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Bitcoin ve Ethereum Piyasasinda Takvim Anomalilerinin
Incelenmesi

The Examination Calendar Anomalies in Bitcoin and Ethereum Markets

Arzu OZMERDIVANLI *

(/4

Modern finans teorisinin kése taslarindan biri olan Etkin Piyasa Hipotezi, piyasada mevcut olan tiim bilginin kullaniimasi
suretiyle piyasanin iizerinde getiri elde edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarda yapilan
calismalarin bir¢ogu, yatirimcilarin bazi donemlerde normalin iizerinde getiri elde ettigini gésteren bulgular ortaya
koymaktadwr. Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢elisen ve bazi donemlerde elde edilen getirilerin ve katlanilan riskin diger
donemlere gore farklilastigini ifade eden etkiler takvim anomalileri olarak tamimlanmaktadir. Takvim anomalileri
igerisinde genellikle giinlere, aylara ve yillara gore farklilasan etkiler incelenmektedir. Bu ¢calismada Bitcoin ve Ethereum
kripto para piyasasinda takvim anomalilerinin incelenmesi amag¢lannustir. Bu kapsamda haftanin giinii, yitlin ayi ve yil
doniimii anomalileri kukla degisken ile temsil edilerek Bitcoin ve Ethereum icin belirlenen TGARCH(1,1) ve
EGARCH(2,2) modeline ilave edilmis ve Bitcoin i¢in 18.07.2010 — 17.05.2023 dénemini, Ethereum icin 10.03.2016 —
17.05.2023 donemini kapsayan giinliik veriler tizerinden analiz yapilnmigtir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
Bitcoin ve Ethereum piyasasinda haftanin giinii ve yilin ayt anomalilerinin bulundugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis, one of the cornerstones of modern finance theory, argues that it is not possible to obtain
returns above the market by using all the information available in the market. However, many of the studies conducted
in financial markets reveal findings that investors earn abnormal returns in some periods. The effects that contradict the
Efficient Market Hypothesis and express that the returns obtained and the risk incurred in some periods differ compared
to other periods are defined as calendar anomalies. Within the calendar anomalies, the effects that differ according to
days, months and years are examined. In this study, it is aimed to examine calendar anomalies in Bitcoin and Ethereum
crypto money markets. In this context, the day of the week, month of the year and turn of the year anomalies were
represented by a dummy variable and added to the TGARCH(1,1) and EGARCH(2,2) model determined for Bitcoin and
Ethereum and analysis has been done using daily data covering the period 18.07.2010 — 17.05.2023 for Bitcoin and
10.03.2016 - 17.05.2023 for Ethereum. The result of the study shows that there are anomalies of the day of the week and
the month of the year in the Bitcoin and Ethereum market
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GIRIS

Finansal piyasalarda yatirimci davranislarini inceleyen ve literatiirde siklikla iizerinde durulan teorilerin
basinda Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) gelmektedir. Bachelier (1900) tarafindan temelleri atilan EPH nin teorik
gergevesi, Samuelson (1965) tarafindan olusturulmus ve Fama (1970) tarafindan tanimlanarak
siniflandirilmigtir. Fama’nin (1970) calismasindan sonra EPH, ¢agdas finans teorisinin bel kemigi olarak
finans literatiiriindeki yerini almistir (Aslan ve Cipe, 2021: 76).

EPH, ardisik tiim fiyat degisikliklerinin rastgele ve birbirinden bagimsiz gerceklestigini 6ne siiren rassal
yiiriiyiis hipotezi ile iligkilidir. Rassal yiiriiyiis hipotezi, bilgi akisinin engellenmedigi ve bilginin, aninda hisse
senedi fiyatlarina yansidigi durumlarda, yarinin fiyat degisiminin sadece yarinin haberlerini yansittigini ve
bugiinkii fiyat degisimlerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Hipotez haberlerin, tanimi1 geregi tahmin
edilememesi nedeniyle, ortaya ¢ikan fiyat degisikliklerinin de tahmin edilemedigini ve rastgele gergeklestigini
belirtmektedir. Sonug olarak, fiyatlar bilinen tiim bilgileri tam olarak yansittigindan, ¢ok fazla bilgi sahibi
olmayan yatirimcilar bile yiiksek getiri elde edebilmektedirler (Malkiel, 2003: 59).

Fama (1965) tarafindan yapilan "Borsa Fiyatlarinda Rastgele Yiiriiyiisler" baglikli caligma, etkin piyasanin
rassal yiiriiyiis hipotezini 6rnek aldigim1 vurgulamakta ve Fama (1970) etkin piyasalar1 “her biri bireysel
menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye ¢alisan ve 6nemli giincel bilgilerin neredeyse
tiim katilimecilara {icretsiz olarak sunuldugu ¢ok sayida rasyonel kar maksimizasyonunun aktif olarak rekabet
ettigi piyasalar” seklinde tanimlamaktadir.

EPH’ye gore piyasa etkinligi, fiyatlarin, piyasaya giren yeni bilgi karsisinda hangi hizda ve dogrulukta
uyarlanmasina bagli olarak degismektedir. Fiyatlarin yeni bilgiye dogru ve hizli bir sekilde uyarlanmasi
durumunda piyasanin etkin oldugu ve etkin bir piyasada anormal getiri elde edilemeyecegi ifade edilmektedir
(Karan, 2004: 271).

Piyasa etkinligi; zayif form, yar1 giiglii form ve gii¢lii form olmak tiizere {i¢ sinifta incelenmektedir. Zayif
formda, tim gegmis bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimakta ve hi¢ kimse ge¢mis trendleri veya diger
geemis bilgileri analiz ederek avantaj elde edememekte, baska bir ifade ile teknik analiz ise yaramamaktadir.
Ancak, yatirimcilarin temel analize veya 6zel bilgilere (igeriden bilgi ticareti) dayali olarak piyasay1 yenmesi
ve anormal getiriler elde etmesi miimkiindiir. Yar giiglii formda etkinlik, zayif formda bahsedildigi gibi ge¢cmis
bilgilerle birlikte kamuya agik bilgileri de igermektedir. Bu etkinlik tiirii, kamuya agik olan ge¢mis ve simdiki
bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan ayni sekilde kullanilmasi ve yorumlanmasi anlamina gelmekte ve bunun
sonucunda hem teknik hem de temel analiz ise yaramamaktadir. Bununla birlikte, iceriden 6grenenlerin ticareti
ile piyasadan daha iyi performans gosterilebilir. Giiglii formda ise, genel ve gecmis bilgilerle birlikte, iceriden
Ogrenenler i¢cin mevcut olan 6zel bilgiler de daha yiiksek getiri elde etmek i¢in yararsizdir. Giiglii haliyle
piyasay1 hicbir sekilde yenmek imkansizdir. Dolayisiyla etkin bir piyasada en iyi hisse senedini almak ve
bilgiye dayali olarak daha yiiksek getiri elde etmek kesinlikle miimkiin degildir (Sharma, 2014: 2).

60’11 yillarin bagindan 90’11 yillarin basina kadar finansal piyasalara hakim olan EPH, 90'larin basinda
davranigsal finansin ortaya ¢ikmasiyla akademisyenler ve finansal piyasalar arasindaki prestijini kaybetmistir.
Insan davramsmin yatirim karar1 verme iizerindeki etkisini inceleyen davramissal finans, EPH ile celiskili bir
yaklasim gostermektedir (Konstantinidis vd. 2012: 19). Bilgi ve bilgi dogrulugunun borsayi nasil etkiledigi ile
ilgilenen EPH’nin aksine davranigsal finans, piyasa katilimcilarimin davraniglarini yalnizea bilgi temelinde
degil, ayn1 zamanda diger birgok duygusal ve psikolojik boyutta ele almaktadir (Sharma, 2014: 2).

Davranissal finans ile ilgili arastirmalarin artmasiyla birlikte EPH ile agiklanamayan bulgular elde edilmis
ve borsa getirilerinde etkinlik kavramiyla ¢elisen farkli davranig kaliplari tespit edilmistir. Belirli bir zamanda
piyasa getirilerine gére 6nemli Ol¢iide daha iyi veya daha kotii getiriler elde etmeye dayanan ve EPH’ye aykiri
bir etki yaratan bu durum anomali olarak ifade edilmektedir (Lopez-Martin, 2022a: 2). Her piyasay1 ayni
sekilde etkilemeyen bu anomaliler donemsel (takvim) anomaliler (giinlere, aylara ve tatillere iliskin anomaliler
vb.), kesitsel anomaliler (fiyat/kazang oram etkisi, piyasa degeri/defter degeri orani etkisi, firma biiyiikliigi
etkisi, fiyat/satig orani etkisi, fiyat/nakit akim etkisi ve kazang duyurular etkisi vb.) ve fiyat anomalileri (asir1
tepki anomalisi ve diisiik tepki anomalisi vb.) seklinde siniflandirilabilir (Erdogan ve Elmas, 2010: 280).

