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Kripto Para Piyasalarinda Etkinlik; Haftanin Giinii Etkisi:
Bitcoin ve Litecoin Ornegi
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Caligmanin amaci; kripto para birimlerinden Bitcoin ve Litecoin piyasalarmin etkinligini 6lgerek
haftanin giinii etkisinin varligim 29.04.2013- 29.02.2020 tarihleri arasinda giinlik kapanig fiyatlar
kullanilarak incelenmesidir. Ilgili donemlerde her iki para birimine ait piyasalarin etkinligini incelemede
ARMA, haftanin giinii etkisinin olup olmadiginin tespitinde ise Kruskal Wallis H testinden
faydalanilmistir. Calismanin sonunda her iki kripto para biriminin getirilerinin bir 6nceki zamandan

bagimsiz hareket ettigi yani ilgili donemde bu kripto para piyasalarinin etkin piyasaya benzer 6zellik
tagidig1 ve haftanin giinii etkisinin de varligina rastlanilmadigi tespit edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Haftanin Giinii Etkisi, Etkinlik, Kripto paralar, Bitcoin, Litecoin.

The Efficiency in Cryptocurrency Markets; The Day of the Week Effect:

Bitcoin and Litecoin Example

Abstract

The aim of the study is to examine presence of day of the week effect by measuring effectiveness of
Bitcoin and Litecoin markets which are cryptocurrencies using daily closing prices between 29.04.2013
and 29.02.2020. In the related periods, ARMA was used to examine the effectiveness of the markets in
both currencies and the Kruskal Wallis H test was used to determine whether or not there was an effect
on the day of the week. At the end of the study, it is determined that the returns of both currencies act
independently from the previous time, that is, the markets of these crypto currencies in the relevant
period have feature similar to effective market and there is no day of the week effect.
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Extended Abstract

One of the important developments in financial world is the Efficient Market Hypothesis put forward
by Eugene Fama in the 1970s. According to the Efficient Market Hypothesis, if prices can adapt quickly
and accurately to new information entering the market, the market is effective.

Another important development in financial world is cryptocurrencies which are virtual coins. Bitcoin
and Litecoin, two of the first of cryptocurrencies, are on the way to becoming the money of the future.

The aim of the study is to determine the existence of day of the week effect by measuring the efficiency
of the Bitcoin and Litecoin markets. For this reason, daily closing prices were used between 29.04.2013-
29.02.2020 for both cryptocurrencies. Prices for Bitcoin and Litecoin are taken from coinmarketcap.com
web. Analyses have been made on the natural logarithmic returns of the price series of the relevant
cryptocurrencies. In the study, to determine the stationarity the Extended Dickey Fuller, Phillips Perron
unit root tests and Ljung-Box statistics based on Portmanteau test were used. Also, ARMA method used
in modelling time series and Kruskal Wallis H test, which is not based on the parametric test were used
in the study.

As a result of the study, it is determined that the series of Bitcoin and Litecoin variables are stable at the
level (Table 2,3). According to the Ljung-Box Q2 statistics, Ho: No autocorrelation, is rejected as p =
0.00 <0.05 for all delays, and it is understood that the relevant series are stationary (Table 4). According
to the result of the ARMA test, the variables of the ARMA (2,2) model for Bitcoin and the ARMA (1,1)
model for Litecoin are not significant at the 1% significance level (Table 5). Namely, it is determined
that there is no significant relationship between both Bitcoin and Litecoin return series and the previous
time, and the relevant markets have feature similar to effective market between 29.04.2013-29.02.2020.
Kruskal Wallis H analysis was used to determine the existence of day-of-week effect in Bitcoin and
Litecoin markets in the relevant periods, that is, whether the average daily returns from Bitcoin and
Litecoin differ on certain days of the week. According to the results of the KWH test, it is determined
that Bitcoin and Litecoin returns do not differ according to the days of the week, that is, there is no the
day of the week effect (Table 6,7).

The reason why no anomalies were observed in the relevant periods in the study is the increase in the
number of sources describing crypto currencies and the related system (articles, videos on the internet,
etc.) and therefore it can be shown that all investors have the same knowledge and the same idea about
the future of cryptocurrencies.
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1. Giris

Finans diinyasinda meydana gelen 6nemli gelismelerden biri 1970’1i yillarda Eugene Fama’nin
piyasa etkinligi ¢aligmasi ile ileri siirdiigli Etkin Piyasa Hipotezi’dir. Bu hipoteze gore fiyatlar
piyasaya giren yeni bilgilere hizli ve dogru bir sekilde adapte olabiliyorsa o piyasa etkindir
(Karan, 2018: 277). Etkin piyasada fiyatlar “rassal yiiriiylis” izlemektedir. Rassal yiiriiylisten
kasit fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ve rassal hareket etmesidir (Zeren vd., 2013:
143).

Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezini belli varsayimlar altinda olusturmustur.
Yatirnmeilarin yatirim kararimi risk ve getiriye gore belirlemesi, yatirimcilarin risk ve getiri
beklentilerinin homojen olmasi, bilginin serbest¢e elde edilmesi, diisiik islem maliyeti ve
siirekli islem ve genis islem hacmi bu varsayimlardan bazilaridir (Oztin, 2007: 3; Ergiin, 2009:
5).

Piyasalarin etkinlik diizeyi piyasaya giren bilgi ¢esidine gore lic gruba ayrilmaktadir.
Bunlar; zayif formda etkin piyasa, yar1 giiclii formda etkin piyasa ve giiclii formda etkin
piyasadir. Zayif formda etkin piyasa, gecmis tiim bilgilerin; yar gii¢lii formda etkin piyasa,
gecmis ve kamuya aciklanan tiim bilgilerin ve giiclii formda etkin piyasa ise ge¢mis, kamuya
aciklanmig ve agiklanmamis tiim 6zel bilgilerin finansal araclarin fiyatlarina yansidigini ifade
etmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’nden bir yatirim aracinin getirisinin zamandan bagimsiz oldugu ve
tiim zamanlarda elde edilecek ortalama getirinin ayni1 oldugu dolayisiyla normaliistii getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadig1 anlasilmaktadir. Fakat literatiirde gerek pay piyasasini gerekse
tahvil, bono, altin, petrol ve vadeli islem piyasasini test etmeye yonelik yapilan ¢aligmalar
incelendiginde etkin piyasa hipotezi ile celisen bulgulara rastlanilmaktadir. Hipotezle
bagdasmayan, ters diisen bu bulgular i¢in Tiirkce’de kabul gdérmiis anomali (aykirilik,
denksizlik, anomaly) terimi kullanilmaktadir (Karan, 2018:287).

Anomaliyi sadece finansal piyasalarda degil sosyal, siyasal ve kiiltiirel olarak yasamin
her alaninda da gdzlemlemek miimkiindiir (Ozmen, 1997: 11). Piyasalarda gézlemlenen cesitli
tiirde anomaliler vardir. Bunlardan ¢alismamiza konu olan donemsel (takvimsel, mevsimsel)
anomalilerden haftanin giinii etkisi (anomalisi) finansal araglarin haftanin bazi giinlerinde diger
giinlere gore siirekli olarak daha fazla ya da daha diisiik getiri saglamasi olarak ifade
edilmektedir (Eyiiboglu, 2017: 69).

Yatirimcinin, yatirim kararini etkileyen unsurlardan biri piyasanin etkin olup olmadigi
bilgisidir. Yatirimci bu bilgiye sahip olarak yaptigi yatirimin olasi sonuglar1 hakkinda fikir
sahibi olmakta ve bu olgiide stratejiler gelistirebilmektedir. Ozellikle, belli dénemlerde
fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar yani donemsel anomali varliginin tespiti, yatirimciyi
asir1 kayiplara kars1 korumakta ya da asir1 getiri elde etmesini saglamaktadir.

Teknolojinin gelismesiyle finans diinyasinda ¢igir agan énemli gelismelerden bir digeri
ise hi¢ sliphesiz kripto paralardir. Her gegen giin sayisi artan kripto paralarin ilklerinden olan
ve ilk ¢iktigindan beri dikkatleri iizerine ¢eken Bitcoin ve Litecoin gelecegin parasi olma
yolunda ilerleyen 6nemli teknolojilerdir. Yiiksek islem hacimleri ya da fiyatlarindaki asirt
oynaklik nedeniyle alternatif yatirim araci olarak goriilen Bitcoin ve Litecoin piyasalarinin
etkinligini 6lgmek, dolayisiyla haftanin giinii etkisi varliginin tespiti yatirnmcilar agisindan
onem tagimaktadir. Bu noktadan hareketle, ¢alisma giris boliimiinden sonra ikinci boliim
altinda kripto paralarin tanimi ozellikle Bitcoin ve Litecoin kripto para birimi iizerinde
durulmustur. Ugiincii béliimde literatiir kapsaminda kripto para piyasalarinin etkinligini 6lgerek
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haftanin giinii etkisi varligini aragtiran giincel baz1 ¢aligmalara, dordiincii boliimde veri seti ve
yontemlere, besinci boliimde ise analiz ve bulgulara yer verilmistir.

2. Kripto Paralar: Bitcoin ve Litecoin

Giliniimiizde internet lizerinde yapilan aligverisler ile gergeklesen elektronik 6demeler icin
finansal kuruluglar araci olmaktadir. Bu sistemin isleyisinde yapilan ¢ogu islemler modelin
zayifligindan kaynakli giiven olgusunu zedelemektedir. Bu noktada, olas1 sistemden kaynakli
giiven sorunu daha fazla giivene dayali bir 6deme sisteminin dogmasina yani kripto paralarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Nakamota, 2008:1).

