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KRIiPTO PARA PiYASASINDA BITCOIN VE SECILMIS ALTCOINLER ARASI
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZI

Ayca KARA!

Erhan DEMIRELI?
oz

Calismanin amact kripto para piyasasina Onciilik eden Bitcoin ile secilmis altcoinler arasindaki iligkinin ve
nedenselligin varligini tespit ederek yatirimeilarin kararlarina 1g1k tutmaktir. Bu amag dogrultusunda ¢aligmada, Bitcoin (BTC)
ile Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin
arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi aragtirilmistir. Uzun donemli iligkinin var olup olmadigi Engle Granger
Esbiitiinlesme yontemiyle, kisa donemli iligkinin var olup olmadigi Siradan En Kiigiik Kareler Yontemiyle (OLS), nedensellik
iligkisinin var olup olmadig ise Toda Yamamato Nedensellik yontemiyle test edilmistir. Caligma kapsaminda veri seti olarak
14.06.2018-01.12.2021 tarihleri arasinda kripto para birimlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Aragtirma sonucunda
Engle Granger Testine gére BTC ile se¢ilen altcoinler arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. OLS testine
gore bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Toda Yamamato Testine
gore BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM alt coinlerine dogru granger nedensellik oldugu, BTC’den BNB ve LTC
coinlerine dogru granger nedensellik olmadigi ve BTC’den etkilenmedikleri sonucuna ulasilmstir.
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COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN BITCOIN AND SELECTED
ALTCOINS IN THE CRYPTOCURRENCY MARKET
ABSTRACT

The aim of the study is to shed light on the decisions of investors by determining the existence of the relationship and
causality between Bitcoin, which leads the crypto money market, and selected altcoins. For this purpose, the cointegration and
causality relationship between Bitcoin (BTC) and Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA), Litecoin (LTC),
Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoins were investigated. The existence of a long-term relationship was tested with the
Engle Granger Cointegration method, whether there was a short-term relationship with the Ordinary Least Squares Method
(OLS), and whether there was a causal relationship was tested with the Toda Yamamato Causality method. Within the scope
of the study, the daily closing prices of cryptocurrencies between 14.06.2018 and 01.12.2021 were used as a data set. As a
result of the research, no long-term cointegration relationship was found between BTC and selected altcoins according to the
Engle Granger Test. According to the OLS test, it was concluded that there is a short-term relationship between the independent
and dependent variables. According to the Toda Yamamato Test, it was concluded that there is granger causality from BTC to
ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM altcoins, there is no granger causality from BTC to BNB and LTC coins and they are not
affected by BTC.
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GIRIS

Teknolojinin gelismesi ile birlikte dijital ortamda gerceklesen islemlere olan ilgi giinden giine
artmaktadir. Bu nedenle bir¢ok kavram dijitallesmeye baslamis ve teknoloji altyapili dijital para
birimleri, finansal sistemde énemli bir paya sahip olmay1 bagarmistir. Kripto para birimleri, dijital para
ekosisteminin temel yapi tasini olusturmaktadir. Dijital ortam iizerinden gerceklesen islemlerin
yayilmastyla birlikte kullanicilar i¢in sistemde giliven ortaminin yaratilmasi onem arz etmektedir. Blok
zinciri altyapisint kullanan kripto para birimlerinde bu giiven kriptoloji (sifreleme) yardimiyla
saglanmaktadir. Blok =zincir teknolojisinde sifreleme yonteminin olmasi, kisilerin kimliklerinin
korunmasini ve islemlerin giivence altina alinmasini saglamaktadir. Ayrica kripto para birimlerinin belli
bir merkeze bagli olmamasi, islem maliyetlerinin diisiik olmasi, transfer igslemlerinin 7/24 yapilabiliyor
olmasi kripto paralarin giinden giine kullanim alanlarinin ve popiilerliginin artmasina sebep olmustur.

Kripto para piyasasi i¢inde en yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin (BTC)’in piyasadaki
basarisi, sanal paralarin 6niinii agmis olup zamanla gergeklestirilen bazi diizenlemeler ve degisiklikler
ile Bitcoin’e alternatif bir¢ok kripto para birimleri (altcoin) olusturulmustur. Kripto para birimleri,
yatirimeilar igin yiiksek kazang saglayan bir yatirim araci olmanin yan sira fiyatlarindaki oynakliginin
fazla olmas1 sebebiyle risk diizeyi de yiiksektir. Bu piyasaya yatirim yapmak isteyenlerin, Bitcoin ile
birlikte Altcoinlerin fiyat hareketlerini yakindan takip etmeleri ¢cok onemlidir. Kripto para birimlerini
portfoyline eklemek isteyen yatirimcinin, daha bilgili ve bilingli bir bigimde portféy olusturmasi
yatirmmin verimliligini olumlu yonde etkiyecektir. Calismanin amaci kripto para piyasasina onciilitk
eden Bitcoin ile secilmis altcoinler arasindaki iligkinin ve nedenselligin varligimi tespit ederek
yatirimcilarin kararlarina 11k tutmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Bitcoin ile Ethereum(ETH), Binance
Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmistir. Uzun donemli iliskinin var olup
olmadig1 Engle Granger Esbiitlinlesme yontemiyle, kisa dénemli iliskinin var olup olmadigi Siradan En
Kiigiik Kareler Yontemiyle, nedensellik iliskisinin var olup olmadigi ise Toda Yamamato Nedensellik
yontemiyle test edilmistir.

Bu ¢ergevede ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde konu ile ilgili yapilmis olan
caligsmalara yer verilmis olup ikinci boliimde ¢alismanin amaci, kapsami ve veri setine deginilmistir.
Ucgiincii boliim galismada kullanilan ydntemlere ayrilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde bulgular
sunulmus, son olarak besinci boliimde sonuglar degerlendirilerek 6neriler ile calisma tamamlanmustir.

1.LITERATUR TARAMASI

Giin gectikge bilinirligi artan kripto para birimleri, yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek kisa bir
stirede geleneksel yatirim araglarina alternatif yatirim araci olmayi ve birgok yatirimcinin portfoyiinde
yer almay1 basarmustir. Bu sebeple kripto paralar birgok arastirmaya konu olmustur. Calismanin bu
bolimiinde kripto para piyasasi ile ilgili yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalara yer verilmistir,

Elbeck ve Baek (2015), ¢alismasinda S&P 500 endeksi ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
6l¢meyi amaglamugtir. 19.07.2010-19.02.2014 déneminin incelendigi ¢alismada degiskenlere ait giinliik
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veriler kullanilmistir. En kiigiik kareler yonteminin kullanildigi ¢alisma sonucunda, S&P 500 endeksi
ile Bitcoin fiyatlari arasinda bir iliski olmadigi ve S&P 500 endeksinin Bitcoin’in fiyatindaki degisimden
etkilenmedigi tespit edilmistir.