Takvim anomalisi veya etkisi, bir takvim donemindeki belirli bir slire boyunca, takvim doneminin geri
kalaniyla uyumsuz bir piyasa hareketi davranisi seklinde tanimlanabilir (Khuntina ve Pattanayak, 2022: 2138).
Giinlere iligskin anomaliler; haftanin bazi giinlerinin diger giinlere gore pozitif veya negatif getiri sagladigini
veya haftanin bazi giinlerinin diger giinlere goére anormal risk yaratacagini ifade etmektedir. Aylara iligskin
anomaliler, getirilerin veya riskin bazi1 aylarda diger aylara gore farklilagsma igerisinde oldugunu
varsaymaktadir. Y1l doniimii anomalisi, aralik ayinm son iki haftasi ile ocak aymnin ilk haftasini igeren
donemde, diger donemlere gore getiri veya risk agisindan farklilik oldugunu belirtmektedir (Susana vd., 2020:
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170). Tatil anomalisi ise tatillerden 6nceki son iki iglem giinii ile tatillerden sonraki ilk iki giinii igine alan
donemde, diger giinlere gore anormal getiri veya risk meydana geldigini ifade etmektedir (Ozarslan Saydar,
2021: 708).

Takvim anomalileri hisse senedi ve doviz piyasalarinda oldugu gibi son donemlerde kripto para piyasasi
iizerinde de siklikla incelenmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra Satoshi Nakamoto (2008)
tarafindan yayinlanan bir calisma ile finansal piyasalara ilk kripto para olarak giris yapan Bitcoin (Dedeoglu,
2019: 79), takvim anomalisine konu olan kripto paralarin baginda gelmektedir. Kripto para piyasasinda en
yiikksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin’in ardindan "altcoin" olarak adlandirilan Ripple, Litecoin ve
Ethereum gibi popiiler kripto para birimleri ortaya ¢ikmig (Warburg vd., 2019: 149) ve takvim anomalisi
caligmalariin konusu olmustur. Bu ¢alismada, Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) kripto para piyasasinda
takvim anomalilerinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin BTC ve ETH i¢in daha genis veri setinin, giincel
bir dénemin ve yontemin kullanilmasi suretiyle gergeklestirilerek ve literatiirde takvim anomalisini sadece
getiri acgisindan inceleyen ¢alismalarin aksine hem getiri hem de volatilite acisindan takvim anomalilerinin
varligini sorgulayarak konu ile ilgili literatiire 6nemli katkilar saglayacagi dngoriilmektedir.

Girig boliimiiniin ardindan konu ile ilgili ampirik literatiire yer verilmis, ardindan ¢aligma kapsaminda
yapilacak uygulama icin gerekli olan veri seti ve c¢alismanin amacina uygun olan yontem hakkinda bilgi
verilmisg, daha sonra analiz sonucunda elde edilen bulgular sunularak sonug ve degerlendirme ile galigma
tamamlanmustir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal piyasalarda takvim anomalileri siklikla incelenen bir konu olup literatiirde genellikle hisse senedi
ve doviz piyasalar agisindan ¢ok sayida arastirma yapildigi goriilmekle birlikte son yillarda kripto para
piyasasinda takvim anomalilerini inceleyen ¢alismalarin da artmaya basladig1 sdylenebilir. Bu bdliimde kripto
para piyasasinda takvim anomalilerini arastiran uluslararast ve ulusal c¢alismalarin bulgularina yer
verilmektedir.

Kripto para piyasasinda yapilan anomali ¢aligmalart genellikle piyasa degeri yiiksek Bitcoin, Ethereum,
Litecoin gibi kripto paralar lizerinde, kosullu degisen varyans modelleri (GARCH, EGARCH gibi) kullanilarak
takvim anomalilerinin incelenmesine yogunlagmaktadir. Bununla birlikte takvim anomalileri agisindan
genellikle haftanin giinii, yilin ay1, y1l doniimii, ay doniimii, Cadilar Bayrami, Ramazan ay1 anomalileri gibi
etkiler siklikla aragtirilmaktadir. Kripto para piyasasinda takvim anomalilerinin incelendigi ¢alismalarin bir
kisminda sadece tek bir anomali a¢isindan inceleme yapilirken, diger bir kisminda ise birden fazla anomaliyi
igine alan bir arastirma s6z konusudur.

Kripto para piyasasinda sadece haftanin giinli anomalisini inceleyen bazi ¢alismalar arasinda Caporale ve
Plastun (2019), Yaya ve Ogbonna (2019), Dangi (2020), Evci (2020), Yilmaz ve Akkaya (2020), Orhan vd.
(2021) ve Szabo ve Hinny (2022) tarafindan yapilan ¢aligmalar yer almaktadir. Caporale ve Plastun (2019)
tarafindan 2013-2017 doneminde Bitcoin, Litecoin, Ripple ve Dash kripto paralari igin t testi, ANOVA,
Kruskal Wallis ve regresyon analizleri yontemlerini kullanilarak yapilan calisma sonuglari, Bitcoin igin
pazartesi giinleri getirilerinin haftanin diger giinlerinden 6nemli 6l¢iide daha yiiksek oldugunu ve diger kripto
paralarin anomali sergilemedigini gostermektedir. Yaya ve Ogbonna (2019), piyasa degeri yiiksek 13 kripto
para igin 9 Agustos 2015- 5 Ocak 2019 donemine ait glinliik verileri kullanarak ve kesirli biitiinlesik regresyon
analizi yapms ve getirilerde haftanin gilinii etkisi olmadigin1 ve sadece Bitcoin i¢in volatilitede pazartesi ve
cuma giinii etkilerinin var oldugunu destekleyen kanitlar elde etmistir. Yilmaz ve Akkaya (2020) Bitcoin ve
Litecoin piyasalarinda 29 Nisan 2013- 29 Subat 2020 dénemi i¢in giinliik verileri kullanarak haftanin giinii
anomalisini arastirmiglardir. Kruskal Wallis H testinin kullanildigi calisma sonuglar1 Bitcoin ve Litecoin
piyasalarinda haftanin giinii etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Dangi (2020), sekiz kripto para biriminin
(Bitcoin, EOS, Ethereum, Bitcoin Cash, Litecoin, Tether, XRP ve Stellar) Temmuz 2017- Mart 2020 donemine
ait verilerini ve GARCH ve PARCH yontemlerini kullanarak gerceklestirdigi ¢aligma sonucunda Bitcoin ve
Tether kripto paralar1 disinda tiim kripto para birimlerinin getirilerinde ve oynakliginda haftanin giinii etkisinin
olduguna dair bulgular elde etmistir. Evci (2020) tarafindan 28 Nisan 2013-22 Kasim 2019 dénemi igin
GARCH yontemi kullanilarak Bitcoin piyasasinda yapilan c¢alisma sonuglari, Bitcoin getirileri iizerinde
pazartesi, persembe ve pazar giinlerinin negatif etkileri oldugunu ve en fazla kaybin persembe giinii
gerceklestigini gostermektedir. Orhan vd. (2021) Bitcoin piyasasinda 30 Nisan 2013-15 Mart 2021 dénemine
ait giinliik verileri kullanarak haftanin giinii anomalisini arastirmiglardir. EGARCH (1,1) yOnteminin
uygulandig1 ¢alisma sonuglari; pazartesi, sali, cumartesi, pazar giinlerinde haftanin giinii anomalilerinin
oldugunu, en yiliksek getirinin pazartesi, en yiiksek oynakligin ise cumartesi giinii gergeklestigini
gostermektedir. Szabo ve Hinny (2022) tarafindan yapilan ve Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Cardano,
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Ripple, LiteCoin, Chainlink, Ethereum Classic, Stellar ve Moner olmak iizere 10 kripto para birimi igin 1
Nisan 2019 — 31 Mart 2022 donemine ait giinliik verilerin ¢oklu regresyon analizi yontemi ile analiz edildigi
caligsmada, Bitcoin, Ethereum ve Ripple'da pozitif bir pazartesi ve negatif bir persembe etkisinin yani sira
Ripple i¢in negatif bir pazar etkisi oldugunu destekleyen bulgular elde edilmistir.

