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Ozellikle son bir ka¢ yilda diinyada popiilaritesi giderek artan ve kripto paralar icerisinde bulunduran
kripto para piyasasi gerek uluslararas: gerekse ulusal yazimin ilgi odagi olmaktadir. Kripto paralar,

uluslararast odemeleri aminda, gizliligi yiiksek ve kolay bir sekilde kendi para birimleri iizerinden
gergeklestirme imkdni sunar.

Bu arastirmanmin amact kripto paralardan olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple arasinda kisa ve uzun
donemli iliski olup olmadigini tespit etmektir. Kripto paralarin kendi icinde birbirini etkileyip
etkilemedigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Arastirmada 01.01.2018-31.12.2018 yili arasinda Bitcoin,
Ethereum ve Ripple kripto paralarin kapanis fiyatlart kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak Bitcoin
belirlenirken, Ethereum ve Ripple bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Se¢ilen zaman araligi i¢inde
yer alan veriler giinliik olarak ele alinarak zaman serisi olusturulmugstur. Secilen ii¢ kripto paralarin
verilerine once birim kok testi uygulanmistir. Seriler birinci derece farklarinda duragan hale gelmistir.
Ardindan modelin gecikme uzunlugu sekiz bulunmugtur ve Johansen Egbiitiinlesme testi yapimigstir.
Vektor hata diizeltme modeli ile de kripto paralar arasindaki iliski detayli bi¢imde incelenmis ve
sonugta Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto paralari arasinda kisa donem iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, Bitcoin, Ethereum, Ripple
Jel Kodlari: G10, G15

ABSTARCT

Especially in the last few years, the crypto money market, which has become increasingly popular in
the world and has crypto coins such as Bitcoin, Ethereum and Ripple, has become the focus of attention
both in international and national literature. Crypto coins offer the ability to make international
payments instantly, in a highly confidential and easy manner, in their own currency.

The aim of this study is to determine whether there is a short and long term relationship between the
crypto coins Bitcoin, Ethereum and Ripple. It has been tried to determine whether the crypto coins
affect each other. The closing prices of Bitcoin, Ethereum and Ripple crypto coins were used in the
study between 01.01.2018-31.12.2018. While Bitcoin was determined as dependent variable, Ethereum

! Bu ¢alisma, 18-20 Nisan 2019 tarihinde gergeklestirilen 4. Lisansiistii Isletme Ogrencileri Sempozyumunda

s0zlii olarak sunulmusg ve gerekli diizeltmeler ve eklemeler yapilarak giincellenmistir.
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and Ripple were determined as independent variables. The data series within the selected time period
were handled on a daily basis and the time series was created. The unit root test was applied to the
data of the selected 3 crypto coins. The series became stationary in the first degree differences. The lag
length of the model was 8 and the Johansen cointegration test was performed. 1 cointegrated vector
was found. The relationship between the vector error correction model and the crypto coins was
examined in detail and a short-term relationship was found between the Bitcoin, Ethereum and Ripple

crypto coins.

Keywords: Bitcoin, Ethereum, Ripple, Johansen, VECM, Walt Test

Jel Codes: G10, G15

1. GIRiS

Yillardir kullanilan resmi paralar internetin
hayatimizda daha da fazla yer edinmesi ve
ihtiya¢larin da ¢esitlenmesi ile beraber gerek
nakit aligverislerde hem kart yoluyla
6demelerde hem de internet iizerinden para
aktarilmasi  yoluylayeni  bir  yapiya
biiriinmiistiir. Ozellikle son yillarda yogun
bir sekilde ismi telaffuz edilen merkezi
otoriteden bagimsiz, ihtiyag¢larin simdilik bir
kismini, internet  iizerinden  yapilan
islemlerin ise 6nemli bir payint kolay ve
hizli olarak karsilayabilen kripto paralar
hayatimiza girmistir.

