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0z

Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) yontemi ekonomik ve finansal degiskenlerin incelenmesinde kullanilan dogrusal olmayan
ekonometrik yontemlerden biridir. Kripto paralar ile ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki asimetrik iligkileri inceleme
imkani sunan NARDL yo6ntemi bu ¢aligmanin odak noktasini olusturmaktadir. NARDL metodunun ilk gelistirilme agamasinda,
tahmin edicilerin sonlu 6rnek 6zelliklerini arastirmak icin basit veri liretme siireci kullanilarak ve normal dagilim varsayimi
altinda Monte Carlo deneyleri yapilmistir. Bu calismada ise NARDL yonteminin giivenilirligi normal olmayan dagilimlar altinda
incelenmektedir. Kripto para birimlerinin getiri dagilimlari normal dagilimindan farkli ve de agir kuyruklu oldugu icin bu
onemli bir aragtirma problemidir. Bu ¢aligmada, NARDL modeli normal dagilim ve farkli agir kuyruklu dagilimlar (Student
t-dagilimi1 ve Skew-t dagilimi) altinda simiile edilmistir. Literatiirde, bildigimiz kadariyla, normal olmayan zaman serileri i¢in
NARDL yonteminin sonlu 6rnek 6zellikleri iizerine bir caligma bulunmamaktadir. Bu agidan calismamizin sonuglari, kripto para
birimlerinin ekonomi ve finans iizerindeki etkileri hakkinda yapilan degerlendirmelerin dogrulugu iizerine ¢ikarimlar yapilmasinda
yol gosterici olacaktir.

ABSTRACT

One of the nonlinear techniques utilized in the analysis of economic and financial variables is the nonlinear autoregressive
distributed lag (NARDL) method. This study primarily focuses on the NARDL approach, which offers the chance to assess the
asymmetric relationships between cryptocurrencies and economic and financial variables. Monte Carlo experiments were carried
out while developing the NARDL method for the purpose of investigating the finite sample properties of estimators under the
premise of normal distribution for a simple data generation procedure. This study examines the NARDL method’s dependability
for non-normal distributions. The return distributions of cryptocurrencies are obviously non-normal and heavy-tailed, making this
a significant research challenge. This study simulates the NARDL model using both several heavy-tailed distributions as well as a
normal distribution. To the best of our knowledge, no research has yet occurred on the NARDL method’s finite sample qualities
for time series with non-normality. The findings from this study could have a significant impact on how accurately predictions are
made regarding the impact cryptocurrencies have on the economy and finance.

Anahtar Kelimeler: Monte Carlo simiilasyonu, dogrusal olmayan ARDL, kripto paralar

Keywords: Monte Carlo simulation, nonlinear ARDL, cryptocurrencies

EXTENDED SUMMARY
Investor interest in cryptocurrencies increased after Nakatomo’s (2008) suggestion of Bitcoin. The presence and usefulness of
cryptocurrencies in economic and financial systems are continually growing, and this has drawn attention from academicians.
Several studies on cryptocurrencies have been carried out in recent years. Between 2013 and 2019, Corbet et al. (2019) conducted
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a thorough assessment of quantitative and non-quantitative studies on cryptocurrencies. Quantitative studies have investigated the
relationships among numerous variables (e.g., Bitcoin returns, altcoin investments, gold prices, oil prices, etc.) using a variety of
approaches such as regression models, vector error correction models, generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
(GARCH), autoregressive distributive lag (ARDL), and correlation analyses. The studies conducted prior to 2020 used linear
methods to explore the relationships among variables, while some studies since 2020 have also used nonlinear methods. This
study uses Student’s t-distribution and skewed t-distributions, as well as a normal distribution, to simulate the nonlinear ARDL
[NARDL] model. The return distributions of cryptocurrencies are obviously non-normal and heavy-tailed, making this a significant
research problem. Shanaev and Ghimire (2021) applied the Cramer-von Mises, Anderson-Darling, Kuiper, Kolmogorov-Smirnov,
and chi-squared goodness-of-fit tests for 22 different theoretical distributions to determine the distributions for 772 different
cryptocurrencies. In addition to a normal distribution, they found cryptocurrencies to have non-normal distributions such as
Student’s t-distribution, skewed-t distribution, Johnson SU distribution, and asymmetric power function distribution.