Kumar (2022) kripto para piyasasinda sadece ay doniimii anomalisini, Lopez-Martin (2022a), ise yalnizca
Ramazan anomalisini arastirmistir. Agustos 2015- Agustos 2021 dénemi i¢in GARCH ydntemi kullanilarak
Bitcoin, Ethereum ve Litecoin kripto para birimlerinde ay doniimii anomalisi inceleyen Kumar (2022), ¢alisma
sonucunda ay donlimii giinlerine ait getirilerin pozitif ve diger giinlerde elde edilen getirilerden daha yiiksek
oldugu yoniinde bulgular ortaya koymustur. Lopez-Martin (2022a), alt1 kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Stellar, Litecoin, BinanceCoin) i¢in getiri ve kosullu volatilitede ramazan etkisini arastirmistir. EGARCH ve
GJR-GARCH yontemlerinin kullanildigi ¢alisma sonuglari, getirilerde tiim modellerde Ethereum, Ripple,
Stellar ve BinanceCoin i¢in Ramazan etkisinin oldugunu ve oynaklik iizerinde Ramazan etkisinin olmadigini
gostermektedir.

Birden fazla takvim anomalisinin incelendigi kripto para ¢alismalarindan bazilar1 Eyiiboglu (2018), Cimen
(2019), Susana vd. (2020), Kinateder ve Papavassiliou (2021) ve Dumrongwong (2021) tarafindan yapilan
caligmalardir. Eyiiboglu (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Bitcoin ve Litecoin piyasalarinda haftanin giinii
ve yilin ayi1 etkilerinin olup olmadigi arastirilmigtir. Calismada GARCH (1,1) modeli kullanilarak 1 Mayis
2013-21 Aralik 2017 donemini kapsayan veriler analiz edilmistir. Calisma sonuglar1 pazartesi, sali ve cuma
giinlerinin Bitcoin getirileri iizerinde pozitif ve anlamli, cumartesi giiniiniin ise Litecoin getirileri iizerinde
negatif ve anlamli etkisi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte yilin ay1 etkisi agisindan Subat, Ekim ve
Kasim aylarmin Bitcoin tizerinde pozitif ve anlamli, Litecoin getirilerinde ise agustos ayinin negatif ve anlamli
etkisi oldugu belirlenmistir. Cimen (2019) kripto para piyasasinda 1 Ocak 2015-31 Mayis 2019 dénemi igin
ay doniimii etkisi ve ayin giinii anomalisini incelemistir. GARCH (1,1) yonteminin kullanildig1 ¢alismada
kripto para endeksi ve kripto paralardan Bitcoin ve Litecoin i¢in analiz yapilmistir. Caligma sonucunda kripto
para endeksinde ve Litecoin’de ay donlimii etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu kanitlayan bulgular elde
edilmistir. Susana vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada 23 Temmuz 2017- 9 Temmuz 2020 dénemi i¢in
kripto para piyasasinda haftanin giinii, yilin ay1 ve yil doniimii etkisi olmak iizere ii¢ takvim anomalisinin
varlig1 incelenmistir. Piyasa degeri en yiiksek ilk bes kripto paranin (Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, Bitcoin
cash) verileri GARCH yontemi ile analiz edilmis ve ¢alisma sonucunda persembe giinii, Mart ve Nisan aylari
ve yil donlimii anomalilerinin olduguna dair kanitlar ortaya konmustur. Kinateder ve Papavassiliou (2021)
takvim anomalilerinin, Bitcoin’in kosullu getiri ve volatilitesi lizerindeki etkisini incelemek amaciyla 28 Nisan
2013 — 08 Eyliil 2019 donemine ait giinliik verileri kullanarak kukla degiskenli GARCH modelleri tizerinden
bir uygulama gergeklestirmislerdir. Cadilar Bayrami, haftanin glinii ve yilin ay1 anomalilerinin incelendigi
calisma sonucunda elde edilen kanitlar; Cadilar Bayram getiri ve volatilitesi ile haftanin giinii ve yilin ay1
getirilerinde herhangi bir anomaliye rastlanmadigini, kosullu volatilitede ise takvim anomalilerinin oldugunu
desteklemektedir. Ayrica bulgular hafta basinda Bitcoin'in oynakliginin daha yogun oldugunu ve hafta sonu
riskin 6nemli 6l¢iide daha diisiik oldugunu gostermektedir. Dumrongwong (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada
2010 — 2020 doneminde piyasa degeri en yiliksek bes kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether ve
Litecoin) i¢in giinliikk veriler kullanilarak takvim anomalileri incelenmistir. GARCH yo6ntemi kullanilarak
yapilan analizler sonucunda Ethereum yatirimcilarinin ocak ayinda anormal getiri elde ettigini ve pazartesi
giinleri Litecoin’in a¢i1ga satisindan anormal karlar elde edildigini kanitlayan bulgular tespit edilmistir.

Kripto para piyasasinda takvim anomalilerinin incelendigi ¢alismalar degerlendirildiginde, calismalarin
genellikle haftanin giinii anomalisi lizerinde yogunlastigi, anomalilerin siklikla getiriler a¢isindan incelendigi
ve kripto paralar agisindan ortak bir tarih aralig1 belirlenerek analiz yapildig1 goriilmektedir. Literatiirde yer
alan ¢aligsmalardan farkli olarak bu ¢aligsmada, kripto para piyasasinda birden fazla takvim anomalisi (haftanin
giinii, yilin ay1, yil doniimii) dikkate alinarak kripto paralarin islem gérmeye bagladig: tarihten itibaren genis
bir veri seti lizerinden hem getiri hem de volatilite agisindan inceleme yapilmistir. Bu sekilde mevcut literatiire
onemli katkilar saglayacagi ve yatirimeilara yol gosterecegi ongoriilmektedir.

2. VERI SETi

Bu caligmada, kripto para piyasasinda islem goren BTC ve ETH kripto paralar agisindan takvim
anomalilerinin incelenmesi amaglanmustir. Literatiirde yapilan bazi ¢alismalarda (Caporale ve Plastun, 2019;
Susana vd., 2020) oldugu gibi bu ¢alismada da kripto para piyasasinda piyasa degeri en yliksek kripto paralar
uygulama kapsamina dahil edilmistir. 26 Mayis 2023 itibariyle BTC 519,65 Milyar ABD Dolari, ETH ise
220,97 Milyar ABD Dolar1 piyasa degerine sahip olup piyasanin en ¢ok islem goéren kripto paralaridir
(investing.com). Uygulama kapsaminda, her iki kripto paranin islem gérmeye basladigi tarih dikkate alinarak
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BTC i¢in 18.07.2010 — 17.05.2023 dénemini, ETH igin 10.03.2016 — 17.05.2023 donemini i¢ine alan gilinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmisg ve s6z konusu kripto paralara iliskin giinliik kapanig fiyat serisi investing.com
adresinden elde edilmistir. Oncelikle ¢alismada incelenen kripto paralarin getirileri denklem 1°de yer alan
formiil kullanilarak hesaplanmistir (Kinateder ve Papavassiliou, 2021: 2).

Ry = In(P) — In(Pr-1) 1

Denklem 1°de yer alan R; ve In(Py) kripto para serilerinin t donemine iligkin getirisini ve logaritmasi alinmig
kapanig fiyatini, In(Pw.1) ise ayni serilerin t-1 donemine ait logaritmik kapanig fiyatim1 gdstermektedir
(Kinateder ve Papavassiliou, 2021: 2).

Sekil 1. BTC Getiri Serisi
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Kaynak: Investing.com

BTC ve ETH kripto paralarinin uygulama dénemini kapsayan giinliik getiri serisine ait grafikler sirasiyla
Sekil 1 ve 2’de sunulmustur. Sekil 1 incelendiginde BTC getirilerinin déonem dénem hizli bir yiikselise
(Agustos 2011, Agustos 2012) gectigi, bazi donemlerde ise hizli bir diisiis (Subat 2014, Mart 2020) yasadigi
goriilmektedir. Subat 2011°de Dolar ile esitlenen BTC, Euro ve Sterlin ile satilmaya ve yiikselmeye
baglamigtir. 2013 yilinda yasa disi Uiriinler satan bazi sitelerin BTC kullanmasiyla giivenlik ac¢isindan endise
duyulmus ve ardindan Cin BTC kullanimini yasaklamig ve bu gelismelerle birlikte BTC piyasasinda baglayan
diisiis 2014 yilinda da devam etmistir. BTC zaman zaman diisme ve ylikselme egilimi gosterse de 2020 yilina
kadar genel olarak yatay seyir izlemistir. Bununla birlikte BTC agisindan 2020 yilinin ilk ¢eyreginde (Mart)
kripto para piyasasinda sert diigiislerin yasandig1 ve ozellikle “kara Persembe” olarak adlandirilan 12 Mart
2020 tarihinde getirilerin 6nemli 6l¢iide diistiigi goriilmektedir.
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Sekil 2. ETH Getiri Serisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Investing.com

Sekil 2 incelendiginde ETH nin Haziran 2016’da sert bir diisiis yasadigi, ilerleyen dénemlerde hizli bir
yiikselise gectigi goriilmektedir. Ozellikle Aralik 2016’da saniyede 25 islemin yapilmasina izin veren
Ethereum, 2016 yilindaki fiyatimi (8,62 ABD Dolar1) 85 kat artirarak 2017 yilinda 736,77 ABD Dolari’na
yiikselmistir. ETH 2018 ve 2019 yillarinda 2017 yilina gore diisiis trendine girmis ve 2017 yilindaki fiyat
seviyesine ancak 2020 yilinda ulasabilmistir. Ancak BTC’de oldugu gibi ETH de kripto para piyasasinda “kara
Persembe” nin yasandigi 12 Mart 2020 tarihinde énemli dlgiide diisiis yasamistir. Bununla birlikte ETH’ nin
Ocak 2021 ve Mayis 2021 tarihlerinde birbirine yakin oranlarda benzer diisiis ve yiikselis yasadigi da
sOylenebilir.

