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1. GIRiS

OZET

Kripto para piyasasi kisa donemde cok hizli bir gelisim gostermis hem
yatirimcetlarin hem de akademisyenlerin ilgisini ¢ekmigstir. Bu piyasada en
fazla piyasa degerine sahip kripto para birimi Bitcoin 'dir. Gerek geleneksel
finansal piyasalarin igleyisinden farkl bir piyasa isleyisine sahip olmasi
gerekse para yaratma siirecinde farkly bir sistemi kullanmas: yatirnmcilar
agisindan Bitcoin fiyatlarinda degisime yol acan faktorleri anlamay: gerekli
kilmaktadwr. Bu ¢alisma ile Bitcoin fiyatlarinda haftanin giinii anomalisinin
varligimin arastirilmast amaglanmigtir. Bitcoin getirilerinde haftanin giinii
anomalisi, 2013-2019 yiullarina ait giinliik fiyatlar kullanilarak asimetrik
GARCH modeliyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular Bitcoin
getirileri iizerinde Pazartesi, Persembe ve Pazar giinlerinin negatif etkileri
oldugunu ve en fazla kaybin Persembe giinii gergeklestigini ortaya
koymustur.

ABSTRACT

The cryptocurrency market has developed very rapidly in the short term and
attracted the attention of both investors and academicians. Bitcoin has the
highest market capitalization in cryptocurrency market. Because Bitcoin has
a different market operation than traditional financial markets and uses a
different system in the process of creating money, investors need to
understand the factors that lead to changes in Bitcoin prices. The aim of this
study is to investigate the presence of anomaly in the day of the week in
Bitcoin prices. Day-of-week anomaly in Bitcoin returns was analyzed using
asymmetric GARCH model using daily prices for 2013-2019. The findings of
the study revealed that Monday, Thursday and Sunday had negative effects
on Bitcoin returns and the maximum loss occurred on Thursday.

Kripto para piyasasi kisa dsnemde ¢ok hizli bir gelisim gostermistir. Oncii kripto para birimi
Bitcoin’in Ocak 2009°da halka agilmasindan bu yana, ¢ogunlugu yalnizca bir katsay1 olan
550’den fazla sifreli para birimi gelistirilmigtir (Farell, 2015). Geleneksel 6deme araglarina
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gore kripto para birimlerinde, transfer islemlerinde iicret ve komisyonlarin olmamasi,
islemlerin zaman ve mekan sinirlamasi olmadan hizli gerceklesmesi, herhangi bir diizenleyici
otoriteye tabi olmamasi, fiyat degisimlerinden saglanan yiiksek kazanglar gibi sagladigi
avantajlar kripto para birimlerinin yayginlasmasinda etkili olmus ve kripto para piyasasi
yaklasik 240 milyar dolar biiyiikliige ulagsmistir (Tradingview, 2019).

Kripto para piyasasinda, yaklasik %66 oranla en fazla piyasa degerine sahip kripto para
birimi Bitcoin’dir (Coinmarketcap, 20119). Bitcoin, para birimlerinin olusturulmasinda ve
dagitiminda kriptoptagrafiyi kullanan noktadan noktaya (peer to peer, P2P) bir islem
sistemidir (Mukhopadhyay vd., 2016). Sistem, Satoshi Nakamoto takma adiyla 2008 yilinda
yayimlanan “Bitcoin: Peer to Peer Electronic Cash System” baslikli ¢calismayla uygulamaya
konulmustur (Kogoglu vd., 2016: 79). Bu sistemde para transferleri bir noktadan bir noktaya
hizli bir sekilde gerceklesmekte ve hangi hesaba transfer yapildigi kayit altina alinmaktadir
(Giiltekin ve Bulut, 2016: 84). Para transferlerine iligkin tiim kayitlar blok zinciri olarak
bilinen agik deftere kaydedilmektedir. Bu kayitlar blok zincirinde saklanmakta ve agdaki tim
bilgisayarlarla paylasilmaktadir (Jang ve Lee, 2018). Agdaki bilgisayarlarla paylasilan ve
dogrulanan her islem blok zincirinde yer alan bir blokta toplanmaktadir. Tamamlanan
bloklarin eklenmesiyle blok siirekli biiyiimekte ve blok zinciri olusmaktadir (Mukhopadhyay
vd., 2016).