Developed by Shin et al. (2014), the NARDL model is an enhanced version of the ARDL model. Developed by Pesaran et al.
(2001), the ARDL model is a cointegration analysis that is used to detect long- and short-term causality relationships between
non-stationary series at different levels. One important feature of this cointegration analysis is that it does not require the series
to have the same order. The purpose of creating the NARDL model is to develop a simple flexible nonlinear dynamic framework
that can simultaneously and consistently model both long-term relationships among variables as well as the asymmetries in
dynamic fit models. The NARDL approach constitutes a nonlinear modeling technique that is employed to examine economic
and financial factors. The present study focuses on employing the ARDL technique, which offers a means of examining the
non-reciprocal associations cryptocurrencies have with economic and financial variables. In order to investigate the finite sample
properties of estimators for the simple data generation process, Shin et al. (2014) used Monte Carlo simulation experiments.
To the best of our knowledge, no scholarly publication has been encountered that has conducted an investigation into the finite
sample properties of the NARDL method when applied to time series data with non-normal distribution. During the Monte Carlo
simulation experiments, hypothesis tests were conducted for the finite sample properties of the estimators, as well as for long-term
asymmetric relationships, short-term asymmetric relationships, and non-asymmetric cointegration. The size and powers of the
hypothesis theses have been examined under normal and non-normal distributions.

The default parameter values for the Monte Carlo simulation experiments under normal distribution were taken as excerpts
from Shin et al. (2014), while we created the default values for the Student’s t-distribution and the skewed-t distribution. The
Monte Carlo simulation experiments were performed by utilizing Shin et al.’s error correction model. The Monte Carlo simulation
experiments were conducted using the software programs STATA and R.

The results from the Monte Carlo simulations show the size of the NARDL model for the normal distribution and for the
Student’s t-distribution to decrease and its power to increase as the number of samples increases. The study has also revealed
that a variable with a skewed-t distribution possessing a skewness value of -2, 2.1 degrees of freedom, and a correlation value of
-0.5 would not accurately show the short-term asymmetric relationship if its relationship with other variables is examined using
NARDL.When the degrees of freedom are increased to 3, or 10 for the mentioned skewed-t distribution, the Wald test has moderate
power over the short term.

In this respect, the results from our study shows the studies that have used the NARDL model for evaluating the effects of
cryptocurrencies on economics and finance to be predominantly reliable and accurate. Only one contrary finding was found where
the skewed-t distribution possessed a very high kurtosis value and a high positive skewness value. For this case, the Wald test was
observed to have very low power regarding the short-term asymmetric relationship.

Giris

Kripto paralar, blok zincir teknolojik altyapisim1 kullanan ve internet tabanli bir degisim araci olarak kullanilan parasal bir
sistemdir. Kripto paralarin kabul gérmesinin ve popiiler olmasinin temelinde sahip olduklar su ii¢ 6zellik yatmaktadir: Adem-i
merkeziyetcilik, seffaflik ve degismezlik (Lin ve An, 2021). En bilinen kripto para Nakatomo (2008) tarafindan tasarlanmig
olan Bitcoin’dir. Agustos 2022 itibari ile Bitcoin’in coinmarketcap’daki piyasa degeri yaklasik olarak $456 milyar degerindedir
(Coinmarketcap, 2022). Bu hacimdeki bir kripto para piyasasinin ekonomi, finans ve insanlarin giindelik hayatini etkilemesi kaginil-
mazdir. Bitcoin’in hacminin hizla artmasi ve blok zincir teknolojisinin diinya iizerinde yayginlagsmasiyla beraber akademisyenler
ve aragtirmacilar tarafindan kripto paralar ile ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi hiz kazanmugtir.
Bu iligkiler incelenirken dogrusal regresyon modeli (Leirvik, 2022), korelasyon analizi (Baur ve digerleri, 2018) ve farkli eg biitiin-
lesme yontemleri olan VECM (Li ve Wang, 2017), GARCH (Dyhrberg, 2016), ARDL (Ciaian ve digerleri, 2018) gibi dogrusal
olan metotlar kullanilmigtir. Yapilan calismalarda dogrusal nedensellik veya eg biitiinlesme testleri yaygin olarak kullanilsa da
ozellikle ekonometrik yontemlerin gelismesiyle son donemlerde kripto paralar ile ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki
iligkilerde asimetri veya dogrusal disilik olup olmadig1 konusu arastirilmaya baslanmigtir.

Dogrusal olmayan ARDL modeli, ARDL modelinin gelistirilmis bir halidir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
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ARDL modeli, seviyelerinde duragan olmayan seriler arasindaki uzun ve kisa donem nedensellik iliskilerini tespit etmeye yarayan
es biitiinlesme analizlerinden bir tanesidir. Bu es biitiinlesme analizinin 6nemli bir 6zelligi serilerin ayn1 dereceden olma sartini
aramamasidir. Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modelinin olusturulmasindaki
ama¢ hem degigkenler arasindaki uzun vadeli iligkileri hem de dinamik uyum modellerindeki asimetrileri eszamanli ve tutarl bir
sekilde modelleyebilen basit ve esnek dogrusal olmayan dinamik bir gerceve gelistirmektir. Bu cerceve degiskenlere yonelik pozitif
ve negatif soklar1 takiben olugan asimetrik etkileri izlememize izin veren teorik bir zemin sunmaktadir ve olusturulmus bu teorik
cercevenin esnekligi sayesinde, uzun ve kisa vadeli asimetrinin farkli genel kombinasyonlari ele alinabilmektedir. Shin ve digerleri
(2014) NARDL modeli olusturulurken tahmincilerin sonlu 6rnek 6zelliklerini arastirmak icin basit veri iiretme siirecine dayali
bir dizi Monte Carlo deneyi yapmislardir. Veriler iiretilirken normal dagilim baz alinmis ve normal dagilim altinda tahmincilerin
sonlu 6rnek ozellikleri aragtirilmustir.