3. YONTEM

Bu caligmada takvim anomalilerinin BTC ve ETH kripto paralarinin getirileri ve volatiliteleri iizerinde
yarattigi etkiler incelenmistir. Getiri ve volatilitede takvim anomalilerinin incelendigi caligmalarda (Eyiiboglu,
2018; Dangi, 2020; Kinateder ve Papavassiliou, 2021; Dumrongwong, 2021) genellikle kukla degiskenli
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — ARCH) modelleri
siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da literatiirde yer alan ¢aligmalara paralel olarak haftanin giinii, y1lin
ay1 ve yil doniimii anomalilerini temsilen kukla degiskenler olusturulmus ve bu degiskenler cesitli ARCH
modellerine eklenerek analiz yapilmistir.

ARCH modelleri kosullu ortalama ve kosullu degisen varyans olmak tizere iki denklemden olusmaktadir.
Kosullu ortalama modeli ARMA(p,q) seklinde ifade edilen otoregresif siire¢ (AR) ve hareketli ortalama (MA)
stirecinden olugmaktadir. Otoregresif siire¢ bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinden, hareketli ortalama
stireci ise sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimlerinin gecikmeli degerlerinden meydana
gelmektedir. Kukla degiskenli kosullu ortalama modeli denklem 2’deki gibi gosterilebilir (Kinateder ve
Papavassiliou, 2021: 2):

Re=p+X 8iRi + XL 006 i +VecDpc+e )

Denklem 2’de yer alan Ry, kripto paralarin t donemindeki getirisini, i R ortalamas ile ilgili sabit terimi,
sabit terimin ardindan gelen toplam sembolii AR siirecini, ikinci toplam sembolii MA siirecini, yic Kukla
degiskenin katsayisini, Dy¢ haftanin giinii (Dg), yilin ay1 (Da) ve yildonimi (Dy) anomalilerini temsil eden
kukla degiskenleri ve € hata terimini gostermektedir (Kinateder ve Papavassiliou, 2021: 2).

Haftanin giinii anomalisini temsil eden kukla degiskenler, Dy, d. giinde 1 degerini diger giinlerde O degerini
almaktadir. Ornegin pazartesi giiniine ait kukla degisken, pazartesi giinlerine 1, diger giinlere 0 degeri verilerek
olusturulmustur. Pazartesi giiniinden pazar giiniine kadar her bir giin i¢in aym sekilde kukla degisken
olusturulmustur. Yilin ay1 anomalisini temsil eden kukla degiskenler, Da, a. ayda 1 degerini diger aylarda O
degerini almaktadir. Ornegin ocak ayina ait kukla degisken ocak ayini biitiin giinlerine 1, diger aylara 0 degeri
verilerek olusturulmustur. Ocak ayindan aralik ayma kadar her bir ay i¢in ayn1 yontem kullanilarak kukla
degisken olusturulmustur. Yildoniimii anomalisini temsil eden kukla degiskenler, Dy, aralik aymin son iki
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haftas1 ve ocak aymnin ilk haftasinda yer alan gilinlere 1, diger giinlere 0 degeri verilerek olusturulmustur
(Susana vd., 2020).

Kukla degisken modele dahil edilirken “kukla degisken tuzagi” olarak ifade edilen ve giivenilir olmayan
hesaplamalara neden olan bir durum ortaya g¢ikabilmektedir. Bu durumda modele sabitin dahil edilmemesi
(Dangi, 2020), modelde yer alan kukla degiskenlerden bir eksik kukla degisken kullanilmasi (Susana vd.,
2020) veya her bir kukla degiskenin modele ayr1 ayr1 ilave edilmesi (Kinateder ve Papavassiliou, 2021) gibi
yontemler kullanilarak kukla degisken tuzagindan korunmak miimkiindiir. Bu ¢aligmada da n adet kukla
degiskenin bulundugu modellerde n-1 adet kukla degisken kullanilarak ve eksik kalan kukla degiskeni modele
ayr1 bir sekilde ilave ederek kukla degisken tuzagi engellenmistir. Kukla degiskenli ARCH(1) modeli denklem
3’teki gibi gosterilebilir (Lopez-Martin, 2022b: 516):

of = g + ajui_; + 8D, )

Denklem 2 ve 3’te y ve d simgeleri takvim anomalilerinin sirastyla getiri ve varyans iizerindeki etkilerini
Olgmektedir. Bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi (y,0#0), s6z konusu etkinin varligim
gostermektedir. Ortalama denkleminde sifir hipotezinin (y = 0) reddedilmesi getiride takvim etkisinin, varyans
denkleminde sifir hipotezinin (6 = 0) reddedilmesi ise volatilitede takvim etkisinin oldugunu belirtmektedir. y
ve § simgelerine ait olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlaml1 olmas1 anormal getiri
veya volatilite (riski) oldugunu gostermektedir (Lopez-Martin, 2022b: 517). Calismada oncelikle her iki kripto
para i¢in uygun ortalama ve varyans modelleri belirlenmis, daha sonra gerekli kriterleri tastyan modellere
kukla degiskenler ilave edilerek takvim anomalileri arastirilmistir. Calismada her iki kripto para igin ARCH,
GARCH, TGARCH, EGARCH ve APARCH modelleri ayr1 ayr1 uygulandigindan bu modeller {izerinde
durulacaktir.

3.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Klasik dogrusal zaman serisi modellerinin en 6nemli varsayimlarindan biri, hata terimlerinin varyansinin
zaman igerisinde degismemesi bagka bir ifade ile sabit olmasidir. Hata terimlerinin varyansi zaman igerisinde
sabit kalmiyorsa bu durum degisen varyans olarak ifade edilmektedir. Bir modelde degisen varyans
bulunmakla birlikte sabit varyans varsayimi ile tahmin yapiliyorsa, standart hata tahminleri giivenilir sonuglar
vermeyebilmektedir. Finansal zaman serilerine ait hata terimlerinin varyansi genellikle zaman igerisinde
degisen bir yap1 gosterdiginden, degisen varyansi goz oniinde bulunduran modeller bir zorunluluk olarak
ortaya ¢ikmis ve kosullu degisen varyans modelleri olarak ARCH modelleri adin1 almigtir. Finansal varliklar
tizerinden elde edilen getirilerde meydana gelen biyiik dalgalanmalar biiyiik dalgalanmalari, kiigiik
dalgalanmalar ise kiiciik dalgalanmalar1 takip etmekte ve bu durum volatilite kiimelenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal varlik getirilerinin zaman igerisinde olusturdugu volatilite kiimelenmesi de ARCH
modellerinin gelistirilmesini tesvik etmistir (Brooks, 2008: 386-387).

Ik ARCH modeli Engle (1982) tarafindan gelistirilmis olup t donemindeki hata terimlerinin varyansinin
gecmis donemlerdeki hata terimlerinin karelerine bagli oldugunu ifade etmektedir. Engle, kosullu varyans sabit
olmadiginda, serilerin ortalama ve varyans modellerinin es zamanli olarak gdsterilmesinin daha iyi oldugunu
onermektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 250). Es zamanli olarak kosullu ortalama ve kosullu varyans denklemini
inceleyen ARCH(p) modeli agagidaki gibi gosterilebilir (Kozhan, 2010: 81):

of = o+ arpi-y + oy, = g+ X, aini; ue ~ N(0,0%) (4)

Denklem 4’te u: 0 ortalama ¢ sabit varyansla normal, bagimsiz, benzer dagilan hata terimidir. ARCH(p)
modelinde kosullu varyansin pozitif olmasi1 ve modelin istikrarli olabilmesi i¢in, biitiin parametrelerin pozitif
yani sifirdan biiyiik olmasi, bununla birlikte sabit terim disinda kalan parametre katsayilari toplaminin ise
birden kiigiik olmas1 gerekmektedir (Cil Yavuz, 2014: 441).