Ingilizce kokenli “crypto” ve
“currency/money” kelimeleri yan yana
getirilerek olusturulan kripto para “Gizli
Para”, “Sifreli Para” anlamina gelmektedir.
Belirli bir sisteme gore sifreli anahtarlar ile
alim-satim ve transfer islemleri
gerceklestirilebildigi icin kripto para ismini
almistir (Ceker, 2018:4).

Cevrim i¢i O0deme, internet oyunlarinda
degisim araci olarak kullanma gibi
farkli amaglara hizmet etme niyetiyle
olusturulan birgok kripto para ¢esidi vardir.
Hatta kullanilan teknoloji ag¢isindan da
farkliliklar1 vardir. 25 Aralik 2018 tarihiyle
piyasada toplam 2068 kripto
para bulunmaktadir(https://coinmarketcap.c
om/all/views/all/ 25.12.2018).

Bu arastirmanin amaci kripto paralardan
olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple arasinda
uzun donem ve kisa donem iliski olup
olmadigini ve Kripto paralarm kendi i¢inde
birbirini  etkileyip etkilemedigini tespit
edilmeye ¢aligilmustir.
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2. KRiPTO PARALARIN TARiHi

Kripto paralar, Bitcoin (BTC)’in kurucusu
SatoshiNakamoto’nun2008’de  “Bitcoin:
Es seviyede nakit 6deme sistemi” (Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash
System)isimli makalesini  duyurmasiyla
baglamustir (Ceker, 2018:5).Bitcoin, ilk defa
C++ yazilim diliyle agik kaynak olarak ve
sadece windows igletim sistemlerinde
kullanilabilmek iizere 9 Ocak 2009°da
yaymlanmistir. ik BTC islemi alfa siiriim
olan ilk siiriimiiniin duyurulmasindan {i¢ giin
sonra Satoshi Nakamoto’nun Hal Finney’e
10 bitcoin gondermesiyle gergeklesmistir
https://www.mail-
archive.com/cryptography@metzdowd.com
/msg10142.html (25.12.2018).

2.1. Bitcoin

2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adi
altinda bir kisi ya da grup tarafindan
gelistirilmistir ve gliven yerine kriptografik
kanitlara dayali elektronik 6deme sistemi

olarak tamimlanmaktadir (Dogan  vd.
2018:24). Kripto para birimlerinde ilk
Olmast ve mevcut piyasa biylkligi

acisindan da en énemlisidir (Karaoglan vd.
2015:16). Arastirma sisteminde kullanilan
SHA-256 6zetleme yontemi ile her veri 256
bit olarak ozetlendigi icin “bit” ve para
anlaminda “coin” kelimelerinin
birlestirilmesi ile olusturulan isme sahip
olmaktadir (Ceker: 2018:16). Herhangi bir
finansal kurum iizerinden gegmeden bir
esten digerine cevrim i¢i olarak transfer
islemini gerceklestirilecek bir elektronik
para olmak amaciyla ortaya ¢ikarilmigtir (
Betiil, 2017:30).
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2.2. Ethereum

Ethereum, akilli s6zlesmeler kavramina
onciilik eden bir kripto para birimidir.
Ethereum'un amaci, veri depolayan, ipotek
transfer eden ve karmasik finansal araglarin
izini igeren ligiincl sahislarin yerini alacak

bir blok zincir olarak kullanilmaktir
(https://cryptodaily.co.uk/the-history-of-
ethereum 08.01.2019).

2.3. Ripple

Ripple, ingilizce kokenli olan kiiciik dalga
anlamina gelmektedir (Ceker: 2018:20).
Ripple’n 6zii olan RipplePay’in gelistiricisi
Ryan Fugger, 2004 yilinda Kanada sehrinde
devlet otoritesinden uzak, giivenli bir para
sistemiyle birbirlerini tantyan ziimre ig¢inde
ortak  tamidiklar  bulunup  Gdemelerin
gerceklestirilebilecegi bir sistem kurmay1
amacglamistir (Uzer, a.g.t., s. 47). Fugger’in
fikri  baska  yazihmcilar  tarafindan
gelistirilerek Mayis 2011°de kripto para
haline getirilmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Atik vd. (2015), aragtirmalarinda 2009-2015
yillar1 arasinda Bitcoin giinliik kur fiyatlarim
kullanmislardir. Diinyada en ¢ok kullanilan;
Euro, Avustralya Dolar1, Ingiliz Sterlin,
Isvigre Franki, Kanada Dolari, Japon Yeni
ve capraz kur fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test
etmek icin Granger nedensellik analizi
kullanmislardir. Sonucunda, Bitcoin ile
Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli olarak
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Japon
Yen’inden Bitcoin’e dogru ise tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
ulagilmstir.
Temizer ve Serbestoglu (2018),