Shanaev ve Ghimire (2021) 772 farkli kripto paranin sahip olduklar1 dagilimlari tespit etmek amaciyla 22 farkli teorik dagilim
icin Cramer-von Mises, Anderson-Darling, Kuiper, Kolmogorov-Smirnov, ve Chi-squared uyum iyiligi testlerini uygulamiglardir.
Kripto paralarin normal dagilim diginda student-t, skew-t Johnson SU ya da asimetrik gii¢c fonksiyonu dagilim: gibi normal
olmayan dagilimlara sahip olduklarini tespit etmislerdir. Bu ¢aligmanin motivasyonunu olusturan arastirma problemi bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir. Normal olmayan dagilimlara sahip degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini incelerken NARDL metodu ile
yapilacak olan analizlerin giivenilir olup olmadiklar1 ele aldigimiz temel arastirma sorusudur. Bu ¢aligmada normal dagilima sahip
olmayan kripto paralar ile diger degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli asimetrik iligkileri gosteren NARDL modelinin farkli
agir kuyruklu dagilimlar (Student t-dagilimi ve Skew-t dagilimi) altinda giivenilirliginin test edilmesi amaclanmaktadr.

Calismamizin ikinci boliimde kripto paralarin diger degiskenler (altin, benzin, dogal gaz fiyatlar1 vb.) ile iligkilerini NARDL
modeli kullanarak inceleyen ¢aligmalar hakkinda bir literatiir taramas: yapilmigtir. Boliim 3’de Monte Carlo simiilasyon deneyleri
icin basit veri iiretim siirecinin ve simiilasyonun nasil yapildig: a¢iklanmis ve dordiincii boliimde simiilasyon sonuclart deger-
lendirilmigtir. Boliim 5°de sonug¢ kism1 verilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde kripto paralar iizerine yapilan ¢ok sayida nicel ve nitel calismalar bulunmaktadir. Kripto para piyasalarinin hizla
gelismesi ve kripto paralarin toplum temelinde hizla popiilarite kazanmasinin akabinde akademik ¢evrelerde de onemli bir
aragtirma alant olugsmustur. Nakamoto (2008) tarafindan Bitcoin’nin Onerilmesinin sonrasinda yapilan akademik caligmalari
Corbet ve digerleri (2019) sistematik bir sekilde inceleyerek detayl1 bir literatiir calismasi hazirlamiglardir. Bu ¢aligmada kripto
paralar ile ilgili 2019 yilina kadar yapilan neredeyse biitiin caligmalar nicel ve nitel olarak iki simif altinda incelenmistir. Bu
caligma kapsaminda yapilmis olan literatiir caligmasi i¢cin 2019 yilina kadar olan kripto paralar ile ilgili nicel calismalarda Corbet
ve digerleri (2019)’nin literatiir caligmas: baz alinmstir. Corbet vd. (2019)’nin yapmis oldugu incelemede literatiirdeki nicel
caligmalarin bagimli ve kontrol degiskenleri, secilen metodolojileri, calismalarin yapilma nedenleri, kullanilan verilerin hangi
siklikta oldugu (giinliik, aylik vb.), hangi siteden alindig1 ve verinin biiyiikliigli hakkinda bilgiler verilmistir. Tarafimizca yapilan
literatiir taramasinda ise 2017’den baslayarak giiniimiize kadar yapilan ¢calismalarda kullanilan degiskenler ve se¢ilen metodolojiler
sunulmaktadir (6zellikle NARDL ve ARDL kullanilarak yapilanlar calismalar arastirtlmistir.) Tablo 1°de ¢alismalarda kullanilan
yazilim veya program tiirleri gosterilmigtir. Yapilan ¢alismalarin bircogunda analizler i¢in kullanilan programin ad1 veya versiyonu
hakkinda bir bilgiye ulagilamamaigtir.

Yapilan literatiir caligmasinda goriilmiigtiir ki literatiirdeki caligmalarin fiyat dinamikleri, piyasa hacmi, kripto paralar ve
diger degiskenler arasindaki iligkileri tespit etmeye yoneliktir. Literatiirde inceledigimiz calismalarda secilen metodolojiler ve
modellerin giivenilirligi konusunda herhangi bir arastirmaya rastlanilmamistir. Shanaev ve Ghimire (2021) 772 farkli kripto
paranin sahip olduklar1 dagilimlar tespit etmek i¢in 22 farkli teorik dagilim fonksiyonlarini Cramer-von Mises, Anderson-Darling,
Kuiper, Kolmogorov-Smirnov ve Chi-squared uyum iyiligi testleri kullanarak uyum analizlerini yapmiglardir. Shanaev ve Ghimire
(2021) kripto paralarin normal olmayan dagilimlara sahip oldugunu tespitinden sonra normal dagilim altinda gelistirilen NARDL
modelinin giivenilirligi varsayimini inceleyen bu calisma literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Taramast