ARCH modellerinde ne kadar ¢ok parametre kullanilirsa, parametrelerin biri veya birkagi negatif deger
alabilmekte ve ARCH modelleri i¢in ifade edilen negatif olmama kisit1 gegersiz hale gelebilmektedir (Brooks,
2008: 392). Bununla birlikte ARCH modelinde kosullu varyans denkleminde yer alan hata terimi karesi
degiskenine ait ¢ok sayida gecikmenin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi sonucunda tahmin edilecek
parametre sayisi artmaktadir (Cil Yavuz, 2014: 449). ARCH modelinin bahsedilen zorluklarini gidermek
amaciyla Bollerslev (1986) tarafindan genisletilmis veya genellestirilmis ARCH olarak adlandirilan GARCH
modeli gelistirilmistir. GARCH modeli igerisinde yer alan hata terimlerinin kosullu varyansi, hem kosullu
varyansin ge¢mis degerlerinin karesine hem de ge¢mis donemdeki hata terimlerinin karesine dayali olarak
formiile edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 260). p ARCH terimlerinin, q ise GARCH terimlerinin
derecesini belirtmek iizere GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Kozhan, 2010: 81):

O-tz = Qp + Z?:l ai#?—i + 2?21 .Bio-tz—j (5)
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Denklem 5°de u?_; parametreleri ARCH terimlerini, a,?_]- parametreleri ise GARCH terimlerini
gostermektedir. q sifir oldugunda GARCH modeli ARCH modeline doniismektedir. GARCH modelinin
kisitlari, modelde bulunan biitiin katsayilarin sifirdan biiyiikk olmasi ve sabit terim disindaki katsayilar
toplaminin ise birden kiigiik olmasi seklinde ifade edilebilir (Kozhan, 2010: 81).

ARCH ve GARCH modelleri simetrik modeller olup bu modellerde iyi ve koétii haberlerin volatilite
iizerinde ayni etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Halbuki finansal varlik fiyatlarinin en ilging
ozelliklerinden biri, kotli haberlerin volatilite ilizerindeki etkisinin iyi haberlerin etkisinden daha belirgin
olmasidir. Pek ¢ok hisse senedinin mevcut durumdaki getirisi ile gelecekteki volatilitesi arasinda negatif bir
korelasyon bulunmaktadir. Getiriler yiikseldikge volatilitenin diismesi, getiriler diistiikkge volatilitenin artmast
yoniinde gerceklesen egilime kaldirac¢ etkisi denir. Ayni biiyiikliikteki pozitif soklarin, negatif soklara gore
volatilite lizerinde daha kiiciik bir etkisi bulunmaktadir. Glosten vd. (1993) iyi ve kotii haberlerin volatilite
iizerinde nasil farkli etki yarattigimi asimetrik bir model olan TGARCH modelini gelistirerek gostermistir
(Enders, 2015: 155).

TGARCH modelinin kosullu varyans denklemi agagidaki gibidir (Kozhan, 2010: 88):

1 pi < 0
0f = ag + X0y it + Ny ViSe—iii—i + X1 Biot;  Se—i= (0 Mtt_; > 0) (6)

Denklem 6’da kosullu varyansin pozitif olmasi i¢in i = 1,2,...... p ve j =1,2....q olmak iizere; 0o>0, a>0,
(aity)=>0, B;>0 olmalidir. Modelde yer alan hata terimi u; finansal piyasalarda meydana gelen soklari, St.iise
soklarin olumlu veya olumsuz olmasina gore 1 ve 0 degerini alan golge degiskeni ifade etmektedir. Hata
terimlerinin sifirdan kii¢iik olmasi olumsuz haberleri, sifirdan biiyiik veya sifira esit olmasi olumlu haberleri
ifade etmektedir. Olumlu haberlerin kosullu varyans {izerindeki etkisi at’ye, olumsuz haberlerin kosullu
varyans tizerindeki etkisi (ait+yi)’e esittir. Kaldirag etkisi yi parametresi olup, yi#0 durumu asimetriyi ifade
etmektedir. yi >0 ve istatistiksel agidan anlamli ise kaldirag etkisi vardir (Cil Yavuz, 2014: 465).

Haberlerin asimetrik etkisini dikkate alan diger bir model EGARCH (Exponential — GARCH) modelidir
(Enders, 2015: 156). EGARCH modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Cil Yavuz, 2014: 462):

In(0f) = a0 + X1, a; 2=+ B0, v B+ B2, BiIn(o?) ™

EGARCH modelinde bir zaman serisinin kosullu varyansi, kendi ge¢cmis degerlerinin ve gecikmeli hata
terimlerinin biiylikliigli ve isaretinin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur. Bu modelde kosullu varyans log-
dogrusal formda modellenmis olup GARCH modelinde varyansin pozitif olmasi i¢in parametrelere getirilen
negatif olmama kisitlamasina gerek duyulmamaktadir. y; parametresi, volatilitede “kaldira¢ etkisini”
tamimlayan asimetrik kaldira¢ katsayisini ifade etmektedir. Istatistiksel olarak anlamli ve negatif olan y;
parametresi, olumsuz (negatif) soklarin olumlu (pozitif) soklara gore daha fazla volatilite yarattigini
gostermektedir (Cil Yavuz, 2014: 462-463).

APARCH modeli Taylor (1986) ve Schwert (1990) tarafindan gelistirilmis olup diger GARCH
modellerinden farkli olarak bu modelde varyans yerine standart sapma kullanilmaktadir. Ding vd. (1993)
tarafindan Power ARCH (PARCH) olarak genellestirilen model, asimetri parametresinin eklenmesiyle
APARCH seklinde ifade edilmektedir (Mazibas, 2005: 8). APARCH modeli agsagidaki gibi gosterilebilir (Ding
vd., 1993: 98):

S = ao By aille-il = vire-° + 2y B;SE ()
Denklem 8°’de @9 >0; § 20; ¢; 20,i=1,..p; -1<y; <1,i=1,..p; ; 20,j =1, ...q olmahdir.

(Ding vd., 1993: 98). APARCH modelinde y; asimetri, & gii¢ parametresini gostermektedir. Asimetri
parametresinin sifir olmasi durumunda model standart GARCH modeline doniismektedir (Mazibas, 2005: 8).

4. BULGULAR

Analizler sonucu elde edilen bulgular kapsaminda oncelikle BTC ve ETH getirilerinin tanimlayici
istatistikleri olusturulmus ve Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde BTC ve ETH getiri
ortalamalariin pozitif oldugu, BTC’nin ETH’den daha yiiksek ortalama getiriye sahip oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte ortalama getirilere benzer olarak BTC’nin ETH’den daha yiiksek standart sapmaya sahip
oldugu soylenebilir. ETH getirilerinin ¢arpiklik degerleri negatif, BTC’nin ise pozitiftir. Buna bagh olarak
ETH getirileri sola ¢arpik, BTC getirileri ise saga carpik bir dagilim géstermektedir. Biitiin kripto paralara
iliskin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugundan normal dagilimin oldugunu belirten sifir
hipotezinin reddedildigi ve bu iki kripto para getiri serilerinin normal dagilmadig goriilmektedir.
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Tablo 1. BTC ve ETH Getirilerine liskin Tammlayic1 Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Carpikhik Basikhik Jarque-Bera Olasiik Gozlem
BTC  0,0026 0,0629 2,6365 94,5548 1642070,0 0,0000 4686
ETH  0,0019 0,0547 -0,5855 11,4759 8004,4830 0,0000 2624

Takvim anomalisini incelemek amactyla dogru bir model olusturmak acisindan kripto para getiri serilerinin
duragan olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak
elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Kripto para getirilerine ait ADF ve PP birim kok test sonuglart
incelendiginde (Tablo 2), kripto para getiri serilerinin diizeyde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
birim koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi ve biitiin getiri serilerinin biitiin modellerde
diizeyde duragan oldugu soylenebilir.

Tablo 2. BTC ve ETH Getirilerinin Diizeyde Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BTC -34,058 (0,000*) -34,156 (0,000*) -69,229 (0,000%*) -69,321 (0,000*)
ETH -50,608 (0,000*) -53,619 (0,000*) -53,591 (0,000%*) -53,590 (0,000*)

*%1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3’te yer alan ¢oklu kirilmali birim kok test sonuglari géz 6niinde bulunduruldugunda kripto para
getirilerine ait PT, MPT, MZA, MSB ve MZT test istatistiklerinin kritik degerlerden kiicliik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda yapisal kirilmalar altinda birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilmekte ve getiri serilerinin duragan oldugu ifade edilmektedir.