2008 yilinda kimligi hala tespit edilemeyen Japon programci Satoshi Nakamoto
tarafindan yayinlanan ingilizce adi “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” Tiirkce
karsihig1 ise “Bitcoin: Es Seviyede Nakit Odeme Sistemi” olan makaleyle hayatimiza girmeye
baslayan kripto paralar sifreleme metodunu kullanan merkezi olmayan dijital para birimleridir
(Cakin, 2019: 26).

Kripto paralarin alimi1 ve satim1 yapilan piyasalar resmi tatiller dahil olmak iizere kendi
kurallar ¢ercevesinde 7 giin 24 saat agik olup siirekli olarak islem halindedir. Giiniimiizde
piyasada sayist 5 binden fazla kripto para ¢esidi bulunmaktir. Bunlardan bazilar1 Bitcoin,
Ethereum, Litecoin, Dash, Monero, vb. (https://coinmarketcap.com/all/views/all/).

Piyasaya siirtilen ilk kripto para birimi Bitcoin’dir. Satoshi Nakamoto tarafindan {iretilen
Bitcoin ilk ¢iktig1 andan giiniimiize kadar yaygin olarak kullanilmaktadir. Dolagimdaki Bitcoin
adedi yaklasik olarak 18 milyondur (https://coinmarketcap.com/).

Bitcoin ile ayni yazilim diline sahip olan fakat bazi farkliliklariyla yine de ilk olma
ozelligini tasiyabilen ve 7 Ekim 2011 yilinda piyasaya siiriilen bir diger kripto para birimi ise
Litecoin’dir. Litecoin, Google miihendisi Charlie Lee tarafindan gelistirilmekle birlikte,
Bitcoin’e kiyasla bazi1 avantajlara sahiptir. Bu avantajlardan biri, Litecoin’in Bitcoin’den dort
kat daha hizli transfere sahip olmasidir. Ozellikle, bu konu miisterilerin ddemelerini daha hizli
onaylamasini saglayan tliccarlar i¢in 6nem tasimaktadir (Cakin, 2019: 47). Bir diger avantaj ise
Bitcoin’e gore daha fazla depolama ve ¢ok daha diisiik islem maliyetli olmasidir.

Litecoin, giinlimiizde en biiyiik piyasa degerine sahip dijital paralardan biridir ve piyasada
dolasan yaklasik olarak 64 milyon 926 bin adedi bulunmaktadir (https://coinmarketcap.com/).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde Bitcoin ve Litecoin basta olmak iizere diger kripto para birimi piyasalarinin
etkinligini Olgerek donemsel anomalilerin 6zellikle bunlardan haftanin giinii etkisinin olup
olmadigimi tespit eden siirli ¢alisma mevcut iken bunlardan giincel olanlar kronolojik siraya
gore agagidaki gibi 6zetlenmistir.

Caporale ve Plastun (2017) 2013-2017 yillar1 arasinda ¢esitli parametrik, parametrik
olmayan testler ve ticari simiilasyon teknikleri (ortalama analiz, student t-testi, ANOVA,
Kruskal-Wallis H testi ve kukla degiskenler ile regresyon analizi) kullanarak kripto para
piyasasinda haftanin giinii etkisini incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin harig
cogu kripto paralarda (Litecoin, Ripple, Dash) haftanin giinii etkisine rastlanilmadig: tespit
edilmistir. Bitcoin’de Pazartesi giinkii getirilerin haftanin diger giinlerin getirisine gore daha
fazla oldugu ve dolayisiyla Bitcoin piyasasinin etkin olmadigi saptanmustir.
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Kurihara ve Fukushima (2017) 2010-2016 yillar1 arasinda Bitcoin fiyatlarinda haftanin
giinii etkisinin varliginmi siradan ve gii¢lii en kiiciik kareler yontemleri ile incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, cumartesi ve pazar giinlerinin diger giinlere gore en fazla getiriye sahip
oldugu ve Bitcoin piyasasinin ilgili donemlerde etkin olmadig tespit edilmistir.

Durai ve Paul (2018), Bitcoin getirileri tizerinde haftanin giinii etkisi yani takvimsel
anomalinin varligin1 2010-2018 yillar1 arasinda yuvarlama regresyon analizi ile incelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, anomalinin gozlemlendigini ve piyasanin ilgili donemlerde etkin
olmadig1 saptanmuistir.