Pournarakis v.d (2015), ¢alismasinda S&P 500 endeksi ile Bitcoin kripto para birimi arasindaki
iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Veri seti olarak 27.10.2014 ve 12.01.2015 donemini kapsayan ilgili
degiskenlerin giinliik kapanis fiyatlarini kullanmistir. Verilerin Logaritmik getiri serileri alarak analize
dahil etmistir. Arastirmasinin yontem olarak Vektor Hata Diizeltme modelini tercih etmistir.
Calismasinin sonucuna S&P 500 endeksinin uzun vadede Bitcoin fiyatlar tizerinde olumsuz yonde bir
etkisi oldugunu tespit etmistir.

Nunes (2017), ¢caligmasinda Bitcoin ile S&P 500 endeksi, altin, petrol, 6 aylik Amerikan tahvil
getirileri, 1 yillik Amerikan tahvil getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Arastirmanin
yontemi olarak Johansen Esbiitiinlesme testi ile Vektor Hata Diizeltme Modelini tercih etmistir. Veri
seti olarak 01.01.2013 ve 28.08.2017 donemini kapsayacak sekilde ilgili degiskenlerin giinliik kapanig
fiyatlarim1 kullanmigtir. Johansen Esbiitiinlesme testinin sonucuna goére, Bitcoin ile segilen diger
degiskenlerin arasinda uzun donemli iligkinin varligini tespit etmistir. Degiskenler arasinda
esbiitlinlesme iliskisini tespit ettikten sonra VECM testini uygulamistir. VECM testinin sonuna gore
Bitcoin ile altin ve 6 aylik Amerikan tahvil getirileri arasindaki uzun vadeli iliskinin istatistiksel olarak
anlamli ¢iktigini tespit etmistir.

Giileg¢ vd. (2018), galismalarinda Bitcoin ile doviz, hisse senedi emtia piyasalar1 ve faiz
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 2012-2018 donemlerini kapsayan aylik verilerin kullanildig
calismada Granger Nedensellik ve Johansen Esbiitiinlesme yontemleri ile Bitcoin kripto para biriminin
faizin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gottfert (2019), calismasinda Ethereum, EOS, Litecoin, Bitcoin Cash ve Ripple ile Bitcoin
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Yontem olarak Engle-Granger Esbiitiinlesme testi, Vektor
Hata Diizeltme Modelini ve Johansen Eg biitiinlesme testini tercih etmistir. Calismasinin sonucunda her
iki es biitiinlesme testine gore Bitcoin ile EOS kripto para birimi hari¢ secilen biitiin kripto para birimleri
ile arasinda uzun doénemli iliskinin oldugunu tespit etmistir. Vektor Hata Diizelme modelinin
sonuglarina gore, Bitcoin kripto para biriminin fiyatinin Litecoin, Ripple, Ethereum ve Bitcoin Cash
kripto para birimlerinin fiyatlarina uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sebep oldugu
sonucuna varmistir.

Lagin (2019), ¢alismasinda Euro, Japon Yeni, Cin Yuani, Sterlin, Rupee para birimleri ile
Bitcoin kripto para birimi arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amag¢lamistir. Caligmada 01.01.2014-
01.01.2018 donemi giinliik verilerle incelenmistir. Aragtirma yontemi olarak Gregory&Hansen testi ile
Granger Nedensellik testlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Euro, Japon Yeni, Cin Yuani, Sterlin,
Rupee para birimlerinin Bitcoin para birimini etkilemedigi tespit edilmistir. Nedensellik agisindan
baktiginda Cin Yuani para biriminden Bitcoin’e dogru pozitif bir nedensellik oldugu sonucuna da

ulasilmustir.
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Demiroglu (2020), calismasinda Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaclamistir. Calismada veri seti olarak 20.03.2016-23.02.2020 doénemi igerisinde haftalik veriler
kullanilmistir. Yontem olarak Engle Granger ve Toda Yamamato Nedensellik testinin kullanildigi
calisma sonucunda Bitcoin ile Ethereum arasinda esbiitiinlesme olmadigi ve nedensellik iligkisinin
bulunmadigini tespit edilmistir.

Kim, Canh ve Park (2020), calismasinda Bitcoin, Stellar, Litecoin, BCH, Ripple, Ethereum,
EOS ve BNC kripto para birimlerinin birbirleri arasindaki nedensellik iliskisini 6l¢meyi amaglamistir.
Veri seti olarak 23.07.2017 — 28.11.2019 tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin giinlikk kapanis
fiyatlarim1 kullanmistir.  Yontem olarak Granger Nedensellik testini tercih etmistir. Caligmasinin
sonucunda kripto para birimlerinin arasinda nedensellik iliskisinin gii¢lii oldugunu tespit etmistir. Kripto
paralar arasindaki nedensellik iliskisinin giicii karsilagtirlldiginda Bitcoin ile Ethereum, Ripple ile
secilen biitiin kripto para birimleri arasinda daha giiclii bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir.

Kurt (2021), ¢alismasinda Brent Petrol ile Bitcoin ve Ethereum kripto para birimleri arasindaki
iligkiyi 6l¢meyi hedeflemistir. 10.12.2019- 01.10.2020 déneminin incelendigi ¢alismada arastirma
yontemi olarak Granger nedensellik testi tercih edilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin ile Brent Petrol
arasinda tek yonlii bir iligki oldugu, Ethereum ile Brent Petrol arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu tespit
edilmistir. Kripto para birimleri arasindaki iligki test edildiginde ise kripto para birimleri arasinda
nedensellik iliskisi olmadig1 gbzlemlenmistir.

Korkmazgdz vd. (2022), calismalarinda Bitcoin kripto para birimi ile BIST 100, BIST Mali,
BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma yontemi olarak ARDL simr
testinin tercih edildigi ¢alismada 01.01.2012-28.02.2021 donemi aylik verileri kullanilmistir. Calisma
sonucunda Bitcoin kripto para birimi ile BIST Mali endeksi arasinda uzun donemli iliskinin varhig tespit
edilirken, BIST 100 ve BIST Teknoloji endeksleri ile herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bitcoin
kripto para birimi ile segilen endeksler arasinda kisa donemli iliskinin olmadig1 sonucuna da ulasilmistir.

2. VERI SETI

Calismanin amaci kripto para piyasasina onciiliik eden Bitcoin ile se¢ilmis altcoinler arasindaki
iliskinin ve nedenselligin varhigimin tespit edilerek yatirimcilarin kararlarina 1s1ik tutmaktir. Bu amag
dogrultusunda Bitcoin ile Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC),
Tron (TRX), Stellar (XLM), IOTA altcoinlerinin arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi
aragtirllmigtir. Veri seti olarak, piyasa biylikliikleri ilk 50 igerisinde yer alan ve veri dénemine
ulagilabilen coinlere yer verilmistir. Caligma kapsaminda, kripto para birimlerinin zaman serilerinin
baslangi¢ tarihleri tiim degiskenlerde farklilik gosterdigi igin ortak bir tarih araligi belirlenmis ve
14.06.2018-01.12.2021 tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin dolar cinsinden giinlilk kapanis
fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Giinliik kapanig fiyatlar1 www.investing.com sitesinden temin
edilmistir. Verilerin analizinde E-Views 9.00 paket programi kullanilmistir. Calismada BTC bagimsiz
degisken olup, diger biitlin altcoinler bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Analizde kullanilan

coinlerin piyasa degeri, islem hacmi Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degerleri ve Islem Hacimleri

Kisaltmasi Kripto Para Birimi Piyasa Degeri islem Hacmi
BTC Bitcoin 813.348.917.021 36.434.213.108
ETH Ethereum 360.818.297.458 19.392.644.068
BNB Binance Coin 67.093.204.430 1.958.850.219
ADA Cardano 32.674.645.219 1.651.640.449
LTC Litecoin 8.518.478.493 1.142.306.564
TRX Tron 6.427.940.021 1.079.126.897
XLM Stellar 5.088.270.272 357.573.212
IOTA I0TA 2.960.966.390 127.403.747

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ Erigim Tarihi (12.01.2022)

Gozlem sayisi her bir coin i¢in 1267 adet alinmugtir. Veriler, logaritmik getiri serileri alinarak

analize dahil edilmistir.