Tablo 3. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuglari

PT MPT MZA MSB MZT Kirilma Tarihleri

BTC 0,886 0,837 -547,359 0,030 -16,541 13.11.2011, 19.02.2014, 9.11.2015
(9,300**)  (9,300**)  (-48,050) (0,102**)  (-4,882**)  13.09.2017, 11.03.2020

ETH 1,526 1,472 -304,407 0,0405 -12,336 17.03.2017, 21.12.2017, 16.09.2018,

(9,377*%)  (9,377*%)  (-47,299)  (0,103**)  (-4,835**)  11.03.2020, 18.05.2021
Not: Kritik degerler parantez iginde gosterilmistir. Sabitte ve trendde kirilmaya izin veren model kullanilmustir.

Diizey degerinde duragan olan kripto para getiri serileri i¢in uygun olan kosullu ortalama modelinin
belirlenebilmesi i¢in en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak gesitli modeller olusturulmustur. Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin en kiiciik degerleri aldig1 denklemlerden, ARMA modellerinin kriterlerini
karsilayan ARMA(3,2) ve ARMA(0,0) modelleri sirasiyla BTC ve ETH kripto para getiri serileri i¢in kosullu
ortalama modelleri olarak belirlenmigtir.

Tablo 4 incelendiginde AR ve MA katsayilarinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte ARMA siireclerinde AR katsayilar1 toplaminin mutlak degerinin 1’den kiiciik olmas1
duraganlik, MA katsayilar1 toplaminin mutlak degerinin 1’den kii¢iik olmasi ise gevrilebilirlik igin gerekli olan
kriterlerdir. ARMA (3,2) modeli igin, | AR(1) + AR(2) + AR(3)|=0,35599 < 1 ve |MA(1) + MA(2) | =
0,386403 < 1) oldugundan model duraganlik ve ¢evrilebilirlik i¢in gerekli sartlar1 saglamaktadir.

Tablo 4. BTC ve ETH Getirileri i¢in Kosullu Ortalama Modelleri

BTC
Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasihk
C 0,002674 0,000913 2,929569 0,0034
AR(1) 0,831550 0,040236 20,66695 0,0000
AR(2) -0,600600 0,029861 -20,11298 0,0000
AR(3) 0,125040 0,009971 12,54011 0,0000
MA(1) -0,848915 0,041443 -20,48373 0,0000
MA(2) 0,462512 0,032540 14,21380 0,0000
SIGMASQ 0,003819 2,00E-05 190,7246 0,0000
ETH
Degisken Katsayl Std. Hata t-ist. Olasihk
C 0,001886 0,001064 1,771684 0,0766

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2024 Cilt: 27 Say:: 1



Arzu GZMERDIVANLI 10

Kosullu ortalama modellerinin kalintilar1 kullanilarak BTC ve ETH getiri serileri i¢in ARCH modelleri
olusturulmaktadir. Bu modellerin kurulabilmesi i¢in kosullu ortalama modellerinde ARCH etkisinin (degisen
varyansin) bulunmasi gerekmektedir. BTC ve ETH getiri serilerine ait kosullu ortalama modellerinin ARCH
testi ve korelogram sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. ARMA Modellerine iliskin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclar

BTC
ARMA (3,2) ARCH Korelogram
Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 581,4653 0,000 110,5042 0,000 0,011 0,010 7,8669 0,005
Gecikme 12 639,4977 0,000 61,57300 0,000 -0,006  -0,006 11,748 0,109
Gecikme 18 653,6298 0,000 42,05773 0,000 0,015 0,014 25,740 0,018
Gecikme 24 655,7768 0,000 31,62940 0,000 -0,003  -0,008 36,388 0,009
Gecikme 30 658,3743 0,000 25,39250 0,000 -0,020 -0,021 48,046 0,004
ETH
ARMA (0,0) ARCH Korelogram
Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 107,4083 0,000 18,61877 0,000 0,043 0,043 17,863 0,007
Gecikme 12 114,6850 0,000 9,947007 0,000 0,012 0,007 23,450 0,024
Gecikme 18 117,2205 0,000 6,769777 0,000 -0,013  -0,014 33,008 0,017
Gecikme 24 118,4808 0,000 5,123046 0,000 0,006 0,007 39,081 0,027
Gecikme 30 125,9253 0,000 4,359280 0,000 0,002 -0,003 43,817 0,050

ARCH-LM test sonuglar1 incelendiginde getiri serisinin sabit varyansa sahip oldugunu ifade eden sifir
hipotezinin biitliin gecikme degerlerinde, her iki kripto para i¢in de %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi ve
BTC ve ETH getiri serilerine ait kosullu ortalama modellerinde ARCH etkisinin baska bir ifade ile degisen
varyansin oldugu goriilmektedir. Hata terimleri korelogramu ile arastirilan otokorelasyon sonuglari (Tablo 5)
igerisinde yer alan ve 6., 12., 18., 24. ve 30. gecikme degerleri i¢in hesaplanan Q istatistigi olasiliklari ise, oto
korelasyonun olmadigimmi ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini gostermekte olup otokorelasyonun
varligimi kanitlamaktadir. Bu durumda degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin ¢éziilmesi ve serilerin
volatilite yapisinin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli ARCH modelleri olusturulmus ve sonuglar Tablo 6 ve Tablo
7’de sunulmustur.

Tablo 6. BTC i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri

GARCH IGARCH TGARCH
ARCH(1) GARCH(1) GARCH(LL) ' (L1) (L.1)
0,003963 0,003963 0,003342 0,000490 3,67E-13
o (0,000) (0,6027) (0,000) (0,000) (0,000)
0,171429 0,149380 0,116527 0,070594 3,342446
“ (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
s 0,036527
¢ (0,296)
B 0,171429 0,599380 0,476527 0,929406 0,801975
(0,9142) (0,000) (0,060) (0,000) (0,000)
82 0,036527
(0,805)
0,065575
n (0,8701)
AdjR2  0,014957 0,016267 0,008443 0,006087 0,012460 0,003744
SSE 0,062483 0,062441 0,062689 0,062763 0,062562 0,062837
AIC  -3,072986 -2,945963 -2,626304 -3,537080 11,17845 -4,285272
sic -3,060587 -2,933564 -2,612527 -3,520547 11,18809 -4,270118
LOB  7204,397 6906,972 6159,491 8294,072 -26167,34 10044,96
TGARCH APARCH APARCH
2.2) EGARCH(L1) ~ EGARCH@2) ), 22)
7,21E-14 -6,307740 -8,395275 2,50E-06 0,002407
o (0,000) (0,000) (0,000) (0,010) (0,434)
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1,064787 0,046298 0,117727 0,595946
o (0,097) -0,147202(0,000) - 00y (0,000) (0,000)

a2 0,221548 20,028710 20,036902
(0,744) (0,000) (0.929)

B 0,950232 -0,086446 0136561 0,743786 0846038
(0,013) (0,000) (0,005) (0,000) (0,329)

» 20,135095 20,444490 0,021609
(0.652) (0,000) (0,977)

0,535663 0,011726 0,069022 20,030737
n (0,232) 0,158200 (0,000)  no0) (0,000) (0.775)

) 20,549852 0,142256 0,849498
¥ (0,215) (0,000) (0,898)

5 3,201003 0,399448
(0,000) (0,000)

AdjR2 -0002621  -0,004044 20,007041 0003267 0,002731

SSE  0,063038 0,063082 0,063176 0,063058 0,062869

AIC  -4279840  -3,604336 -3.476179 3391125 -4,233253

SIC  -4260553  -3,589181 3456891 3375071 -4.212588

LOB 1003525 8450,553 8153473 7951,320 9927,163

Calisgmada en uygun modelin belirlenebilmesi i¢in farkli diizeylere sahip ARCH, GARCH, TARCH,
EGARCH, APARCH modelleri olusturulmus ve R%g ve Log Olabilirlik (LOB) kriterlerinin en biiyiik
degerleri, AIC ve SIC kriterlerinin ise en kii¢iik degerleri aldigr modeller g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu
baglamda BTC i¢in GARCH(1) ve TGARCH(1,1) modelleri, ETH i¢in ise GARCH(1), GARCH(1,1,) ve
EGARCH(2,2) modellerinin uygun oldugu sdylenebilir.