Yazarlar Calisma Ismi Degiskenler Metot/Model Kullanilan Yazilim
Ghorbel ve Kripto para birimleri ve borsalar 6 kripto para (Bitcoin, NARDL STATA
digerleri, arasindaki asimetrik dogrusal olmayan Litecoin, Bitcoin gold, Dash,

2022 kisa ve uzun vadeli iligkilerin test Maker, ve Ethereum) ve yedi
edilmesi borsa (S&P500, CAC40,
DAX30, NIKKEI, FTSE,
FTSEMIB, ve SPTSX)
Jarefio ve Kripto para ve emtia piyasalar1 Bitcoin, Ethereum, Cardano, NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2022  arasindaki asimetrik kargilikli Tether ve emtia iadeleri
bagimliliklar: COVID-19 pandemisinin
etkisi
Sayed ve Ekonomik Politika Belirsizligi, Kripto Yesil tahviller, ABD NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2022  Para Birimleri ve Kiiresel Yesil ekonomik politikast
Tahviller Arasinda Asimetrik Bir iliski belirsizligi (EPU) ve
Var m1? Amerika Birlesik bitcoinler
Devletleri'nden Kanitlar
Lin ve An, Bitcoin ve kaynak emtia vadeli Bitcoin fiyat:1 ve kaynak emtia NARDL Belirtilmemis
2021 islemleri arasindaki iliski: NARDL vadeli islemleri fiyati
yaklagimindan kanitlar
Moussa ve Bitcoin ve emtialar arasindaki dinamik Bitcoin, Petrol, Dogal Gaz, Smooth Transition Belirtilmemis
digerleri, 2021 iliskiyi kesfetmek: STECM modeli Altin ve Komiir Error Correction
araciliiyla yeni anlayiglar Model (STECM)
Jarefio ve Kripto para birimleri ve petrol fiyat: Petrol fiyatlar1 ve kripto para NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2021  soklari: COVID-19 pandemisinde bir birimi
NARDL analizi
Gaies ve Bitcoin giivene dayantyor mu? — Bitcoin ARDL ve NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2021  Kiiresellesen dijital para birimlerinin
belirleyicilerini ¢6zmek
Long ve Hem Bitcoin hem de altin giivenli liman  Bitcoin, altin ve kiiresel NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2021  varliklar olarak hizmet edebilir mi? — ekonomik politika belirsizligi
NARDL modeline dayali karsilastirmali ~ (GEPU), ABD borsa oynaklik
bir analiz endeksi (VIX) ve CBOE ham
petrol ETF oynaklik endeksi
(OVX)
Cagkurlu ve Blockchain Teknolojisi, Kripto Parave  Finansal Derinlik, Kripto Para ~ ARDL ve NARDL Belirtilmemis
Arslan, 2021 Finansal Bagimhilik: Tiirkiye Uzerine Birimi Hacmi, Kiymetli
Bir Analiz Madenler Hesabi, Hisse
Senedi
Contuk, 2021 Covid -19 Siirecinde Altin ve Petrol Bitcoin, Altin, Brent NARDL Belirtilmemis
Fiyatlarinin Bitcoin Uzerindeki Asimetrik Petrol
Etkileri
Demir ve Bitcoin'in altcoinler tizerindeki Bitcoin ve altcoinler, yani NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2020  asimetrik etkisi: dogrusal olmayan Ethereum (ETH), Ripple
otoregresif dagitilmis gecikme (XRP) ve Litecoin (LTC)
(NARDL) modelinden kanitlar
Jeribi ve Kripto para birimleri, covid-19 kaynakli ~ BRICS borsalar i¢in ilk bes NARDL Belirtilmemis
digerleri, 2021  bir finansal krizde borsa i¢in bir kripto para birimi (Bitcoin,
dayanak mi? Nardl yaklagimindan Ethereum, Dash, Monero ve
kanitlar Ripple) ve altin
Jarefio ve Bitcoin ve altin fiyat getirileri: Bitcoin ladeleri ve Altin NARDL ve Eview
digerleri, 2020  Niceliksel bir regresyon ve NARDL Fiyat: ladeleri Quantile
analizi Regression
Approach
Dela O Dogrusal Olmayan Otoregresif Bitcoin iadeleri ve on ek NARDL Belirtilmemis
Gonzilez ve Dagitilmis Gecikme Yaklasimi: Bitcoin  kripto para biriminin getirisi
digerleri, 2020  Iadeleri ile Diger On En Alakali Kripto
Para Birimi ladesi Arasindaki Baglant:
Uzerine Bir Uygulama
Bouri ve Bitcoin, toplam emtia ve altin fiyatlar Bitcoin fiyatindaki toplam NARDL ve Belirtilmemis
digerleri., arasindaki asimetrik dogrusal olmayan emtia endeksi ve altin fiyatlari Quantile ARDL
2018 kisa ve uzun vadeli iligkilerin test
edilmesi
Ciaian ve Sanal iliskiler: BitCoin ve altcoin Bitcoins ve alt1 altcoins ARDL Belirtilmemis
digerleri., piyasalarindan kisa ve uzun vadeli
2018 kanitlar
Canoz ve Bitcoin fiyatlar1 ve diinya hisse senedi Bitcoin, BIST100, FTSE100 ARDL Eview 9.0
Dirican, 2017 endeksleri arasindaki Esbiitiinlesme ve NIKKEI225