3.YONTEM

Calismada kullanilacak olan analiz modellerini belirlemek i¢in secilen biitiin degiskenlere ilk
asamada birim kok testleri uygulanarak (ADF, PP) duraganlik sinamasi yapilmistir. Birim kok testleri
sonucunda duraganlik kosulunu saglamayan degiskenlerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.
Biitiin degiskenler birinci mertebeden I(1) duragan ¢iktig1 ve bir bagimli bir bagimsiz olarak 7 model
kurulacagi icin aralarindaki uzun doénemli iliskinin varligini tespit etmek amaciyla Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi tercih edilmistir. Engle Granger Esbiitiinlesme Testinin sonucuna gore degiskenler
arasinda uzun donemli iliski ¢itkmadigi i¢in kisa donemli iliskinin var olup olmadig: Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemiyle (OLS) test edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in de
Toda Yamamato Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu testin se¢ilmesinin nedeni ise degiskenler arasinda
iligki bulunsa da bulunmasa da analizin yapilabilmesini miimkiin kilmasidir.

3.1. Duraganhk Testi

Bir serinin analizinin yapilmadan Once, seriyi yaratan siirecin zamana gore Sabit kalip
kalmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla analizde ilk asamada degiskenlerin duragan olup
olmadiklarini test etmek amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir. Degiskenlerin birbirleri arasinda
anlamli iligkiler iginde olabilmesi i¢in zaman serilerinin duragan olmasi onemlidir. Bu serilerde
gecikmeli degerlerin, sabit bir ortalama, otokovaryans ve varyansa sahip olmasi gerekmektedir. Zaman
serilerinin birim koke sahip olup (duragan degil) olmadigini (duragan) test etmek i¢in yapilan ¢aligmada
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmustir (Sarikovanlik vd., 2020:17).

3.1.1 Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF)

Bu test Dickey-Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. ADF testindeki amag¢ gecikme

degerlerini dogru tespit ederek modele ekleyip otokorelasyon problemini ortadan kaldirmaktir. Gecikme
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57 | A Kara, E.Demirelli / fsletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi 1 (2023) 52 - 71

degerleri bilgi kriterine gore belirlenmektedir. Literatiirde gecikme uzunluklarini hesaplamak igin
genellikle Schwarz ve Akaike Bilgi Kriterleri kullanilmaktadir (Cigdem, 2016:217).

ADF testi uygulandiktan sonra elde edilen sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri kritik
degerden kiigiik ise serilerin duragan oldugu yani birim kdk icermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Tersi
durumda ise zaman serileri duragan olmayip birim kok icermektedir.

ADF testi igin p gecikme sayisini, €t hata terimini gdstermek {izere denklemler (1,2,3) asagidaki
gibidir (Aygiin, 2022:48)

Sabitli ADF denklemi:

Ay =p+ 6y;q + zj:lﬁi Ay + & (D
Sabitli ve Trendli ADF denklemi:

Ay =p+y +6y-1 + z;ﬁi Aye—; + & (2)
Sabitsiz ve Trendsiz ADF denklemi:

Ayy = 8y + 1:=1'8i Ayei + & 3)

Yukarida yer verilen denklemlerin hipotez kurulumu degismemektedir. ADF birim kok testi
icin hipotezler asagidaki gibi kurulur (Sarikovanlik vd., 2020:18).

Ho: 6 = 1 ise seri birim kok icermektedir. Duragan degildir. Yt degeri bir 6nceki degerinden
etkilenmemektedir.

Hi: § < 1 ise seri birim icermez. Duragandir. Gegmis donemdeki soklar belli bir doneme kadar
etkisini devam ettirse de, etkiler zamanla azalacak ve kisa siirede yok olacaktir.

3.1.2 Phillips-Perron Testi (PP)

ADF birim kok testinde gecikmeli degerler modele eklenerek otokorelasyon problemi ortadan
kaldirilmaktadir. PP testi ise hata teriminin modele bagimliligin1 azaltarak heterojen bir sekilde
dagilmasina olanak taniyip otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmasini engellemektedir (Torun,
2015:61).

PP testi i¢in T gozlem sayisini, et hata terimini ¢ ve o katsayilar1 gostermek tizere denklemler
(z) asagidaki gibidir (Ozgiir, 2020:19)

Ye= U+ ayr1 + & 4)
1
ye=n+ B (t=5T)+av i +e (5)

PP testinde elde edilen sonuglara gore hesaplanan test istatistigi degeri kritik degerden kiigiik
ise serilerin duragan oldugu yani birim kok igermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Tersi durumda ise
zaman serileri duragan olmayip birim kok igermektedir. ADF testinde oldugu gibi PP testinde de

hipotezler aynmi sekilde kurulmaktadir.
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3.2 Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi 1986 yilinda Granger, 1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan ele alinmis
ve gelistirilmistir. Bu testin amaci1 degiskenlerin arasinda uzun dénemli iligkinin var olup olmadigini
test etmektir. Engle Granger Es Biitiinlesme testini uygulayabilmek i¢in ilk kosul degiskenlerin birinci
mertebeden I(1) duragan ¢ikmasidir (Yildirim, 2014:96).

Engle Granger Testi ile yalnizca bir esbiitiinlesme iliskisi irdelenir. Bu noktada bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin iyi ayirt edilmesi gerekmektedir.

Engle Granger Testi iki agamal1 bir yontemdir. Bu teste baglanmadan 6nce degiskenlerin birinci
mertebede I(1) duragan ¢iktigindan emin olunmalidir. Degiskenler duragan ise ilk asamaya gecilerek
serilerin diizey degerleri ile En Kiigiik Kareler (OLS) Yontemiyle regresyon modeli tahmin edilir.
Regresyon modeli tahmini ile hata terimlerine ait kalintilar ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci asamada
regresyon denkleminden elde edilen kalintilarin duraganligi test edilmektedir. Birim kok testleri
yardimiyla duraganlik testi gergeklestirilir. Yapilan testin sonucunda kalintilar diizey degerlerinde 1(0)
duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger degiskenler
diizeyde duragan ¢ikmiyorsa es biitiinlesme iliskisinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

Degiskenler arasinda uzun déonemli iligkinin varligi s6z konusu ise vektor hata diizeltme modeli
(VECM) uygulanmalidir. Degiskenler arasinda uzun doénemde denge saglansa bile kisa donemde
bakildiginda birtakim dengesizlikler olabilmektedir. Bu sebeple kisa donemde degiskenler arasindaki
dengeyi saglamak i¢cin VECM kullanilmaktadir (Aygiin, 2022:65).