Tablo 7. ETH i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri

IGARCH TGARCH

ARCH(1)  GARCH(1) GARCH(L1) ~ GARCH(2) ) @y
0,002740 4,326-06 0,000193
o (0.000) 665605 (0035) 0000187 0000) (ol 0.000)
0.346825 0060588  0,169306
@ 0000, 0175178 (0000) 0,178199 (0,000 %% 6000
2 -0,172705 (0,000
By 0939412  0,796431
0981668 (0000) 0,800665 (0,000) 1725394 (0,000 (5o 000
B2 10,731546
0,018815
e (0,600)
AdjR2 -0,000115  -0,000073 10,000152 :0,000143 0000193 -0,000183
SSE 0054476  0,054475 0,054477 0,054477 0054478  0,054478
AIC 3228770  -3,202470 -3.281564 -3,282208 3083071 -3,280899
SIC  -3219804  -3.193504 -3.270357 -3.266518 3078588 -3.267450
LOB 4232074 4197634 4302,208 4305,052 4039282 4302337
(TZGZ/)*RCH EGARCH(1,1) EGARCH(22) APARCH (1,1) (AZPZ'?RCH
6.22E-06 20,516833 1462738 0,001535
a0 (0,087) (0,000) (0,000) 0,001404 (0.166)  ( 461
0.120144 0.153802
w 6,000 0287735 (0,000) 0,309563 (0,000) 0,166992 (0.000) ('o%
20111324 0,011912
2 0000 0,292068 (0,000) 0081
By 1,681276 20,087005 0,625447
000 0944797 0000) 0’000y 0835446 0000) (1ot
20,690558 018892
B2 0,000, 0,913034 (0,000) 8600
0076359  -0,004368 20,029153 0,098346
n (0,096) (0.8129) (0,1603) 0,024835(0,690) () 479
) 20,079368 20,011372 20,998217
Y (0,083) (0,5851) (0.988)
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1,253066
3 1,252418 (0,000) %y

AdjR2  -0,000983 -0,000280 -0,000894 -0,000266 -0,001018
SSE  0,054500 0,054481 0,054497 0,054480 0,054501
AIC  -3,288601 -3,283713 -3,289527 -3,282937 -3,284557
SIC -3,268427 -3,270264 -3,269353 -3,267246 -3,262141
LOB 4315423 4306,023 4316,635 4306,006 4311,127

BTC ve ETH igin belirlenen kosullu degisen varyans modellerinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin ¢6ziliip ¢oziilemedigini belirlemek i¢in yapilan ARCH-LM ve korelogram analiz sonuglari1 Tablo
8 ve Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 8. BTC i¢in Kosullu Degisen Varyans Modellerine iliskin Degisen Varyans ve Otokorelasyon
Test Sonuclari

GARCH (1)

ARCH-LM Korelogram
Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 598,7044 0,000 114,2614 0,000 -0,003 0,017 104,44 0,000
Gecikme 12 515,0831 0,000 48,10926 0,000 -0,002  -0,002 107,00 0,000
Gecikme 18 610,9933 0,000 38,90081 0,000 0,020 0,009 128,92 0,000
Gecikme 24 645,9590 0,000 31,07965 0,000 -0,002  -0,009 136,60 0,000
Gecikme 30 653,5643 0,000 25,17667 0,000 -0,017  -0,020 146,92 0,000

TGARCH (1,1)

ARCH Korelogram
Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 0,001285 1,000 0,000214 1,000 -0,000  -0,000  0,0013 0,971
Gecikme 12 0,002576 1,000 0,000214 1,000 -0,000  -0,000  0,0026 1,000
Gecikme 18 0,003874 1,000 0,000214 1,000 -0,000  -0,000  0,0039 1,000
Gecikme 24 0,005179 1,000 0,000215 1,000 -0,000  -0,000  0,0052 1,000
Gecikme 30 0,006491 1,000 0,000215 1,000 -0,000  -0,000  0,0065 1,000

Tablo 8 incelendiginde BTC i¢in olusturulan TGARCH (1,1) modelinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun ¢oziildiigli, GARCH (1) modelinde ise ¢oziilemedigi goriilmektedir. Tablo 9°da yer alan sonuglar
ise ETH’nin kosullu degisen varyans modellerinden sadece EGARCH(2,2) modelinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun ¢o6ziildiigiinii diger modellerin bu agidan yetersiz kaldigini gostermektedir.

Tablo 9. ETH I¢in Kosullu Degisen Varyans Modellerine Iliskin Degisen Varyans ve Otokoreasyon
Test Sonuclari

GARCH (1)

ARCH Korelogram

Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 102,3485 0,000 17,70591 0,000 0,048 0,047 19,323 0,004
Gecikme 12 109,5655 0,000 9,483498 0,000 0,013 0,008 25,559 0,012
Gecikme 18 112,1269 0,000 6,462357 0,000 -0,012  -0,012 34,999 0,009
Gecikme 24 113,1326 0,000 4,881249 0,000 0,004 0,005 40,822 0,017
Gecikme 30 120,9541 0,000 4,178753 0,000 0,005 -0,001 45,410 0,035

GARCH (1,1)

ARCH Korelogram

Goz R2 R2 Olas. F ist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 102,3485 0,000 17,70591 0,000 0,028 0,026 15,186 0,019
Gecikme 12 109,5655 0,000 9,483498 0,000 0,022 0,019 21,030 0,050
Gecikme 18 112,1269 0,000 6,462357 0,000 0,010 0,004 29,511 0,042
Gecikme 24 113,1326 0,000 4,881249 0,000 -0,008  -0,006 31,088 0,151
Gecikme 30 120,9541 0,000 4,178753 0,000 -0,001  -0,003 34,955 0,244

EGARCH (2,2)

ARCH Korelogram

Goz R2 R2 Olas. Fist. F ist. Olas. AC PAC Q ist. Olas.
Gecikme 6 5,172000 0,5219 0,861396 0,5226 0,029 0,027 14,638 0,073
Gecikme 12 7,612940 0,8146 0,633097 0,8155 0,020 0,017 19,164 0,085
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Gecikme 18
Gecikme 24
Gecikme 30

11,53357 0,8704
13,73773 0,9524
36,37177 0,1962

0,638907 0,8715 0,009
0,569908 0,9531 -0,008
1,214944 0,1956 0,002

0,003
-0,006
-0,001

27,070 0,078
28,569 0,237
32,438 0,347

BTC ve ETH getiri serilerinde takvim anomalilerinin varligi, belirlenen TGARCH(1,1), EGARCH(2,2)
modellerine haftanin giinii, y1lin ay1 ve y1l déniimii anomalilerini temsilen olusturulan kukla degiskenler ilave
edilerek tespit edilmeye ¢alisilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12°de gésterilmistir.

Tablo 10. Haftamin Giinii Anomalisine iliskin TGARCH(1,1) ve EGARCH (2,2) Modelleri

BTC ETH
Ortalama Denklemi
Degisken Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
Drazartesi 0,001301 0,4054 0,000337 0,9015
Dsan 0,002201 0,1476 0,002029 0,4355
Dcarsamba 0,001366 0,3571 0,002977 0,2719
Dpersembe -0,000303 0,8361 -0,002914 0,2797
Dcuma 0,000957 0,5078 0,002001 0,4521
Dcumartesi -0,000456 0,7315 0,003046 0,1784
Drazar -0,001252 0,1033 -0,000374 0,8537
Varyans Denklemi
Drazartesi -0,002100 0,0001* 1,077880 0,0000*
Dsan -0,002373 0,0000* 0,789532 0,0004*
Dcarsamba -0,002312 0,0000* 0,464747 0,0105**
Dpersembe -0,002461 0,0000* 0,462523 0,0097*
Dcuma -0,002853 0,0000* 0,327280 0,1271
Dcumartesi -0,003416 0,0000* -0,244152 0,1652
Drazar -0,000696 0,7337 -0,268514 0,0063*

* F* xx* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde BTC ve ETH i¢in olusturulan modellere ait ortalama denklemlerinde haftanin giinii
anomalisine rastlanmadigi, varyans denklemlerinde ise haftanin giinii anomalisinin varligimi kanitlayan
bulgularin oldugu goriilmektedir. Varyans denkleminde BTC’nin pazar giinleri disindaki biitiin giinlerde %1
anlamlilik diizeyinde volatilitede haftanin giinii anomalisi bulunmaktadir. BTC’nin volatilitesinin pazartesi
giinlinden itibaren diistiigii ve en diisiik degeri cumartesi giinii aldig1, bununla birlikte en biiyiik degeri de pazar
giini aldig1 soylenebilir. ETH nin varyans denkleminde pazartesi, sali, persembe ve pazar giinlerinde %1
anlamlilik diizeyinde, ¢arsamba giinii %5 anlamlilik diizeyinde volatilitede haftanin giinii anomalisi
gorililmekte olup diger giinlerde anomali s6z konusu degildir. Pazartesi giiniinden pazar giiniine dogru ETH nin
volatilitesi gittikce azalmaktadir.