iliskisi: ARDL modeli yaklagimiyla bir
analiz

Yontem

Dogrusal olmayan ARDL modelinin normal olmayan dagilima sahip degiskenler i¢in kullanildiginda giivenilir olup olmadigini
incelemek i¢in, NARDL modeli ilk olusturulurken Shin ve digerleri (2014) tarafindan tasarlanmis olan NARDL hata dogrulama
modeli kullanilarak Monte Carlo simiilasyon deneyleri yapilmustir. Tablo 2°’de modeldeki parametrelerin agiklamalart verilmisgtir.
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Tablo 2. Parametre A¢iklamast

Parametreler Parametre Aciklamasi
Ve Bagimli degisken
Xt Bagimsiz degisken
a Sabit terim

Hata Diizeltme Parametresi

Bt Pozitif Asimetrik uzun dénem parametresi
B~ Negatif Asimetrik uzun dénem parametresi
ot Pozitif Asimetrik kisa donem parametresi
P~ Negatif Asimetrik kisa donem parametresi
xt x; Pozitif degisimler

X¢ x¢ Negatif degisimler

u; Hata terimi

w Korelasyon parametresi

Monte Carlo simiilasyon deneylerinde asagidaki NARDL hata diizeltme modeli kullanilarak bagimli ve bagimsiz degiskenler
icin veri iiretme siireci gergeklestirilmistir.

Ayr =a+p(yi1 = Bx]_ =B x_) + @ Ax] + o Ax; +uy

Buradaki Ax, = &, ve (u;, &) seri olarak iligkisizdir ve asagidaki iki degiskenli dagilima gore iiretilmistir.

U =wz) + V1 — w?z

Ax; =g, =21

Normal dagilimi esas alan standart modelde, z; ve z; standart normal dagilim altinda tiiretilmis sifir ortalamali ve birim standart
sapmali bagimsiz rastgele degerlerdir.

x} ve x;, x,’"de meydana gelen pozitif ve negatif degisikliklerin kismi toplam siirecini ifade etmektedir.

x/ = Zt: Axf = Ztlmax(Axi,O)
i=1 i=1

t

X, = Zt:Axl_ = Zmin(Ax,-,O)

i=1 i=1

w # 0 ise denklem (1) asagidaki sekilde tahmin edilmistir:

Ayr=a+pxy 1 +0°x_ | +07x_ +7"Ax] + 17 Ax; + e,
Denklem (6)’daki n* = ¢* + w ve 717 = ¢~ + w iken uzun donemli iligkileri gosteren parametreler f* = ’Tw ve f7 = =
seklindendir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler icin basit veri iiretme siireci gerceklestirilirken Tablo 3’teki Shin, Yu ve Greenwood (2014)
tarafindan varsayilan parametre degerleri kullanilarak NARDL hata diizeltme modeli i¢in simiilasyon iglemleri yapilmisgtr.

Tablo 3. Varsayim Tablosu

Parametre Ac¢iklamasi Parametreler Deger
Sabit terim a 0
Hata Diizeltme Parametresi p -0.2
Pozitif Asimetrik uzun dénem parametresi p* 0.5
Negatif Asimetrik uzun donem parametresi B~ BT+ &g
Negatif Asimetrik uzun donem delta parametresi Op 0.5
Pozitif Asimetrik kisa donem parametresi ot 0.5
Negatif Asimetrik kisa donem parametresi . et +8,
Negatif Asimetrik kisa donem delta parametresi 8y 0.5
Orneklem Biiyiikliigii T 100,200,400
Tekrar sayist N 3000
Korelasyon parametresi 1) -0.5,0,0.5
Serbestlik Derecesi vyadadf 2.1,3,10

Calisma kapsaminda normal olmayan dagilimlardan Student-t daglimi ve Skew-t dagilimi kullanilmigtir. Student-t dagilimlar:
altinda yapilan Monte Carlo simiilasyon deneyinde u; ve Ax; = &, parametreleri agagidaki sekilde iiretilmistir.

u; = wz) + V1 —w?z

Ax; =&, =274

v—2

21,22 ~ rt

rt student-t dagilimi altinda tiiretilmis rastgele degerlerdir. Bu degerlerin ,/"7_2 ile ¢arpilmasinin sebebi z; ve z;’nin birim
varyansa sahip olmalarini saglamaktir. Tablo 4’te Student-t dagilimi i¢in varsayilan serbestlik dereceleri verilmigtir.