Iki degiskenli regresyon denklemi asagidaki gibi kurulmaktadir (Baki,2018:74)

Xe= ag+a1Yy +k; (6)

Model 6’da X; bagimli degiskeni, ¥; bagimsiz degiskeni, k; ise OLS sonucunda elde edilen hata
terimlerinin kalintilarim1  gostermektedir.  Hata terimlerinin kalintilar1 (k;) birim kok testi ile
sinanmaktadir.

Engle Granger Y6nteminin hipotezleri agagidaki gibidir (Sarikovanlik vd., 2020:129) ;

Ho =Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. (Hata terimlerinin
kalintilar1 duragan degildir)

H: = Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. (Hata terimlerinin
kalintilar1 duragandir)

3.3 Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto Nedensellik (1995) testi, Granger (1969) araciligi ile gelistirilen nedensellik
testine dayanmaktadir. Fakat ne kadar Granger Nedensellik testinin temeline dayali olsa da aralarinda
birtakim farkliliklar bulunmaktadir.

Nedensellik testlerinden Granger’in uygulanabilmesi i¢in biitiin serilerin ayni1 dereceden
duragan olmasi sart1 aranmaktadir. Toda Yamamoto Nedensellik testinde ise zaman serilerinin aym
dereceden duragan olmasina gerek yoktur. Bu test, farkli dereceden biitiinlesik seriler i¢in nedenselligin

test edilmesine imkan tamimaktadir. Ayrica Toda Yamamoto testinde degiskenler arasinda uzun dénemli
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iliskinin olup olmamas1 6nemli degildir. Bu test ile degiskenler arasinda iliski bulunsa da bulunmasa da
analizin yapilabilmesini miimkiindiir (Erdem ve Yenilmez, 2018:13).

Toda Yamamoto Testinin temeli Var modeline dayanmaktadir. Fakat bu test geleneksel
nedensellik testlerinde kullanilan VECM ve VAR yontemlerinden farklilastirilmistir. Toda ve
Yamamoto tarafindan gelistirilmis olan gecikmesi arttirilmig (genisletilmis) VAR modeli ile zaman
serileri diizeyde duragan ¢ikmasa da modeli tahmin edebilmek miimkiindiir. Ayrica bu durumda WALD
testinin de kullanilabilmesi miimkiindiir. Ciinkii gelistirilen yeni VAR modeli, degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisini ve degiskenlerin duraganlik diizeylerini 6nemsememektedir. Toda Yamamoto
testi i¢in en 6nemli nokta olusturulacak modelin ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin
dogru belirlenmesidir (Kocabiyik vd., 2020: 356)

Toda Yamamoto testi uygulamadan 6nce VAR modeli yardimiyla serilerin uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu icin (k) ve serilerin
maksimum duraganlik seviyesi (dmax) belirlenerek toplanir. K+dmax ile uygun gecikme uzunlugu
tespit edilerek WALD testi uygulandiktan sonra Toda Yamamoto Testine gegilmektedir. Buradaki en
kritik nokta maksimum duraganlik seviyesinin (dmax), uygun gecikme uzunlugundan (k) kii¢iik olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde bu test, dogru sonuglar vermemektedir (Akkas ve Sayilgan, 2015:575).

VAR modeli asagidaki denklemler yardimu ile tahmin edilebilmektedir (Dogan, 2017:6).

P+dmax p+dmax

Yi = ap + Z + z ayi + U (7)
i=1 i=1

p+dmax p+dmax
Xe=fo+ ) B+ ) BuYeatz ®
i=1 i=1

4. VERI ANALIZI

4.1 ADF-PP Birim Kok Testi

Calismada ADF ve PP testlerinde gozlem sayisi giinliik oldugundan dolay1 gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Ham verilere logaritmik dontisiim yapilmstir. Tablo 2, 3 ve
4’de ADF ve PP birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir. Yapilan her iki testin sonucuna gore
seriler diizeyde 1(0) duragan ¢ikmamustir. Bu sebeple serilerin birinci farki I(1) alinarak seriler duragan
hale getirilmistir.

Tablo 2: Sabitli igin ADF-PP Birim K&k Testi Sonuglari

Ho: Seriler duragan degildir.

H1: Serilen duragandir.

SABITLI
ADF PP
] ADF Kritik ADF PP Kritik PP
Degisken Seviye Hesaplanan Hesaplanan
. Deger Prob. . Deger Prob.
Istatistik Istatistik




60 | A Kara, E.Demirelli / fsletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi 1 (2023) 52 - 71

LNBTC Diizey -0.058403 -2.863622 0.9519 -0.027721 -2.863615 | 0.9549
Birinci
ALNBTC Fark -16.61465 -2.863622 0.0000 -38.85455 -2.863617 0.0000
ar
LNETH Diizey 0.351676 -2.863633 0.9808 0.520867 -2.863615 0.9874
Birinci
ALNETH Fark -10.19723 -2.863633 0.0000 -39.69993 -2.863617 0.0000
ar
LNTRX Diizey -1.054796 -2.863619 0.7352 -1.028790 -2.863615 0.7448
Birinci
ALNTRX Fark -24.87710 -2.863619 0.0000 -38.65752 -2.863617 0.0000
ar
LNADA Diizey 0.115098 -2.863622 0.9668 0.165209 -2.863615 | 0.9703
Birinci
ALNADA Fark -16.55744 -2.863622 0.0000 -38.42303 -2.863617 | 0.0000
ar
LNIOTA Diizey -1.437081 -2.863619 0.5653 -1.435316 -2.863615 | 0.5661
Birinci
ALNIOTA Fark -23.84159 -2.863619 0.0000 -38.90880 -2.863617 | 0.0000
ar
LNLTC Diizey -1.268372 -2.863622 0.6461 -1.176383 -2.863615 | 0.6856
Birinci
ALNLTC Fark -16.66702 -2.863622 0.0000 -38.62300 -2.863617 | 0.0000
ar
LNBNB Diizey 0.170307 -2.863633 0.9707 0.512374 -2.863615 | 0.9871
Birinci
A LNBNB Fark -9.482119 -2.863633 0.0000 -38.41757 -2.863617 | 0.0000
ar
LNXLM Diizey -1.193742 -2.863617 0.6792 -1.295087 -2.863615 | 0.6338
Birinci
A LNXLM Fark -37.63402 -2.863617 0.0000 -37.57774 -2.863617 0.0000
ar
Tablo 3: Sabitli ve Trendli igin ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglari
Ho: Seriler duragan degildir.
H1: Serilen duragandir.
SABITLI VE TRENDLI
ADF PP
] ADF Kritik ADF PP Kritik PP
Degisken Seviye Hesaplanan Hesaplanan
. Deger Prob. . Deger Prob.
Istatistik Istatistik
LNBTC Diizey -2.115563 -3.413376 0.5361 -2.079170 -3.413365 0.5564
Birinci
ALNBTC Fark -16.65046 -3.413376 0.0000 -38.87628 -3.413368 | 0.0000
ar
LNETH Diizey -2.298988 -3.413370 0.4337 -2.453694 -3.413365 0.3514
Birinci
ALNETH Fark -10.47320 -3.413393 0.0000 -39.90573 -3.413368 | 0.0000
ar
LNTRX Diizey -2.405054 -3.413370 0.3767 -2.414318 -3.413365 0.3718
Birinci
ALNTRX Fark -24.92220 -3.413370 0.0000 -38.72434 -3.413368 0.0000
ar
LNADA Diizey -2.833000 -3.413376 0.5543 -2.094501 -3.413365 0.5478