arastirmalarinda kripto para piyasasinda
islem goren ve piyasa degeri ilk beste yer
alan ancak inceleme doneminde verileri
kesintisiz olan Bitcoin, Ripple, Litecoin ve
Ethereum olmak iizere 4 para birimini
incelemislerdir. Veri seti olarak 07.08.2015-
12.02.2018 tarihleri arasinda giinliik kapanis
fiyatlariyla islem hacimlerinden
yararlanmiglardir. Seriler arasinda dinamik
iligkiyi tespit etmek icin VAR Modeline
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dayali Granger nedensellik analizini
uygulanmislardir. Bulgulara gore 6 giinliik
gecikmeyle Bitcoin ve Ethereum’da
getiriden islem hacmine dogru tek yonli bir
iliskinin oldugu, Ripple ve Litecoin’de ise
hem getiriden islem hacmine hem de islem
hacminden getiriye dogru %5 anlamlilik
seviyesinde c¢ift yonli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmslardir.

Ceker (2018), arastirmasinda kripto paralar
ve ekonomik etkilerini  arastirmustir.
Arasgtirma kapsaminda incelenen en yiiksek
piyasa hacmine sahip kripto paralardan olan
Bitcoin, Ripple ve Ethereum’un islem
hacimleri ile birim fiyat degisimleri iizerine
karsilagtirma yapilmistir. Sonucunda, her iig
kripto parada islem hacimlerinin ve birim
fiyat  degisimlerinin  benzer  sekilde
gerceklestigini gozlemlemistir. Amaclarinda
kiiciik farkliliklar bulunsa da kripto paralarin
benzer amagclar ile talep edildigi sonucuna
varmisgtir.

Karaoglan vd. (2018), arastirmalarinda
Tiirkiye’de kripto para farkindalig1 ve kripto
para kabul eden isletmelerin motivasyonlari
tizerine iki agsamali arastirma yapmuslardir.
ilk asamada amag; Tiirk toplumunun kripto
para piyasast hakkindaki farkindalik ve
tutumunu  Olgmek  olmustur.  Ikinci
asamadaki amaglar1 ise Tiirkiye’deki kripto
para kullanan isletmelerin motivasyonlarini
incelemek olmustur. Bulgulardan birisi olan
kripto paranin pazarlama etkisi konusunda
tiketicilerle  yapilacak  bir  arastirma
isletmelere yol gosterici olabilecegi ve
kripto paraya karsi objektif farkindalik
Olgiilerek, bu farkindaligin kripto para
diinyasina karst olan tutumuyla internet
kullanict gruplariyla ve diger degiskenlerle
arasindaki iligkilere bakilabilecegi sonucuna
varilmgtir.

4. KRIPTO PARALARIN FiYATLARI
ARASINDAKI ILISKIiNIN TESPIiTiNE

YONELIK ARASTIRMA
Aragtirmaya konu olan kripto paralarin
fiyatlar1  arasindaki  iliski ~ Johansen

Esbiitiinlesme ve Wald Test analiziyle test
edilmistir.
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4.1. Veri Seti ve Materyal

Aragtirmaya konukripto paralarin giinliik
kapanig fiyatlar1 dahil edilmistir. Arastirma
konusu  kripto paralarm  01.01.2018-
31.12.2018 arasindaki kapanis verilerinden
yararlanilmistir.