Tablo 4. Student-t Dagilimui igin Varsayim Tablosu

Parametre Aciklamasi Parametreler Deger

Serbestlik Derecesi v yadadf 2.1,3,10

Kullanilacak olan diger normal olmayan dagilim Skew-t dagilimidir. Bu dagilim altinda yapilan Monte Carlo simiilasyon
deneyinde u; ve Ax, = g, parametreleri asagidaki sekilde iiretilmistir.

Uy = wz1 +V1 — 0l
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rst —u

i1,22 ™~

rst skew-t dagilimi altinda tiiretilmig rastgele degerlerdir. z; ve z; nin sifir ortalama ve birim standart sapmaya sahip olmalarinin
saglanmast icin tiiretilen rastgele degerler standardize edilmistir. Skew-t dagiliminin ortalama p ve varyans o-> degerlerini hesapla-
mak i¢in Azzalini ve Capitanio’in (2014) 6nerdigi formiiller kullanilmigtir. Yazarlar Y rassal degiskeninin Skew-t dagilimina sahip
oldugu varsayildiginda su sekilde yazilacagini belirtmistir;

Y ~ ST(éja (1)2 Uskews V)

skew?

& konum parametresini, wskey Olcek parametresini, asiey ¢arpiklik parametresini ve v serbestlik derecesini ifade etmektedir.
Y degiskenin sahip oldugu ortalama ve degiskenlik formiilii asagidaki sekildedir.

1 =&+ Wskewby 6, eger v > 1 ise

o’ = w?kew [LZ - (bvé)], eger v > 2 ise
v —
AT -1)
Var(dv)

v , eger v>1 ise

Askew
2
V 1+ axkew

Tablo 5’de Skew-t dagilim icin basit veri iiretimi yapilirken kullanilan parametrelerin varsayilan degerleri gosterilmistir.

o=

Tablo 5. Skew-t Dagilimu i¢in Varsayim Tablosu

Parametre Aciklamasi Parametreler Deger
Serbestlik Derecesi v yadadf 2.1,3,10
Konum parametresi & 0

Olgek parametresi Wsew 1
Carpiklik parametresi Askew -2,-1,1,2

Monte Carlo simiilasyon deneyleri yapilirken yukarida bahsedilen her bir dagilim i¢in tahmin edicilerin sonlu 6rnek 6zellikleri
ile asagidaki hipotezler i¢in Wald Istatistik ve PSS Sinir testlerinin giicleri aragtirilmustir.

Hi g - B" =B~ (Uzun donem simetri icin bos hipotez)
Ayr = a+p(yi-1 = Bxi—1) + " Ax] + 97 Ax; +uy
H:gR 1 ¢ = ¢~ ,(Kisa donem simetri i¢in bos hipotez)
Ay, =a+p(y,—1 —ﬁ+x;’_l -B7x_)+ GAXT + T AX] +uy
Hpss : p = 8" = B~ =0 (Asimetrik olmayan esbiitiinlesme i¢in bos hipotez)

Ay = a+ ¢"Axf + o7 Ax; +u,
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Monte Carlo simiilasyon deneyleri siirecinde basit veri iiretim siireci R versiyon 4.1.3 (R Core Team, 2022) kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Student-t dagilimi icin iiretilen rt rastgele degerleri (Becker ve digerleri, 1988) ve (Johnson ve digerleri, 1995)
kaynaklarini referans alan fonksiyon kullanilarak tiiretilmigtir. Skew-t dagilim ise (Azzalini ve Capitanio, 2014) kitab1 referans
aliarak olusturulan fonksiyon kullanilmigtir. Basit veri liretim siirecinin sonrasinda Marco Sunder (n.d.) tarafindan STATA i¢in
gelistirilen NARDL paketi kullanilmigtir. STATA’da elde edilen sonuclar R’da analiz edilmistir.

Tablo 6. Normal Dagilim i¢in Monte Carlo Simiilasyon Sonuglari: Wald ve PSS Testlerinin “Size” ve Giicii

Normal Distribution
T=100 T=200 T =400
Test Power  Size Test Power  Size Test Power  Size
Wi 0995  0.128 Wir 1.000  0.098 Wik 1.000  0.075
o=-0.5 Wsx 0.196 0.054 Wsr 0.363  0.050 Wsr 0.661 0.053
Frss  0.604  0.079 Fpss 0.995 0.075 Fpss 1.000 0.070
Wik 0989  0.132 Wir 1.000  0.098 Wik 1.000 0.072
o=0 Wsr  0.163  0.048 Wsr 0.299  0.054 Wsr 0.521  0.049
Fess 0430  0.075 Fpss 0.959  0.067 Fpss 1.000  0.066
Wk 0993  0.120 Wir 1.000  0.083 Wik 1.000  0.061
©=05 Ws 0196  0.050 Wsr 0.375  0.048 Wsr 0.655 0.042
Frss  0.585  0.076 Fpss 0.995 0.071 Fpss 1.000  0.075