61 | A Kara, E.Demirelli / fsletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi 1 (2023) 52 - 71

Birinci
ALNADA Fark -24.13724 -3.413370 0.0000 -38.53169 -3.413368 | 0.0000
ar
LNIOTA Diizey -2.315116 -3.413370 0.4248 -2.326949 -3.413365 | 0.4184
Birinci
ALNIOTA Fark -23.92101 -3.413370 0.0000 -39.11415 -3.413368 | 0.0000
ar
LNLTC Diizey -2.488372 -3.413376 0.3339 -2.416896 -3.413365 | 0.3705
Birinci
ALNLTC Fark -16.70062 -3.413376 0.0000 -38.68051 -3.413368 | 0.0000
ar
LNBNB Diizey -1.747290 -3.413393 0.7296 -1.554952 -3.413365 | 0.8100
Birinci
A LNBNB Fark -9.581911 -3.413393 0.0000 -38.45568 -3.413368 | 0.0000
ar
LNXLM Diizey -1.764340 -3.413368 0.7216 -1.857792 -3.413365 | 0.6757
Birinci
A LNXLM Fark -37.65951 -3.413368 0.0000 -37.60321 -3.413368 | 0.0000
ar
Tablo 4: Sabitsiz ve Trendsiz i¢cin ADF-PP Birim Kok Testi Sonuglart
Ho: Seriler duragan degildir.
H1: Serilen duragandir.
SABITSIZ VE TRENDSIZ
ADF PP
) ADF Kritik ADF PP Kritik PP
Degisken Seviye Hesaplanan Hesaplanan
. Deger Prob. . Deger Prob.
Istatistik Istatistik
LNBTC Diizey 1.475055 -1.941074 0.9657 1.524849 -1.941074 | 0.9691
Birinci
ALNBTC Fark -16.54006 -1.941074 0.0000 -38.79191 -1.941074 | 0.0000
ar
LNETH Diizey 1.103223 -1.941076 0.9393 1.180898 -1.941074 | 0.9394
Birinci
ALNETH Fark -10.14192 -1.941076 0.0000 -39.66942 -1.941074 | 0.0000
ar
LNTRX Diizey -0.592416 -1.941074 0.4608 -0.571638 -1.941074 | 0.4697
Birinci
ALNTRX Fark -24.88196 -1.941074 0.0000 -38.66645 -1.941074 | 0.0000
ar
LNADA Diizey -0.755133 -1.941074 0.3893 -0.737337 -1.941074 | 0.3972
Birinci
ALNADA Fark -16.52563 -1.941074 0.0000 -38.41091 -1.941074 | 0.0000
ar
LNIOTA Diizey -0.987041 -1.941074 0.2903 -0.991527 -1.941074 | 0.2885
Birinci
ALNIOTA Fark -23.85088 -1.941074 0.0000 -38.92330 -1.941074 | 0.0000
ar
LNLTC Diizey 0.198350 -1.941074 0.7338 0.188052 -1.941074 | 0.7408
Birinci
ALNLTC Fark -16.66848 -1.941074 0.0000 -38.63265 -1.941074 | 0.0000
ar
LNBNB Diizey 1.460680 -1.941076 0.9642 1.841258 -1.941074 | 0.9842
Birinci
A LNBNB Fark -9.357749 -1.941076 0.0000 -38.35871 -1.941074 | 0.0000
ar
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LNXLM Diizey -0.580667 -1.941074 0.4659 -0.584508 -1.941074 0.4642
Birinci

A LNXLM Fark -37.64801 -1.941074 0.0000 -37.50114 -1.941074 0.0000
ar

4.2 Engle-Granger EsBiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duragan hale gelmesiyle ilk asama tamamlanmustir. Ikinci asamada degiskenlerin
arasindaki uzun donemli iligkiyi 6l¢mek icin Engle Granger Esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Engle-
Granger Esgbiitiinlesme testinin uygulanmasinin sebebi tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden ve birinci
farki alindiginda duragan ¢ikmasidir. Bu yontem yalnizca iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olglildiiginde saglikli sonuglar vermektedir. Bu sebeple ¢alismada Bitcoin ile alt coinlerin arasindaki
iligki tek tek incelenmistir. Engle Granger yontemi iki asamali bir yontem olup, ilk asamada degiskenler
icin regresyon modeli tahmin edilmis ve hata teriminin kalintilar1 elde edilmistir. ikinci asamada ise elde
edilen kalintilarin duraganligi ADF birim kok testi yardimiyla sinanmustir. Birim kok testi sonucunda
test degeri, kritik degerden biiylik ¢ikarsa kalintilarin duragan olmadigi yani iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu sonuca gore iki degisken arasinda uzun
donemli iliski varligindan s6z edilememektedir. Test uygulanirken Akaike bilgi kriterinden

yararlanilmustir.

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

SABITLI

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Olasihik
Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir. T- Istatistigi Degeri Degerleri
ADA ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.055570

Edilen Hata Terimlerinin Duraganligimnin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.863515 02375
LTC ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.791030 0.0657
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.863624

BNB ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.827525 0.3673
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.863626

ETH ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.791030

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.863624 0:0966
XLM ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.078802 0.9535
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.863615

TRX ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.078802

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamasi Kritik Deger (%5) -2.863615 01101
IOTA ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.855037

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamasi Kritik Deger (%5) -2.863619 0.0858

SABITLI ve TRENDLI

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Olasihk
Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir. T- istatistigi Degeri Degerleri
ADA ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.916923 0.6450
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Simamasi Kritik Deger (%5) -3.413365
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LTC ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.642890 02612
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamast Kritik Deger (%5) -3.413379

BNB ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.837751 0.6858
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -3.413382

ETH ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.648608 0.0801
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginmn Sinamasi Kritik Deger (%5) -2.863665

XLM ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.876880 0.6659
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamast Kritik Deger (%5) -3.413365

TRX ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.348703 0.4066
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamasi Kritik Deger (%5) -3.413368

IOTA ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.486004 0.3351
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamast Kritik Deger (%5) -3.413370