Tablo 11. Yilin Ay1 Anomalisine iliskin TGARCH(1,1) ve EGARCH (2,2) Modelleri

BTC ETH

Ortalama Denklemi
Degisken Katsay1 Olasilik Katsayi Olasihik
Docak 0,001553 0,3897 0,006520 0,0793***
Dsubat 0,002286 0,2339 0,004722 0,2223
Dwart 0,000726 0,6661 0,002854 0,4487
Dhnisan 0,002382 0,1614 0,004770 0,2001
DMayss 0,001317 0,4376 0,003678 0,3869
Draziran 0,001278 0,4965 0,000203 0,9618
Dremmuz -0,000602 0,7086 0,003101 0,4349
D agustos -0,000556 0,7083 0,001443 0,6981
Deytal -0,000590 0,6423 0,002878 0,4522
Dexim 1,63E-05 0,9911 -0,000325 0,9206
Dkasim 0,001159 0,5155 0,001752 0,6290
DArank 0,000859 0,3604 -0,002942 0,2595

Varyans Denklemi
Docak -0,000693 0,0412** -0,012223 0,8489
Dsubat 0,000128 0,8201 0,026453 0,6649
Dwart -0,001021 0,0000* -0,021345 0,7174
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Dhisan -0,000659 0,0454** 0,016258 0,7806
DMays -0,000680 0,0312** 0,054722 0,3720
DHaziran -5,33E-05 0,9182 0,018942 0,7481
Dremmuz -0,001055 0,0000* 0,027019 0,6532
Dagustos -0,001524 0,0000* -0,028807 0,6190
Dy -0,001573 0,0000* -0,015200 0,8043
Dekim -0,001231 0,0000* -0,131104 0,0346**
Dkasim -0,000542 0,1481 0,023358 0,7166

D Aalik 1,07E-06 0,5554 -0,056425 0,0824***

* Fk *x* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 11°de yer alan bulgular, BTC ve ETH igin olusturulan modellerde BTC’nin ortalama denklemi
disindaki diger denklemlerde yilin ay1 etkisinin oldugunu gostermektedir. ETH nin ortalama denkleminde
sadece ocak ay1 getirilerinde %10 anlamlilik diizeyinde yilin ay1 anomalisinin oldugu, diger aylarda ise
anomalinin olmadig goriilmektedir. Diisiik bir etki olsa da ocak ay1 getirileri diger aylardan daha yiiksek ve
pozitif bir deger almig olup ETH yatirimcilar: bu ayda pozitif anormal getiri elde etmistir. BTC’nin varyans
denkleminde mart, temmuz, agustos, eyliil ve ekim ay1 volatilitesinde %1 anlamlilik diizeyinde, ocak, nisan
ve mayis ay1 volatilitesinde ise %5 anlamlilik diizeyinde yilin ay1 anomalisine rastlanilmis ve geriye kalan
aylarda herhangi bir anomali bulgusuna rastlaniimamistir. BTC’nin volatilitesi en yiiksek degerini aralik
ayinda, en diisiik degerini de eyliil ayinda almistir. ETH’nin varyans denkleminde (Tablo 11) elde edilen
bulgular ekim ayinda %5, aralik ayinda %10 anlamlilik diizeyinde yilin ayr anomalisinin oldugunu
kanmtlamaktadir. Ekim ve aralik ay1 disindaki diger aylarda ETH’nin volatilitesinde yilin ayr anomalisi
bulunmamaktadir. ETH’nin volatilitesinin may1s ayinda en yiiksek ve aralik ayinda en diisiik seviyede oldugu
sOylenebilir.

Tablo 12. Yildoniimii Anomalisine fliskin TGARCH(1,1) ve EGARCH(2,2) Modelleri

BTC ETH
Ortalama Denklemi
Degisken Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasihk
Dviidsniimii -0,0000489 0,8936 0,002777 0,4473
Varyans Denklemi
Dviidsniimii -0,0000772 0,1232 0,042404 0,4979

Tablo 12 incelendiginde her iki kripto para i¢in ortalama ve varyans denklemlerinde yil doniimii
anomalisinin bulunmadig1 goriillmektedir.

BTC volatilitesinde haftanin giinii anomalisi oldugunu gosteren bulgular Yaya ve Ogbonna (2019), Orhan
vd. (2021) ve Kinateder ve Papavassiliou (2021) tarafindan; BTC volatilitesinde y1lin ay1 anomalisi oldugunu
gosteren bulgular ise Kinateder ve Papavassiliou (2021) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Bununla birlikte ETH volatilitesinde haftanin giinii anomalisi oldugunu goésteren bulgular
Dangi (2020) tarafindan ve ETH getirilerinde yilin ay1 oldugunu gosteren bulgular Dumrongwong (2021)
tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 kiiresel krizinden sonra finans sektoriinde dijital dontsiimi gerceklestirilecek teknolojilerin
uygulanmasi yoniinde gesitli adimlar atilmis, 6zellikle blokzincir teknolojisinin ortaya ¢ikmasiyla paranin
dijitallesmesi hiz kazanmigtir. Bu siiregte Nakamoto (2008) tarafindan teknik bir makale ile ortaya atilan kripto
para Bitcoin piyasalarda islem gérmeye ve popiiler olmaya baglamistir. Bitcoin’in ardindan piyasaya siiriilen
Litecoin, Ethereum, Ripple gibi diger dijital paralar kripto para piyasasinda islem hacminin yiikselmesini ve
yatirimcilarin bu piyasaya ilgi duymasini saglamustir.

Cok sayida yatirimeisi olan ve islem hacmi yiiksek olan kripto para piyasasinda kripto paralarin normalin
iistiinde getiri saglayip saglamadig1 veya risk icerip igermedigi merak konusu olmus ve anomali galigmalar
kripto para piyasasinda yogunlagsmaya baglamistir. Bu baglamda ¢aligmada piyasa degeri yiiksek olan Bitcoin
ve Erthereum’un yatirimcilarina sundugu getiriler ve riskler agisindan takvim anomalisine sahip olup olmadigi
incelenmistir. Caligmada Bitcoin i¢in 18.07.2010 — 17.05.2023, Ethereum i¢in ise 10.03.2016 — 17.05.2023
donemini i¢ine alan gilinliik veriler kullanilarak ARCH modelleri ile analiz yapilmistir. Takvim anomalileri
kapsaminda haftanin giinii, yilin ay1 ve yil doniimii etkileri kukla degisken ile temsil edilerek Bitcoin ve
Ethereum igin belirlenen TGARCH(1,1) ve EGARCH(2,2) modellerine ilave edilmis ve bu sekilde her iki
kripto para agisindan getiri ve volatilitede anomali olup olmadig1 arastirilmistir.
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Caligmada yapilan analizler sonucunda getirilerde Ethereum icin ocak ayinda goriilen anomali diginda,
herhangi bir anomali tespit edilememis olup volatilitede ise her iki kripto para i¢in haftanin giinii ve yilin ay1
anomalisinin oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte her iki kripto para agisindan
y1ldoniimii anomalisi s6z konusu degildir. Ocak ay1 anomalisi Ethereum yatirimcilarinin bu ayda diger aylara
gore daha fazla getiri elde edebilecegini gostermektedir. Ayrica aralik aylarinda ve pazar gilinlerinde ETH
piyasasinda, eyliil aylarinda ve cumartesi gilinlerinde BTC piyasasinda yapilacak yatirimlarda riskin daha
diisiik olabilecegi de sdylenebilir.

Caligma sonuglar1 agisindan Bitcoin ve Ethereum piyasalarinda takvim anomalilerinin oldugu ve buna bagh
olarak bu piyasalardaki yatirimcilarin rasyonel bir davranis sergilemedigi sOylenebilir. Ayrica takvim
anomalilerinin varlig1 kripto para piyasasinin Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢elisen bir yapida oldugunu ve bu
piyasalarin etkin olmadigin1 gostermektedir. Buna goére Bitcoin ve Ethereum piyasasinda yatirimcilar gegmis
fiyat hareketlerinden faydalanarak gelecege yonelik tahminlerde bulunma firsatin1 degerlendirebileceklerdir.
Bitcoin ve Ethereum piyasalarinda yatirimcilarin haftanin bazi giinlerinde veya yilin bazi aylarinda ve
giinlerinde gergeklesen anormal getirileri ve riskleri dogru tahmin ederek dogru yatinm stratejilerini
uygulamalari miimkiin gérinmektedir.

Konu ile ilgili olarak gelecekte yapilacak ¢alismalara yol gdsterici olmasi agisindan, kripto para piyasasinda
getiri ve volatilite agisindan yatirnmeilarin gosterdigi davranislarin, daha fazla sayida kripto paray1, daha fazla
anomali tiiriinii ve farkli yontemleri icerecek sekilde incelenmesi Onerilebilir.
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