Monte Carlo Simiilasyon Sonuclari

Bu boliimde Monte Carlo simiilasyonuyla elde etti§imiz sonuglar gosterilmigtir. Tablo 6-7-8’deki Wy g, Wsg ve Fpss sirasiyla
uzun dénemli Wald Istatistik Testi, kisa donemli Wald Istatistik Testi ve Asimetrik Es biitiinlesme i¢cin PSS Sinir Testini ifade
etmektedir. Normal, student-t ve skew-t dagilimlar1 i¢in sonlu 6rnek 6zellikleri ile denklem (18), (19) ve (20)’deki hipotezler i¢in
Wald Istatistik ve PSS Sinir testlerinin birinci tip hata olasilig1 (“size”) ve giiglerine iligkin sonuglar gosterilmistir. Tablo 3, 4
ve 5’te varsayilan degerler i¢in yapilan deneylerin normal, student-t ve skew-t dagilimlart aggey =2 Ve aggeyn =-2 i¢in) igin bir
kisim sonuglar verilmistir.! Tablo 6-7-8°deki degerler %5’lik anlamlilik degeri alinarak yapilan simiilasyon deneylerinin sonuglarini
ozetlemektedir. T = 100 i¢in, uzun siireli Wald testi ¢ok yiiksek giice sahip iken kisa siireli Wald testi orta-diisiik ve PSS testleri orta
giice sahiptir, ancak bu giiclerin, 6rneklem sayis1 (T) arttifinda hizla iyilestigi gortilmiistiir. T = 400 oldugunda, tiim testler %100’e
yakin giice ulagmaktadir. Skew-t dagiliminda agz.,, her degerinde serbestlik derecesinin 10’a yaklastig1 zamanlarda degerlerin
artmast beklenirken diisiik serbestlik dereceleri ile yiiksek serbestlik dereceleri arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar goriilmemistir. Her
serbestlik derecesinde orneklem sayist arttiginda Wald ve PSS testlerinin gii¢lerinin arttig1 gézlemlenmistir. Normal dagilimda
oldugu gibi student-t ve skew-t dagiliminda da kisa siireli Wald testinin T degeri arttik¢a iyilestigi goriilmektedir. Son olarak
fark edilen en 6nemli ¢ikarim Tablo 8’de w=-0.5, agkey =2 ve T=400 oldugunda kisa siireli Wald Testinin diger durumlar ile
kiyaslandiginda oldukca diisiik bir giice sahip oldugudur. Bunun anlami1 NARDL modelinin yukarida belirtilen dagilima uyan bir
degisken i¢in kullanildiginda kisa donemli asimetrik iligskiyi dogru bir sekilde gostermeyebilecegidir.

! Simiilasyon sonuglarinin tamamu igin yazarlar ile iletisime geciniz.
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Tablo 7. Student-t Dagilim icin Monte Carlo Simiilasyon Sonuglari: Wald ve PSS Testlerinin “Size” ve Giicii

Student-t Distribution
T=100 T=200 T =400

Test Power  Size Test Power Size Test Power Size

df=2.1 0.950 0.127 0.997 0.095 1.000 0.084

df=3 W 0980 0.117 Wi 1.000 0.100  Wir 1.000 0.073

df=10 0.991 0.133 1.000 0.110 1.000 0.075

df=2.1 0.304 0.054 0.512  0.056 0.789  0.054

0o=-0.5 df=3  Wx 0.261 0.061 Wsr 0.496 0.043 W 0.794 0.052
df=10 0.198  0.049 0.410 0.060 0.695 0.060

df=2.1 0.604 0.088 0.993  0.079 1.000 0.073

df=3  Fpss 0.596 0.082  Fpss 0.989 0.065  Fpss 1.000 0.073

df=10 0.595 0.083 0.992 0.070 1.000 0.072

df=2.1 0.932 0.128 0.996 0.087 1.000 0.067

df=3 W 0976 0.132 W 0.999 0.096 Wiz 1.000 0.077

df=10 0.990 0.134 1.000 0.104 1.000 0.066

df=2.1 0.226  0.053 0.425  0.062 0.688 0.058

o=0 df=3  Ws 0.208 0.058  Wsr 0.389 0.047 W 0.682  0.049
df=10 0.171  0.053 0316 0.051 0.573  0.054