Yaya ve Ogbonna (2019), 2015-2019 yillar1 arasinda on {i¢ piyasa degeri yiiksek olan
kripto para (Bitcoin, Dash, Digibyte, Doge, Ethereum, Litecoin, Maidsafecoin, Monero, Nem,
Ripple, Stellar, Verge,Vertcoin) fiyatlarinda ve piyasa degerinde haftanin giinii etkisinin
varligint kukla degiskenler ile fraktal biitlinlesme regresyon analizi ile incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, kripto paralarin hem getirileri ve hem de oynaklig1 {izerinde haftanin
giinii etkisinin olmadig1 sadece Bitcoin oynaklig1 {izerinde pazartesi ve cuma giinlerinin olast
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Bitcoin piyasasinin miikemmel derecede etkin
oldugu elde edilen sonuglar arasindadir.

Decourt vd. (2019) pay senedi ve bono piyasalarinda tespit edilen pazartesi etkisinin
Bitcoin piyasasindaki varligini 2013-2018 yillar1 arasinda student t-testi ve regresyon analizi
ile incelemislerdir. Calismanin sonunda Bitcoin piyasasinin etkin olmadigi ve normaliistii
getirilerin saglandig tespit edilmistir. Pazartesi etkisinin olmadigi, sali ve carsamba giinlerdeki
getirilerin ilgili donemlerdeki Bitcoin getirisinin ortalamasi iizerinde oldugu ve diger hafta ici
giinlere kiyasla daha fazla oldugu saptanmistir.

Ma ve Tanizaki (2019) Bitcoin piyasasinda haftanin giinii etkisini 2014-2018 yillar1
arasinda dogrusal regresyon analizi ve yuvarlama pencere analizi ile incelemislerdir. Bitcoin’in
cesitli para birimlerindeki (USD, EUR, CNY, JBY vb.) degerine bagli olarak gerceklesen analiz
sonuglarina gore piyasada haftanin giinii etkisinin gozlemlendigi dolayisiyla piyasanin etkin
olmadig tespit edilmistir.

Aharon ve Qadan (2019) Bitcoin’in sadece getirilerinde degil ayn1 zamanda oynakliginda
da haftanin giinii etkisinin varligin1 2010-2017 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak en
kiigiik kareler yontemi ve GARCH modelleri ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
haftanin giinli anomalisinin Bitcoin’in hem oynakliginda hem de getirilerinde gozlemlendigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu piyasanin ilgili donemlerde etkin olmadig1 anlagilmaktadir.

Robiyanto vd. (2019) kripto para piyasasinda 6zellikle Bitcoin ve Litecoin’de haftanin
giinii etkisi ve yilin ay1 etkisi varligin1 2014-2018 yillar1 arasinda GARCH (1,1) modelini
kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonunda kripto para piyasasinda haftanin giinii ve yilin
ay1 anomalisinin gézlemlendigi bu yiizden piyasanin etkin olmadig tespit edilmistir.

Evci (2020) 2013-2019 yillart arasindaki giinliik fiyatlar1 kullanarak Bitcoin fiyatlarinda
haftanin giinii etkisinin varligin1 asimetrik GARCH modeliyle incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore, Bitcoin getirileri lizerinde pazartesi, persembe ve pazar glinlerinin negatif
etkileri oldugu ve giinlerden persembe giiniiniin en fazla kayipla sonuglandig: tespit edilmistir.
Calismada ilgili donemlerde Bitcoin piyasasinda haftanin giinii etkisi gézlemlenerek piyasanin
etkin olmadig1 belirlenmistir.
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4. Veri Seti ve Yontem

Calismada Bitcoin ve Litecoin piyasalarmin etkinligi incelenerek ilgili piyasalarda haftanin
giinii etkisinin olup olmadiginin tespiti i¢in 29.04.2013- 29.02.2020 tarihleri arasindaki giinliik
kapanig fiyatlar1 kullanilmistir. Bitcoin ve Litecoin’e ait fiyatlar coinmarketcap.com web
adresinden alinmustir.

Calismada oncelikle Bitcoin ve Litecoin’e ait giinliik fiyatlarin dogal logaritmik getirileri
asagidaki formiilden yararlanilarak hesaplanmistir.

R.=tn ()
=P,

Burada R kripto paralarin (Bitcoin ve Litecoin) t donemdeki getirisini, In (Pt) ve In (Pt.1)
ise ilgili kripto paralarin sirasiyla t ve t-1’deki logaritmik fiyatlarin1 gostermektedir.