4.2. Yontem

Arastirmada, Bitcoin bagimli  degisken
olmak tizere arastirmaya dahil edilen 3
kripto  paranin  01.01.2018-31.12.2018
arasinda elde edilen giinliik verilerine dnce
birim kok testi uygulanmustir. Serilerin 2
tanesi diizey degerlerinde duragan degil iken
birinci derece farklari ile hepsi duragan hale
gelmistir.  Serilerin 1. fark degerleri

2019

alindiktan sonra gecikme uzunlugu8 olarak
tespit  edilmis.  Ardindan  Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Uzun donem
iligkinin belirlenmesinin ardindan VECM
gecilmistir. Sonrasinda kisa dénem iligkinin

ortaya konmast adina Wald  Test
uygulanmustir.

4.2.1.Birim Kok Testleri

Serilerin  egbiitiinlesme analizine dahil

edilebilmesi i¢in ayni seviyede duragan
halde olmalar1 gerekmektedir.  Seriler
analize dahiledilmeden 6nce serilerin ayni
seviyede duragan olup olmadiklarin
belirlemek amaciyla serilere birim kok
testlerine tabi tutulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Serilerin Diizey Degerleri Birim
Kok Testi Sonuclar:

Serilerin 1. Farklar Birim Kok
Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli
. ADF Test ADF Test
Kripto Paralar istatistigi Olasiik istatistigi Olasihik
Bitcoin -2,082 0,2521 -19,439 0,0000
Ethereum -1,067 0,7296 -18,556 0,0000
Ripple -3,264 0,0173 -16,971 0,0000

Tablo 1°dediizey degerlerde serilerin 2
tanesinin duragan olmadigi goriilmektedir.
Serilerin 1. farklarma uygulanan birim koék
testi sonucunda serilerin 1. fark diizeyinde
duraganlastiklari tespit edilmistir.

4.2.2. Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi

Esbiitiinlesme analizine gecilmeden once
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla VAR gecikme uzunlugu belirleme
testiyapilmstir.

Tablo 2: Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5226,884 NA 1.06e+09 29,29907 29,33166 29,31203
1 -3469,090 3476,198 59176,25 19,50190 19,63225 19,55375
2 -3442,314 52,50099 5356790 19,40232 19,63042 19,49305
3 -3381,339 118,5342 40036,91 19,11114 | 19,43700* | 19,24075
4 -3369,801 22,23628 39473,69 19,09692 19,52054 19,26542
5 -3341,686 53,71010 35467,98 18,98984 19,51121 19,19721
6 -3327,632 26,61191 34482,05 18,96152 19,58066 19,20778
7 -3301,654 48,75457 31358,65 18,86641 19,58330 19,15155
8 -3266,329 65,70156* 27064,79* | 18,71893* | 19,53358 | 19,04295*
Tablo 2’de %5 anlamlilik diizeyinde 4.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi
kriterlerin 4 tanesinin  reddedemedigi

gecikme sayisi, 8 olarak belirlenmistir.

Bu asamada modele dahil edilen degiskenler
arasinda egbiitiinlesik bir ya da daha fazla
vektoriin bulunup bulunmadig1
incelenmektedir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

] . iz 0.05
Hipotezler of CE (s) Ozdeger istatistik | Kritik Deger Olasiik
Hig Esbiitiinlesik vektor yoktur* 0,052043 | 32,06836 29,79707 0,0269
En ¢ok 1Egbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir 0,026321 | 13,04154 15,49471 0,1133
En ¢ok 2Egsbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir 0,009911 | 3,545791 3,841466 0,0597

Iz testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme olmadigmi gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tablo 3’te Johansen Egbiitiinlesme analizine
ait test istatistikleri goriilmektedir. Birinci
hipotez “Hig¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur”,
ikinci hipotez “En Cok 1 Esbiitiinlesik
Vektor Bulunmaktadir” seklindedir. 1zdeger

B =C(1)*E + C(2)*R + C(3)
Katsayilarin Yerlestirilmesi:

B = 3.91956639179*E + 2913.59644205*R
+ 3758.62430646

istatistiklerine bakildiginda birinci hipotez
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Ikinci hipotez ise %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmektedir. Yani en c¢ok 1
esbiitiinlesik ~ vektoriin =~ varligi  ortaya
konmustur. Bu sonuca gore degiskenler
arasinda uzun donemli anlamli1 bir iliskinin
varlig1 ortaya konmustur.