df=2.1 0.400 0.080 0.964 0.080 1.000 0.075

df=3  Fpss 0.414  0.081 Fpss 0.963 0.073  Fpss 1.000 0.069

df=10 0.421 0.071 0.958 0.074 1.000 0.078

df=2.1 0.945 0.104 0.999 0.079 1.000 0.062

df=3 W 0978 0.110 Wi 1.000 0.087 Wiz 1.000 0.073

df=10 0.990 0.121 1.000 0.086 1.000 0.061

df=2.1 0.298 0.055 0.525 0.052 0.796 0.055

o=0.5 df=3 Ws 0.259 0.056  Ws 0.485 0.051 Wg 0.790  0.053
df=10 0.209 0.052 0.403  0.050 0.689 0.051

df=2.1 0.628 0.085 0.993  0.077 1.000 0.075

df=3  Fpss 0.602 0.078  Fpss 0.992 0.073  Fpss 1.000 0.075

df=10 0.576  0.077 0.995 0.071 1.000 0.070
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Tablo 8. Skew-t Dagilimu icin Monte Carlo Simiilasyon Sonuglari: Wald ve PSS Testlerinin “Size” ve Giicii (askew = 2)

Skew-t Distribution
T=100 T=200 T=400

Test Power Size Test Power Size Test Power Size

d=2.1 0931 0.123 0.996 0.084 0.997 0.072

df=3 Wi 0978 0111  Wie 0999 0098 Wi 1.000 0.062

dt=10 0.988 0.119 1.000 0.093 1.000 0.084

d=2.1 0.192 0.054 0338 0.045 0380 0.045

OO U3 We 0214 0056  Ws 0374 0060 We 0622 0.053
™2 dt=10 0202 0.054 0.367 0.048 0.669 0.051
d=2.1 0.610 0.082 0.989 0.071 0.993 0.075

df=3  Fmss 0602 0081  Fpss 0989 0073 Fpss 1.000 0.070

d=10 0.590 0.078 0.992 0.079 1.000 0.079

d=21 0.924 0.125 0.993 0.093 0.999 0.087

df=3 Wi 0954 0.128  Wie 1.000 0.094 Wi 1.000 0.075

dt=10 0.985 0.128 1.000 0.096 1.000 0.077

d=21 0.153  0.053 0272 0.052 0461 0.046

=0 df=3  Wse 0167 0063 Wse 0296 0056 Wse 0509 0.056
™2 d=10 0.160 0.049 0.295 0.042 0.546 0.054
d=2.1 0414 0.071 0.962 0.063 1.000 0.070

df=3  Fes 0420 0077  Fpss 0961 0079 Fpss 1.000 0.071

de=10 0423 0.083 0.953 0.082 1.000 0.067

d=21 0.940 0.110 0.994 0.083 0.999 0.067

df=3 Wi 0975 0013  Wie 1.000 0083 Wi 1.000 0.075

dt=10 0.976 0.126 1.000 0.087 1.000 0.064

d=2.1 0.182 0.059 0336 0.055 0.553 0.049

=0 df=3  Wse 0200 0051 Wsz 0372 0051 Wsx 0617 0.051
™2 dt=10 0201 0.054 0373 0.055 0.620 0.049
d=2.1 0.620 0.076 0.991 0.069 1.000 0.077

df=3  Fmss 0616 0082  Fps 0993 0073 Fpss 1.000 0.075

d=10 0.618 0.075 0.992 0.073 1.000 0.066
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Sonuc¢

Bu calismada normal olmayan dagilimlardan student-t ve skew-t dagilimlari altinda yapilan simiilasyonlar sonucu, Shin ve diger-
leri (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modelinin kripto paralar gibi normal dagilima sahip olmayan dagilimlara sahip zaman
serileri i¢in kullanildiginda elde edilen istatistiksel ¢ikarimlarin cogunlukla giivenilir oldugu gosterilmistir. Dolayisiyla, NARDL
modeli kullanilarak kripto para birimlerinin ekonomi ve finans {izerindeki etkileri hakkinda yapilan ¢aligmalarin cogunlukla dogru
ve giivenilir oldugu sonucuna varilmastir. Tersi bir bulguya sadece skew-t dagilimi ¢ok yiiksek basiklik ve pozitif yiliksek carpikliga
sahip oldugunda ulagilmigtir. Bu durumlarda kisa dénemli asimetrik iligskiyi gosteren test oldukga diisiik giice sahip olmaktadir.
Shanaev ve Ghimire (2021)’de ifade edildigi iizere bir kisim kripto paralarin pozitif skew-t dagilima sahip oldugu bilinmekte olup
altin, giimiig, hisse fiyatlar1 ve diger degiskenler ile iligkileri incelenirken NARDL kullanilmasi durumunda kisa donemli asimetrik
iligkilerin dikkatle incelenmesi gerektigi ortaya ¢cikmisgtir.

Gelecek caligmalarda farkli normal olmayan dagilimlara (student-t ve skew-t haricindeki) sahip degiskenler icin NARDL
modelinin giivenilirligi incelenebilir. Ayrica NARDL modeli i¢in kullanilan acik kodlu yazilim ve programlarin giivenilirliklerinin
incelenmesi de gelecek caligmalar i¢in 6nemli bir aragtirma konusudur.
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