SABITSIZ VE TRENDSIZ

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Olasihk
Hi: Degiskenler arasina esbiitiinlesme vardir. T- Istatistigi Degeri Degerleri
ADA ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.941074

Edilen Hata Terimlerinin Duraganligimim Sinamast Kritik Deger (%5) -2.056999 0.0657
LTC ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.913478 0.05982
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamasi Kritik Deger (%5) -2.789460

BNB ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.829311

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinamasi Kritik Deger (%5) -1.941075 0.06%8
ETH ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -2.477456

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -3.413437 0.33%4
XLM ve BTC i¢in Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.941074

Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.079385 0.8056
TRX ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.941074

Edilen Hata Terimlerinin Duraganligimnin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.533669 0.1065
IOTA ve BTC igin Kurulan Model Sonucunda Elde | ADF Testi Istatistigi -1.941074 0.06570
Edilen Hata Terimlerinin Duraganliginin Smamasi Kritik Deger (%5) -2.872937

BTC ile segilen altcoinler igin kurulan regresyon modellerinden elde edilen hata terimlerinin
kalintilarina ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Tablo 5’te yer alan
sonugclara gore hesaplanan test istatistigi degeri, %5 6nem diizeyinde test edilen kritik degerden biiyiik
ciktigr icin kalintilarin duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir. Olasilik degerlerinin 0.05 6nem
diizeyinin stiinde ¢ikmasi kalintilarin duragan olmadigini kanitlar niteliktedir. Bitcoin (BTC) ile segilen
kripto para birimlerinin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. Bir bagka deyisle
bagimsiz degisken (BTC) ile bagimli degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigini sonucuna
varilmustir.

4.3 Siradan En kiiciik Kareler Yontemi (OLS)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig: tespit edildikten sonra kisa donemli

iligkinin varliginin tespitinde ve agiklanmasinda siradan en kiigiik kareler yonteminden (OLS)
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yararlanilmistir. Siradan en kiigiik kareler yontemini uygulamadan 6nce bazi varsayimlarin sinama
testleri yardimi ile kontrol edilmesi gerekmektedir. Kurulan regresyon modelinin varsayimlara
uygun olmasi istenir. Siradan en kiiciik kareler yonteminde zaman serilerinin, normal dagilim
gostermesi, otokorelasyon probleminin olmamasi gibi varsayimlarin saglamas: gerekmektedir. Aksi
takdirde kurulan regresyon modelinin sonuglar1 ger¢ekten uzaklasmaktadir. Yapilan caligmada biitiin
siradan en kiiciik kareler yontemi varsayimlari saglanmistir. Kisa donemli iligkilerin varligim
sinamada kullanilan OLS yonteminin temel kosulu ise modele dahil edilecek olan degiskenlere ait
zaman serilerinin diizeyde duragan c¢ikmasidir. Bu baglamda uygulama gerceklestirilirken tiim
degiskenlere ait zaman serilerinin logaritmik farklar1 alinarak seviyede 1(0) duragan hale gelmeleri
saglanmigtir. Tahmin edilmek istenen regresyon modelleri Tablo 6’da gosterilmistir. Kurulan modelde
a, sabit say1y1, @; bagimsiz degiskenin katsay1y1, ifade etmektedir. Bitcoin (BTC) degiskeni bagimsiz,
diger biitiin degiskenler bagiml1 degisken olarak secilmistir.

Tablo 6: Tahmin Edilmek istenen Regresyon Modelleri

ADA= ay + a;,BTC

ETH= ay + a,BTC

BNB=a + a,BTC
XLM= a + a,BTC
IOTA= ag + a,BTC
TRX= ag + a,BTC

LTC= ap + a,BTC

Tablo 7: Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemi(OLS) Sonuglari
ADA= ag + alBTC

Standart . Olasihik
Degisken Katsay1 T-Istatistigi R? Degeri F-Statistic Degeri
Hata Degeri
LNBTC 1.039934 0.018548 80.34096 0.0000
0.486010 0.000000
Cc -4.07E-06 0.175732 -90.90120 0.0000
ETH= ag + alBTC
LNBTC 1.248339 0.012174 102.5445 0.0000
0.892618 0.000000
Cc -5.734051 0.115338 -49.71500 0.0000
BNB= (24 + alBTC
LNBTC 0.975732 0.015224 99.62616 0.0000
0.525732 0.000000
Cc 0.001271 0.144239 -74.45905 0.0000
XLM= ag + alBTC
LNBTC 0.984068 0.017085 34.09056 0.0000
0.429381 0.000000
C -0.001390 0.161873 -46.18060 0.0000
IOTA= (24 + alBTC
LNBTC 1.023221 0.012107 50.53727 0.0000
0.480192 0.000000
Cc -0.001091 0.114705 -81.05078 0.0000

TRX= ag + alBTC
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LNBTC 1.083600 0.016134 36.50001 0.0000
0.476097 0.000000
C -0.001466 0.152861 -41.78632 0.0000
LTC= ay + alBTC
LNBTC 1.123367 0.009213 66.75217 0.0000
0.646551 0.000000
C -0.001326 0.087286 -16.50096 0.0000

OLS sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Regresyon denkleminin olasilik degerleri biitiin
kurulan modellerde 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 icin bagimsiz degiskenin anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yani Bitcoin ile segilen biitiin kripto para birimleri arasinda kisa dénemli iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Kurulan basit regresyon modelleri i¢in F-Statistic degeri 0.05 giiven diizeyinden
kiiglik oldugu i¢in modelin anlaml1 ¢iktig1 tespit edilmistir.

En kiigilik kareler yontemi (OLS) yontemine gore;

e BTC’de ki 1 birimlik artis ADA’da 1.039934 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin ADA’y1

%48 oraninda agikladigy,

e BTC’de ki 1 birimlik artis ETH’de 1.248339 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin ETH’yi

%89 oraninda agikladigi,

e BTC’de ki 1 birimlik artis BNB’de 0.975732 birimlik artisa neden oldugu ve BTC nin BNB’yi

%52 oraninda agikladigi,

e BTC’de ki 1 birimlik artis XLM’de 0.984068 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin XLM’i

%42 oraninda agikladigs,

e BTC’deki 1 birimlik artig IOTA’da 1.023221 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin IOTA’y1

%48 oraninda agikladigi sonucuna ulagiimistir.

e BTC’de ki 1 birimlik artig TRX’de 1.023221 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin TRX’i

%47 oraninda agikladigi,

e BTC’de ki 1 birimlik artis LTC’de 1.123367 birimlik artisa neden oldugu ve BTC’nin LTC’yi