Zaman serileri bir degiskenin ardisik donemlerde gozlemlenen degerlerinin zamana bagl
olarak siralanmasi ile olusan say1 dizileri olarak tanimlanmaktadir (Akkaya vd., 2010: 59).
Zaman serilerinde sahte regresyonun oniine ge¢mek diger bir deyisle sahte iliskilerinin
olusmasina Onlemek ve dogru modellemeyi yapabilmek i¢in duraganlifin test edilmesi
gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2017: 461). Duraganlik bir degiskenin zaman igerisinde
sabit varyansa, otokovaryansa ve ortalamaya sahip olmasini ifade etmektedir. Calismada
duraganhigin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) ve Phillips ve Perron’ un (1988) gelistirdigi
Phillips Perron birim kok testlerinden ve Portmanteau testine dayali Ljung-Box istatistiginden
faydalanilmistir. Caligmada zaman serisine bagli olarak duragan zaman serilerinin
modellenmesinde kullanilan ARMA y6ntemine basvurulmustur. Ayrica ¢aligmada kullanilan
diger yontem ise serilerin normal dagilim sergilememesi sonucunda parametrik teste dayali
olmayan Kruskal Wallis H testidir.

4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) zaman serisinin birim kok igerip icermedigini yani
duraganligini test etmede kullanilmaktadir. ADF testinin temel varsayimi hata terimlerinin sabit
varyansa, normal dagilima ve birbirinden bagimsiz olmasina dayanmasidir. Bu test agagidaki
gibi ii¢ ayr1 denklem seklinde ifade edilmektedir.

AY, = 8Y_ 1+ 2%, Bi AY; + ug €Y
AY, = ag + 8Y_y + T Bi AV + (2)
AYy = ap+ oy +0Yq + Z%<=1 Bi AYi_; + u; 3)

Burada k gecikme uzunlugunu, t zaman trendini Y+.; gecikmeli zaman trendini, AYzaman
serisinin birinci farkini1 ve u hata terimini ifade etmektedir. U¢ denklemi birbirinden ayiran ao
ve oy ise incelenen zaman serisinde tahmin edilebilir sistematik bir trendin olup olmadigim
belirleyen katsayilardir. (3) no’lu denklemin ADF testinin tahmininde kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. ADF testi istatistiksel olarak 6=0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir)
seklinde kurulan Ho hipotezini test etmede kullanilmaktadir (Ergiil, 2009:109-110).
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4.2. Phillips -Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips -Perron (PP) birim kok testi ADF testinin alternatifinden ziyade tamamlayici nitelik
tagimaktadir. Bu test yliksek derecede korelasyonu kontrol etmek i¢in kullanilan parametrik
olmayan bir analizdir. Ayrica, normal dagilim gdstermeyen serilerde kullanilmasi tavsiye
edilmekte olan PP testi ADF’nin aksine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga izin
vermektedir (Ergiil, 2009: 110). Bu test i¢in hipotezler Ho: Seri birim kok icermektedir (duragan
degildir); Hi: Seri birim kok igermemektedir (duragandir) seklindedir.

4.3. Portmanteau Testi

Q istatistikleri olarak bilinen Portmanteau testi zaman serilerinde otokorelasyon olup
olmadigmin tespitinde kullanilmaktadir. Otokorelasyon olmasi demek hata terimlerinin
birbirini takip eden degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmas1 demektir.
Bir seride otokorelasyonun varlig1 s6z konusu ise serinin duragan oldugu diger bir deyisle
serinin rassal hareket etmedigi anlagilmalidir.

Portmanteau testine dayali test istatistikleri Ljung-Box ve Box Pierce istatistikleridir. Her
ikisi de X? dagilimi gostermektedir. Ljung- Box istatistigi icin kullanilan hipotezler asagidaki
gibidir (Uyanik, 2014: 34-35):

Ho: p1 = p2 =...=pi= 0 (Otokorelasyon yoktur; Seriler rassaldir)
Hi: p1 # p2 #...=px #0 (Otokorelasyon vardir; Seriler rassal degildir)

4.4. ARMA Modeli

ARMA diger bir deyisle Box-Jenkins yontemi, duragan serilerde uygulanmaktadir. Bu yontem;
kesikli, stokastik ve dogrusal siireclere dayanmaktadir. Yontemin tahmin modelleri otoregresif,
otoregresif hareketli ortalama ve birlestirilmis otoregresif hareketli ortalamadir. Sadece ARMA
(p,q) duragan serilere uygulanmaz bu 6zel birlesimi olusturan AR(p) ve MA(q) da duragan
serilere uygulanmaktadir. ARMA (p,d,q) duragan olmayan zaman serilerinde kullanilmaktadir
(Akkaya vd., 2010: 61).

AR(p) modelleri agagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yi=P1Ye1 H2Ye2 +... HBpYep 0 + a

Burada Y1, Ye2, Yis...Yep geemis degerler, B1, B2...0p gegmis degerlerin katsayilari, &
sabit bir deger, a; hata terimidir.