Bu denklem, Bitcoin bagimli degiskeninin
bagimsiz degiskenlerden etkilenme
katsayilarim1 vermektedir.

4.2.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM)

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore kripto
paralarm egbiitiinlesik 1 vektére sahip

Uzun dénem iliskinin katsayilarindan model  olduklari belirlenmistir. Ardindan
olusturuldugunda degiskenlerin uzun ddnem  VECM’ye gecilerek sonuglar1 asagida
iligkisi asagidaki formiilde gosterilmistir. sunulmustur.

Tahmin Denklemi:

Tablo 4: VECM Sonug Tablosu

Bagimli Degisken: D(B)
Yontem: En Kiigiik Kareler Y6ntemi
Tarih: 01/09/19 Saat: 01:00
Se¢ilmig (Dénem): 1/10/2018 12/31/2018
Gozlem Sayist: 356

D(B) = C(1)*( B(-1) + 57.0642702712*E(-1) - 77326.3228485*R(-1) +13168.3843249 )
+C(2)*D(B(-1)) + C(3)*D(B(-2)) + C(4)*D(B(-3)) + C(5)*D(B(-4)) + C(6)*D(B(-5)) + C(7)*D(B(-
6)) + C(8)*D(B(-7)) + C(9)*D(B(-8)) + C(10)*D(E(-1)) + C(11)*D(E(-2)) + C(12)*D(E(-3)) +
C(13)*D(E(-4)) + C(14)*D(E(-5)) + C(15)*D(E(-6)) + C(16)*D(E(-7)) + C(17)*D(E(-8)) +
C(18)*D(R(-1)) + C(19)*D(R(-2)) + C(20)*D(R(-3)) + C(21)*D(R(-4)) + C(22)*D(R(-5)) +
C(23)*D(R(-6)) + C(24)*D(R(-7)) + C(25)*D(R(-8)) + C(26)

Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasihk
CQ) -0,000615 0,001948 -0,315709 0,7524
C2 -0,105080 0,103106 -1,019.148 0,3089
C@3) 0,184931 0,100603 1,838.230 0,0669
C4) -0,065972 0,096330 -0,684851 0,4939
C(5) 0,077920 0,094018 0.828782 0,4078
C(6) 0,144848 0,087896 1,647945 0,1003
C@) -0,271854 0,088111 -3,085358 0,0022
C(8) 0,004828 0,086447 0,055845 0,9555
C(9) 0,200505 0,088063 2,276829 0,0234
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Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasihik
C(10) 1,029713 1,133373 0,908539 0,3643
C(11) -2,310163 1,089564 -2,120263 0,0347
C(12) 1,968289 1,002327 1,963720 0,0504
C(13) -2,971940 0,979234 -3,034965 0,0026
C(14) -1,484829 0,957414 -1,550874 0,1219
C(15) 2,122995 0,966796 2,195909 0,0288
C(16) -0,865649 0,955574 -0,905894 0,3657
c(@a7n -2,421718 0,960380 -2,521624 0,0122
C(18) -354,6339 614,1599 -0,577429 0,5640
C(19) 1035,661 558,6795 1,853766 0,0647
C(20) -674,4655 577,71127 -1,167476 0,2439
C(21) 151,0081 573,459 0,263328 0,7925
C(22) -41,89448 561,6304 -0,074594 0,9406
C(23) 1481,500 550,4433 2,691468 0,0075
C(24) 695,8672 484,0082 1,437718 0,1515
C(25) -76,60481 461,6754 -0,165928 0,8683
C(26) -22,04431 17,73566 -1,242937 0,2148
Tablo 4’te yer alan VECM sonu¢ degiskenler arasinda kisa vadeli iligki olup
tablosunda, C1’den C26’ye kadar degisken  olmadigi VECM ile incelenmektedir.
katsayilar gosterilmektedir. Cl, VECM’nin ortaya koymus oldugu kisa
degiskenlerin uzun donemli iliskisini donemli iliski katsayilarinin anlamli olup

gostermektedir. C2’den C25’e kadar olan
katsayilar ise degiskenler arasindaki kisa
donemli iliski katsayilaridir. C26 ise
modelin sabit terimidir.