%64 oraninda agikladigi,

4.4 Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto testinde degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin olup olmamasi énemli
degildir. Bu test ile degiskenler arasinda iligki bulunsa da bulunmasa da analizin yapilabilmesini
miimkiindiir. Yapilan ¢alismada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmamustir. Bu sebeple
Nedensellik testi olarak Toda-Yamamoto secilmistir. Bu test, egbiitiinlesme iliskisi ¢ikmasa da
degiskenler arasinda nedensellik testi yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik
testini yapmadan 6nce VAR modeli yardimiyla her bir degisken igin gecikme uzunlugu belirlenirken
birim kok testileri ile maksimum biitiinlesme sayisi belirlenmelidir. Yanlis gecikme uzunlugu testin
sonucunu etkileyecektir. Bu sebeple nedensellik testlerinden 6nceki en kritik nokta dogru gecikme
uzunlugu ve maksimum biitiinlesme sayis1 ile bir sonraki agamaya gegmektir. k+dmax denkleminin her

bir degisken i¢in bulunmasi1 gerekir. Dmax sayisinin k sayini gegmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde
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bu test uygulanamaz. K uygun gecikme uzunlugunu ifade ederken, dmax maksimum biitiinlesme
sayisini ifade eder. Calismada yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore her bir degisken icin
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak bulunmustur. En uygun gecikme uzunlugunun (k)
belirlenmesini gostermek i¢in 6rnek teskil etmesi amaciyla degiskenler arasindan XLM(Stellar) alt coini
secilmis ve Tablo 8’de gosterilmistir. XLM degiskeni i¢in gecikme uzunlugunu belirlerken giinliik
verilerden yararlanildigi i¢in Akaike kriteri dikkate alinmistir. Degiskenin gecikme uzunlugu 5 olarak
belirlenmistir.

Tablo 8: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi: VAR Modeli

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2585.305 -2585.305 0.208950 4.110096 4.118258 4.1131163
1 4403.445 4403 445 3.17e-06 -6.985615 -6.961129*% -6.976413*%
2 4411.251 4411.251 3.15¢-06 -6.991662 -6.950852 -6. 976326
3 4413.492 4413492 3.16e-06 -6.988867 -6.931732 -6. 967396
4 4419.694 4419.694 3.15¢-06 -6.992366 -6.918906 -6. 964760
5 4424.425 4424 425 3.15¢-06 -6.993527* -6.903744 -6. 959787
6 4426.613 4426.613 3.16e-06 -6.990648 -6.884540 -6. 950773
7 4427.232 4427.232 3.17e-06 -6.985277 -6.862845 -6. 939267
8 4428.978 4428.978 3.18¢-06 -6.981697 -6.842940 -6. 929552

Not: * Tlgili bilgi kriterine bagh olarak en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Akaike(AIC) Kkriterine gore belirlenmistir.

Tablo 9: Toda Yamamato Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: Bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir nedensellik iligkisi vardir.
Bagimsiz Bagimh ket dmax degeri K2 istatistik Olasilik Ne.densellik
Degisken Degisken Degeri Hiskisi
BTC ADA 3+1 12.06566 0.0169 Var
BTC BNB 3+1 7.802364 0.0991 Yok
BTC ETH 6+1 587.9395 0.0000 Var
BTC IOTA 5+1 17.10749 0.0089 Var
BTC LTC 2+1 5.958765 0.1136 Yok
BTC TRX 2+1 10.48734 0.0148 Var
BTC XLM 5+1 18.70174 0.0047 Var

Toda Yamamoto testi uygularken tek bir bagimsiz degisken ve birden fazla bagimli degisken
ele alinmistir. Her bir bagimli degiskenin, BTC(Bitcoin)’den etkilenip etkilenmedigi analiz edilmis, tek
yonli nedensellik testi yapilmistir. Toda Yamamoto testinin sonucunu yorumlarken olasilik degerleri
dikkate alinmaktadir. Olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru

nedensellik oldugunu veya etkiledigi soylenebilir. Tablo 9’da gosterilen Toda Yamamoto testi
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sonuglarina gére BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM alt coinlerine dogru granger nedensellik
oldugu ve bu alt coinlerin BTC’den etkilendikleri sonucuna varilmigtir. Sayilan alt coinlere iliskin
olasilik degerleri 0.05 ten kiigiik ¢ikmustir. Bu sebeple yokluk Hipotezi (Ho) reddedilip alternatif hipotez
(H1) kabul edilmistir. BTC’den BNB ve LTC alt coinlerine dogru granger nedensellik olmadig1 ve bu
alt coinlerin BTC’den etkilenmedikleri sonucuna varilmistir. Sayilan alt coinlere iligkin olasilik
degerleri 0.05’ten biiyiik ¢ikmustir. Bu sebeple yokluk Hipotezi (Ho) kabul edilip, alternatif hipotez (H1)
reddedilmistir.

SONUC ve ONERILER

Kripto para kavrami, gecmisten bugiine yaklasik 10 yillik bir zaman diliminde, kiiresel ekonomi
piyasalarinda yeni bir olgu olmay1 basarmistir. Piyasada var olan 6deme sistemlerine alternatif bir para
birimi olarak yerini almistir. Kripto paralar, arada bir araci ve giiven ortami olmasina gerek duymayan
ayn1 zamanda merkeziyetsiz bir yapiya sahip sanal para birimleri olarak tanimlanmaktadir. Kripto para
birimleri blok zincir teknolojisi altyapisimi kullanmaktadir. Bitcoin piyasaya siiriilen ilk kripto para
birimidir. Kripto para piyasasi i¢inde en yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in piyasadaki
basarisi, sanal paralarin 6niinii agmis olup zamanla gergeklestirilen bazi diizenlemeler ve degisiklikler
ile Bitcoin’e alternatif bir siirli kripto para birimleri (altcoin) olusturulmustur. Kripto para birimlerine
olan ilginin artmasiyla birlikte bu para birimleri, yatirnmeilarin portfdy olusturma siirecinde daha fazla
tercih edilmeye baglanmistir. Kripto para piyasasi, yatirimcilarin yiiksek kazang elde etmesini
saglamasinin yaninda yiiksek riski de beraberinde getirmektedir. Bu baglamda kripto para birimlerinin
kripto para piyasasina onciiliik eden Bitcoin ile altcoinlerin arasindaki iliskinin yakindan takip edilmesi
Oonem arz etmektedir. Kripto para birimlerini portfoyline eklemek isteyen yatirimcinin, daha bilgili ve
bilingli bir bigimde eklemesi yatirimin verimliligini olumlu yonde etkiyecektir. Calismanin amaci kripto
para piyasasina Onciiliik eden Bitcoin ile secilmis altcoinler arasindaki iligkinin ve nedenselligin
varligini tespit ederek yatirnmcilarin kararlarina 1s1ik tutmaktir. Bu amagla ¢alismada, Bitcoin ile
Ethereum(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) , Litecoin (LTC), Tron (TRX), Stellar (XLM),
IOTA altcoinlerinin arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmistir. Uzun donemli
iliskinin var olup olmadig1 Engle Granger Esbiitiinlesme yontemiyle, kisa donemli iliskinin var olup
olmadig1 Siradan En Kiigiik Kareler Yontemiyle, nedensellik iligkisinin var olup olmadig: ise Toda
Yamamato Nedensellik yontemiyle test edilmistir. Calisma kapsaminda, kripto para birimlerinin zaman
serilerinin baglangic tarihleri tiim degiskenlerde farklilik gosterdigi i¢in ortak bir tarih araligi belirlenmis
ve 14.06.2018-01.12.2021 tarihleri arasindaki kripto para birimlerinin dolar cinsinden giinliik kapanig

fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Giinlik kapanis fiyatlari www.investing.com adresinden temin

edilmistir. Verilerin analizinde E-Views 9.00 paket programi kullanilmistir. G6zlem sayisi her bir coin
icin 1267 adet alinmistir. Veriler, logaritmik getiri serileri olusturularak analize dahil edilmistir.
Literatiirde yapilan benzer c¢alismalarin bir¢ogu kripto para birimlerinin birbirleri ile olan

iligkilerini tespit etmeye yoneliktir. Bu c¢alisma, Bitcoin’in piyasaya yon veren kripto para birimi


http://www.investing.com/
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oldugunu goz oniinde bulundurarak Bitcoin ile secili altcoinler arasindaki iligkiyi ve nedenselligi tespit
etmesi yoniiyle diger calismalardan ayrilmaktadir.