MA(q) modelleri ise agagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yt:},l+ art+ 61at_1 + Ozat_2+...+9pat_p

Burada p ortalamayi, a;, aci, aw2...awp hata terimlerini, 01,02,05...0, hata terimlerin
katsayisini ifade etmektedir. Y zaman serisi hem AR hem de MA serisini tagidiginda ARMA
olmaktadir. ARMA (p,q) modelleri asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yt :BlYt*I +[32Yt_2 +... +Bth_p +d + at+ 01at.1 + Ozat.2+...+9pat-p
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4.5. Kruskal Wallis H Testi

Kruskal Wallis H testi normal dagilim gdstermeyen serilerde tek yonlii varyans analizinin
karsihigidir. K
karsilastirilmasinda kullanilmaktadir.

parametrik

5. Analiz ve Bulgular

olmayan

tane

bagimsiz

orneklemin

ortalamalarinin

Ilgili dsnemlerde Bitcoin ve Litecoin piyasalaria ait etkinligi 6lgmede ADF, PP, Ljung-Box
ve ARMA testlerinden yararlanilmistir.

Tablo 1: Bitcoin ve Litecoin’in Giinliik Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikleri

St Jargue-
Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum S ' Carpikhk | Basikhk Bera
apma
P (Olasilik)
6349.0
Bitcoin 0.001636 0.00177 0.35745 -0.26620 0.0423 -0.1515 10.805
(0.000)
68708.4
Litecoin 0.001038 -0.0005 0.82896 -0.51393 0.064 1.6987 28.472 (0.000)

Tablo 1, Bitcoin ve Litecoin’in gilinlilk getirilerine ait tanimlayici istatistiklerini
gostermektedir. Bitcoin getiri serisine ait ¢arpiklik katsayist negatif oldugundan serinin soldan
carpik oldugu tespit edilmistir. Litecoin getiri serisine ait ¢arpiklik katsayisi ise pozitif
oldugundan bu serinin saga carpik oldugu saptanmustir. Her iki getiri serisine ait basiklik
katsayisi tlicten biiylik olmasi (asir1 basiklik) serilerin leptokurtik dagilima sahip olduklarini
gostermektedir. Bu tarz 6zelliklere sahip seriler zaman serisi niteligi tasimaktadir. Jargue-Bera
istatistigine gore Ho: Seriler normal dagilmaktadir seklinde kurulan sifir hipotez p=0.000< 0.05
oldugundan reddedilmektedir. Yani her iki kripto paraya ait getiri serileri normal
dagilmamaktadir. Tablo 1’e gore, calisma kapsaminda ele alinan donemlerde yatirimcisina
yaklasik %0.828 ile giinliik en yiiksek getiri saglayan yine yaklasik %0.503 ile en fazla kaybi
saglayan kripto para birimi Litecoin olmustur.

Tablo 2: Bitcoin ve Litecoin’in Giinliik Getiri Serilerine Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli

ADF Olasilik Degeri (P) ADF Olasilik Degeri (P)
Bitcoin -49.91912 0.0001 -49.91000 0.0000
Litecoin -48.85761 0.0001 -48.84838 0.0000

Tablo 2, Bitcoin ve Litecoin’in giinliik getiri serilerine ait ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. ADF birim kok testi sonucglarina gore her iki kripto para birimine ait getiri
serisinin diizeyde sabitli trendsiz ve sabitli trendli olarak Ho:Seriler birim kok icermektedir
seklinde kurulan sifir hipotezi p=0.000<0.05 oldugundan reddedilmekte serilerin birim kok
icermedigi i¢in duragan oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 3: Bitcoin ve Litecoin’in Giinliik Getiri Serilerine Ait PP Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli
PP Olasilik Degeri (P) PP Olasilik Degeri (P)
Bitcoin -50.07848 0.0001 -50.06947 0.0000
Litecoin -49.05349 0.0001 -49.04469 0.0000

Tablo 3, Bitcoin ve Litecoin’in giinliik getiri serilerine ait Phillips-Perron birim kdk testi
sonuglarini gostermektedir. Tablo 3 gore her iki degiskene ait getiri serilerin diizeyde sabitli
trendsiz ve sabitli trendli olarak %5 anlamlilik seviyesinde birim kdk igermedigi dolayisiyla
duragan oldugu saptanmaktadir.