Johansen metodolojisine gore degiskenlerin
iligki bag1 teste tabi tutulurken ilk olarak
anlamli uzun donemli bir iligkinin olup
olmadigi Olciilmektedir. Ardindan

olmadig1 ise Wald Test aracilifiyla test
edilmistir.

4.2.5. Wald Test

Bu asamada degiskenler arasindaki kisa
dénemli iligkinin agiklanmasi amaciyla
yapilan Wald Test sonuglari gosterilmistir.

Tablo 5: Wald Test Sonug Tablosu

Degisken Degisken Tanim

Chi-Kare Olasilik Degeri

Sonu¢(%5 Diizeyinde)

Cc2
C3
C4
C5
C6
Cc7
C8
C9

Bitcoin

0,0006 Anlaml

C10
Cl1
C12
C13
C14
C15
C16
C17

Ethereum

0,0001 Anlaml

C18
C19

316




C.24,8.2

Degisken
C20
c21
C22
C23
C24
C25

Degisken Tanim

Ripple

Chi-Kare Olasilik Degeri

Kripto Paralarin Fiyatlari Arasindaki ligkinin Tespitine Yénelik Bir Arastirma

Sonu¢(%S5 Diizeyinde)

0,0065 Anlaml

Tablo 5’te goriilecegi lizere elde edilen
sonuglara gore % 5 anlamlilik diizeyinde
kripto paralar arasinda kisa déonem anlamli
bir iligki tespit edilmistir.

Arastirmada elde edilen bulgular, Ceker
(2018) tarafindan elde edilen sonuglarla
karsilagtirildiginda, her ii¢ kripto parada
birim fiyat degisimlerinin benzer sekilde
gerceklestigini gozlemlendigine dair
benzerlik gostermektedir.

5. SONUC

Bu arastirma, 01.01.2018-31.12.2018
tarihleri arasinda kripto paralarin giinliik
kapanig  fiyatlart  dikkate  alinarak,
aralarindaki fiyat iliskisi analiz edilmistir.
Kullanilan verilerin sikligina bagli olarak
uzun donem anlamli iligki incelenirken, en
fazla ka¢ donem gecikmeli verilerin kisit
olarak kabul edileceginin belirlenmesini
saglayan gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amactyla  gecikme  uzunlugu  testi
yaptlmistir. Arastirmada, giinliik veriler
kullanildigindan degiskenlerin en fazla 8
giin 6nceki verilerine kadar iliski analizi
yaptlmigtir.  Yapilan analiz sonucunda
asagidaki sonuglara ulagilmustir.

- Diizey degerlerde serilerin 2 tanesinin
duragan olmadigi goriilmekle birlikte,
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serilerin 1. farklarina uygulanan birim kdk
testi sonucunda tiim serilerin 1. fark
diizeyinde duraganlastiklari tespit edilmistir.

- VAR gecikme uzunlugu belirleme testi
sonucunda %5 anlamlilik  diizeyinde
kriterlerin 4 tanesinin  reddedemedigi
gecikme sayis1 8 olarak belirlenmistir.

- Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test
istatistiklere gore olusturulan
hipotezlerden“Hi¢  Esbiitiinlesik ~ Vektor
Yoktur” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilirken, “En ¢ok 1 Esbiitiinlesik
Vektér Bulunmaktadir” hipotezi, ise %5
anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. En
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konmustur. Bu sonuca gore degiskenler
arasinda uzun doénemanlamli bir iligkinin
varlig1 ortaya konmustur.
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nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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