Calismada kullanilacak olan analiz modellerini belirlemek i¢in secilen biitiin degiskenlere ilk
asamada birim kok testleri uygulanarak (ADF, PP) duraganlik sinamasi yapilmistir. Biitlin degiskenler
birinci mertebeden I(1) duragan ¢iktig1 i¢in aralarindaki uzun dénemli iligkinin varligini tespit etmek
amactyla Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi secilmistir. Engle Granger Testi ile yalnizca bir
esbiitiinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Bu noktada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iyi ayirt edilmesi
gerekmektedir. Calismada, BTC bagimsiz degisken ve diger biitiin degiskenler bagimli degisken olarak
secilmistir. Bu sebeple bagimsiz degisken ile bagimli degiskenlerin her biri ile ayri ayr1 model
kurulmustur.

Engle Granger Esbiitiinlesme Testi i¢in ilk asamada her bir degisken i¢in kurulan regresyon
modelinden hata terimleri elde edilmistir. Ikinci asamada ise ilk asamada elde edilen hata terimlerinin
duraganlik sinamasi (ADF) yapilmistir. Sonuglara gore bagimsiz degisken ve bagimli degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Yani iki degisken arasinda uzun dénemli
iligkinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 tespit edildikten sonra kisa
donemli iligkinin varliginin tespitinde ve agiklanmasinda siradan en kiiciik kareler yonteminden
yararlanilmigtir. Siradan en kiiciik kareler yontemi iki degisken arasindaki kisa donemli iliskiyi
olabildigince gercege yakin bir denklem olarak yazmada kullanilmakta olup regresyon modellerinin
tahmin edilmesinde kullanilan en uygun yontemdir. Kisa dénemli iliskilerin varligini sinamada
kullanilan OLS yoOnteminin temel kosulu ise modele dahil edilecek olan degiskenlere ait zaman
serilerinin diizeyde duragan ¢ikmasidir. Bu baglamda uygulama gerceklestirilirken tiim degiskenlere ait
zaman serilerinin farklari alinarak seviyede I(0) duragan hale gelmeleri saglanmistir. En Kareler
Yonteminden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde bagimsiz degisken ile bagimli degiskenler
arasinda kisa donemli iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in altcoinleri agiklama giicii, hemen
hemen bir¢ok altcoinde yiiksek ¢ikmistir. Ancak altcoinleri etkiyen baska faktorlerde bulunmaktadir.
Bu durumda altcoinlerdeki degisimin en biiyiik sebebi Bitcoin olsa da bagka faktdrlerden de es zamanlh
sekilde etkilenebilecegi icin yalnizca Bitcoin fiyatlarina bakarak karar vermek dogru sonuglar
vermeyecektir. Kripto para birimlerini etkileyen diger faktorler arastirildiginda, Goniil (2019),
calismasinda bazi ekonomik gostergelerin kripto para birimlerini etkiledigi, Aksoy vd. (2020),
caligmasinda altcoinlerin birbirlerini etkiledigi, Bakir (2021), ¢alismasinda kripto para birimlerinin altin
ve Brent Petrol’den etkilendigi sonucuna ulagsmustir. Bitcoin’in XLM kripto para birimini agiklama giicii
diger kripto para birimlerini agiklama giiciine gore diisiik ¢ikmistir. Bunun sebebi olarak, XLM alt
coininin islem hizinin Bitcoin’den daha hizli ve ucuz olmasindan kaynaklanmasinin yani sira XLM
kripto para biriminin biiyiik ve global firmalarla is birligi yapmasi, XLM fiyatlarindaki degisime sebep
olan daha 6nemli faktorler oldugu gosterilebilir. Bitcoin’in ETH kripto para birimini agiklama giicii

diger kripto para birimlerini agiklama giiciine gore yiiksek ¢ikmistir. Bunun sebebinin ise Ethereum’un
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ne kadar altcoin smifina girse de Bitcoin’den sonra en yiiksek piyasa degerine ve islem hacmine sahip
bir kripto para birimi oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebeple Ethereum’un, Bitcoin ile birlikte hareket
etme ihtimali diger kripto para birimlerine gore daha yiiksektir. Toda Yamamato Nedensellik Testinin
secilmesinin nedeni degiskenler arasinda iliski bulunsa da bulunmasa da analizin yapilabilmesini
miimkiin kilmasidir. Toda Yamamato Nedensellik Testinde her bir degisken i¢in gecikme uzunlugu
belirlenmelidir. Gecikme uzunlugu degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi ve en uygun gecikme
uzunlugu (k) toplanmasi ile elde edilmektedir. ADF ve PP birim kok testi testleri yardimi ile maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak bulunmustur. En uygun gecikme uzunlugu, her bir degisken i¢in
VAR modeli yardimiyla Akaike(AIC) kriterine gore belirlenmistir. Bu test ile her bir bagimh
degiskenin, BTC(Bitcoin)’den etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir. Bu nedenle Tek yonlii
nedensellik testi yapilmistir.

Toda Yamamoto testinin sonuglarin gére BTC’den ADA, ETH, IOTA, TRX, XLM coinlerine
dogru granger nedensellik oldugu ve BTC’den etkilendikleri sonucuna varilirken, BTC’den BNB ve
LTC alt coinlerine dogru granger nedensellik olmadigi ve BTC’den etkilenmedikleri sonucuna
ulasilmistir.

Aragtirma sonuglari, Bitcoin kripto para biriminden Ethereum altcoinine dogru nedensellik
oldugunu ortaya g¢ikaran Akkoyuncu (2016), Adiyaman ve Ay (2022), Bitcoin ve TRX’e dogru
nedensellik oldugu sonucuna varan Akkoyuncu (2016), kripto paralar arasinda kisa donemli iliski
oldugunu tespit eden Ciaian vd. (2017), Karaagag ve Altinirmak (2018) ¢alismasinin sonuglar1 ile uyum
gostermektedir.

Gelecek donemlerde Bitcoin ile altcoinler arasindaki iliskiyi 6lcen modele daha fazla bagimsiz
degisken eklenerek (makroekonomik gostergeler, sosyal medya yorumlari, doviz kuru, pay piyasasi)
yeni ¢alismalar yapilabilir.
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