Tablo 4: Ljung-Box Otokorelasyon Test Sonuglari

Bitcoin Litecoin
Gecikme Sayisi Ljung-Box Olasilik Degeri (P) Ljung-Box Olasilik Degeri (P)
Q istatistigi Q istatistigi
1 0.0008 0.978 1.1924 0.275
2 0.3324 0.847 2.9198 0.232
3 0.3721 0.946 2.9200 0.404
4 1.6187 0.805 7.4896 0.112
5 6.5899 0.253 8.6329 0.125
6 15.307 0.018 29.862 0.000
7 15.544 0.030 30.563 0.000
8 15.940 0.043 35.198 0.000
9 16.181 0.063 35.263 0.000
10 24.693 0.006 35.366 0.000
11 33.080 0.001 37.362 0.000
12 33.123 0.001 37.831 0.000
13 33.370 0.001 38.060 0.000
14 33.846 0.002 39.937 0.000
15 33.869 0.004 40.719 0.000
16 34.366 0.005 41.921 0.000
OLi':lsItlagt-llzzgl Olasilik Degeri (P) (;J;lsltlft-il:fiéi Olasilik Degeri (P)
1 227.52 0.000 95.969 0.000
2 280.80 0.000 104.36 0.000
3 345.44 0.000 110.52 0.000
4 360.35 0.000 112.89 0.000
5 403.18 0.000 113.89 0.000
6 412.90 0.000 119.45 0.000
7 427.12 0.000 124.97 0.000
8 455.12 0.000 216.73 0.000
9 467.95 0.000 429.15 0.000
10 520.60 0.000 439.95 0.000
11 555.64 0.000 465.22 0.000
12 592.04 0.000 469.55 0.000
13 643.89 0.000 476.21 0.000
14 666.00 0.000 479.95 0.000
15 686.68 0.000 483.13 0.000
16 694.22 0.000 483.80 0.000

Bitcoin ve Litecoin getiri serilerinde otokorelasyon olup olmadigi Portmanteau testine
dayali Ljung-Box Q analizi ile test edilmistir. Hata terimleri arasindaki iligski Ljung-Box Q ile
hata terimlerinin kareleri arasindaki iliski ise Ljung-Box Q? istatistigi ile incelenmistir.

Tablo 4°teki test sonuglarina gore her iki kripto paranin ilk 5 gecikmesinde otokorelasyon
sorunu yok iken 6 gecikmeden itibaren bu sorun yeniden ortaya ¢ikmaktadir. Ljung-Box Q?
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istatistigine gore ise tiim gecikmeler i¢cin Ho: Otokorelasyon yoktur seklinde kurulan sifir
hipotez p=0.00<0.05 oldugundan reddedilerek serilerin duragan oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5: Bitcoin ve Litecoin’ e Ait ARMA Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 St. Sapma t-istatistigi Dgéiilih(ll(’)
C 0.001770 0.000844 2.098546 0.0360
Bitcoin AR(2) 0.2900532 0.205590 1.413165 0.1577
MA(2) -0.292681 0.206333 -1.418488 0.1562
C 0.001040 0.001306 0.796151 0.4260
Litecoin AR(1) -0.417229 0.523316 -0.797278 0.4254
MA(1) 0.441502 0.516588 0.854649 0.3928

Tablo 5, Bitcoin ve Litecoin’e ait ARMA modeli sonuglarin1 gostermektedir. Bu
sonuglara gore Bitcoin i¢in ARMA(2,2), Litecoin i¢in ise ARMA(1,1) modelinin degiskenleri
%1 anlamlilik seviyesinde anlamli olmadig: tespit edilmektedir. Bu noktada, hem Bitcoin hem
de Litecoin getiri serilerinin kendinden bir 6nceki zamanla arasinda anlamli bir iligski olmadigi,
her iki para birimine ait getirilerin ilgili donemlerde (29.04.2013- 29.02.2020) rassal hareket
ettigi saptanmaktadir. Fiyatlarin rassal hareket etmesi piyasanin etkin olmasi ile iligkili
oldugundan calismaya konu olan ilgili kripto paralar ilgili donemde etkin piyasaya benzer
ozellik gostermektedir.

Ilgili dénemlerde Bitcoin ve Litecoin piyasalarinda haftanin giinii etkisi varligmi yani
Bitcoin ve Litecoin’den elde edilen ortalama giinliilk getirilerin haftanin belli giinlerinde
farklilagip farklilagsmadiginin tespiti i¢in Kruskal Wallis H analizinden yararlanilmigtir. Buna
gore KWH testi i¢in kurulan Ho hipotezi Ho: “x” kripto paranin ortalama giinliik getirilerinin
haftanin giinleri arasinda farklilagmamaktadir seklinde iken alternatif hipotez Hi: “x” kripto
paranin ortalama giinliik getirilerinin haftanin giinleri arasinda farklilagsmaktadir seklinde
olmaktadir.

Tablo 6: Bitcoin Haftanin Giinii Getirilerinin Kiyaslanmasina Iliskin Kruskal Wallis H
(KWH) Testi Sonuglar1

Bitcoin
Sayi(N
Giinler Swra To)ll)l(an)l Kruskal Wallis Testi | 1Sk
Ortalamasi Degeri (P)
(2497)
Pazartesi 1291.04 356 5.299 0.506
Sali 1271.72 357
Carsamba 1200.61 357
Persembe 1204.25 357
Cuma 1270.00 357
Cumartesi 1270.41 357
Pazar 1235.05 356

Tablo 6, Bitcoin’e ait ortalama giinliik getirilerin kiyaslanmasina iligkin Kruskal Wallis
H testi sonuglarini géstermektedir. P=0.506>0.05 oldugundan Hy kabul edilmekte dolayisiyla
Bitcoin’e ait her bir giine iligkin ortalama getirinin ayn1 oldugu saptanmaktadir.
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Tablo 7: Litecoin Haftanin Giinii Getirilerinin Kryaslanmasina Iliskin Kruskal Wallis H
(KWH) Testi Sonuglari

Litecoin
Sayi(N
Giinler Swra To)ll)l(an)l Kruskal Wallis Testi Olasiik
Ortalamasi Degeri (P)
(2497)
Pazartesi 1215.72 356 6.663 0.353
Salt 1252.03 357
Carsamba 1191.18 357
Persembe 1221.39 357
Cuma 1284.47 357
Cumartesi 1287.05 357
Pazar 1291.19 356

Tablo 7, Litecoin’e ait ortalama giinliik getirilerin kiyaslanmasina iliskin Kruskal Wallis
H testi sonuglarimi gdstermektedir. Tablo 7°ye gore Litcoin’in ortalama getirilerinin giinler
arasinda farklilasmadigini p=0.353>0.05 oldugundan Hoy kabul edilmekle tespit edilmektedir.

KWH testi sonucuna gore haftanin giinlerine gore Bitcoin ve Litecoin getirilerinin
farklilasmadigini yani haftanin giinii etkisinin olmadig1 tespit edilmektedir. Bu c¢alisma
literatiirde Yaya ve Ogbonna’nin (2019) 2015-2019 tarihleri arasinda fraktal biitlinlesme
regresyon analizi kullanarak i¢lerinde Bitcoin ve Litecoin’in de oldugu on ii¢ piyasa degeri
yiiksek olan kripto paralarin getirileri iizerinde haftanin giinii etkisinin olmamasinin tespiti
bakimindan benzerlik tasimaktadir.

6. Sonuc¢

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasinda kalkan ticaret sinir1, mevcut sisteme olan giivensizlik
oklarin yoniinii ulusal paralardan kripto paralara ¢cevirmektedir. Mal ve hizmetlerin artik bu
paralar araciligiyla kolay bir sekilde saglanmasi, islem maliyetlerinin diisiikliigii, yiiksek getiri
saglamasi, kolay ve hizli transferi sayesinde kripto paralara ilgi artmaktadir. Ozellikle, ilk
iiretildigi andan giiniimiize kadar artma egilimli islem hacmine sahip olan Bitcoin ve Litecoin
kripto para piyasalar i¢in etkinligi 6lgmek yani normal iistii getiri saglanip saglanmadigini
incelemek en ¢ok merak edilen konular arasinda yerini almaktadir.

Bu amacla olusturulan ¢alismada 29.04.2013- 29.02.2020 donemleri arasinda Bitcoin ve
Litecoin piyasalarinin etkinligi 6l¢iilerek haftanin giinii etkisinin varlig1 incelenmistir. Calisma
kapsaminda ADF, PP, Ljung-Box, ARMA ve KWH testleri uygulanmistir. Zaman serisi
analizinin sonucuna gore ilgili donemlerde her iki piyasa i¢in giinliik getiri serilerinin rassal
hareket ettigi dolayisiyla etkin piyasaya benzer 6zellik gosterdikleri saptanmistir. Bilindigi
tizere etkin bir piyasada ge¢mis fiyatlari, teknik ya da temel analiz teknigini kullanarak ya da
herhangi 6zel bir bilgiye sahip olarak normaliistii getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Bu
acidan ilgili donemlerde ilgili piyasalarda anomali gézlenmedigi bunu dogrulayan haftanin
giinii etkisinin varlig1 i¢in yapilan KWH testinin sonucunda da herhangi bir giine ait asir1 ya da
diistik getiri elde edilemedigi saptanmistir.

Bitcoin ve Litecoin piyasasinin olustugu ilk yillarda piyasayi test etmeye yonelik yapilan
ilk ampirik caligmalarda anomali gozlendigi saptanmistir. Diger g¢alismalarin aksine bu
caligmada ilgili donemlerde anomali gozlenmemesinin sebebi kripto paralar1 ve ilgili sistemi
anlatan kaynaklarin sayisinin artmasi (internette videolar, makale vb.) dolayisiyla tiim
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yatirimcilarin ayni bilgiye ve kripto paralarin gelecegi hakkinda ayni fikre sahip olmasi
gosterilebilir.
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