Bitcoin piyasasinin isleyisi, geleneksel finansal piyasalarin isleyisinden farklidir. Bu durum
hem akademisyenlerin hem de yatirnmcilarin ilgisini ¢gekmis ve Bitcoin piyasasini inceleyen
akademik calismalarin sayisinin artmasini saglamistir. Bu galismalarin temel dayanagini
Bitcoin piyasasindaki fiyat hareketleri olusturmustur (Fink ve Johann, 2014; Kristoufek,
2015; Osterrieder ve Lorenz, 2017; Jiang, Ruan ve Nie 2018; Lahmiri, Bekiros ve Salvi,
2018; Bariviera, Basgall, Hasperue ve Naiouf, 2017; Shi Sun, Gao, Xu, Shen ve Cheng,
2019). Finansal piyasalardaki fiyat hareketleri, o piyasay1 anlamak, modellemek ve riski
olemek icin kilit rol oynamaktadir (Bouchaud ve Potters, 2003). Bunun yani sira Bitcoin’in,
bir degisim araci, riskten korunma aract ve altin gibi deger saklama aract olarak
kullanilabilecek bir para birimi haline gelmesi durumunda; gérece yeni bir fin-teknoloji
aracinin dinamiklerini ve davraniglarini anlamak 6nemli olacaktir (Aharon ve Qadan, 2019:
1). Bu baglamda, bu c¢alisma ile Bitcoin fiyatlarinda haftanin giinli anomalisinin varliginin
aragtirtlmasi amaglanmaktadir. Calismanin, Bitcoin fiyatlarinda takvim etkisinin var olup
olmadigini ortaya koyarak, yatirimcinin kararlarina yon vermesi, piyasada ortaya ¢ikan riski
yonetmesine katki saglamasi ve bu piyasada Etkin Piyasalar Hipotezinin gecerliligini
sorgulayarak literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Calismanin takip eden bdliimlerinde ilk olarak kripto para piyasasinda haftanin giinii etkisini
inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonra ¢aligmada kullanilan veri seti ve yontem
aciklanmis ve son olarak elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Fama (1970) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezine gore fiyatlarin tiim bilgiyi
yansittig1 piyasalar etkin olarak kabul edilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi Rassal Yiiriiyiis
Modeline dayanmaktadir. Model, gegmis donem fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecek
donem fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini ve fiyatlarin rassal oldugunu ifade
etmektedir (Fama, 1965). Fama (1970), fiyatlarin rassal oldugunu ifade etse de literatiirde,
Etkin Piyasalar Hipotezinden sapan fiyat olusumlariin gézlemlendigini savunan g¢alismalar
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yer almaktadir (Frenberg ve Hansson 1993; Smith ve Ryoo, 2012; Worthington ve Higgs
2003). Normalden sapan bu gozlemler anomali olarak tanimlanmaktadir. Haftanin giinii etkisi
de donemsel anomaliler arasinda yer almaktadir. Donemsel anomaliler, finansal araglarin
getirisinin bazi giin, hafta, ay ve tatillerde diger zamanlara gore daha yiiksek ya da daha
diisiik olmasini ifade etmektedir (Ar1 ve Yiiksel, 2017: 78).

Literatiirde gerek pay piyasasinda (Aggarwal ve Rivoli, 1989; Brooks ve Persand, 2001;
Rodriguez, 2012) gerekse doviz piyasasinda (Yamori ve Kurihara, 2004; Kurihara, 2011;
Popovic ve Durovic, 2014; Kumar, 2016) Etkin Piyasalar Hipotezinden sapmalara neden olan
donemsel anomalileri konu alan ¢ok sayida g¢aligma yer almaktadir. Fakat donemsel
anomalilerin Bitcoin piyasasindaki etkilerini inceleyen c¢aligmalar sinirli sayidadir. Bu
caligmalardan biri Kurihara ve Fukushima (2017) tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda,
Bitcoin piyasasinda 2010-2016 yillar1 arasinda haftanin giinii anomalisini incelemisler ve
piyasanin etkin olmadigi; hafta sonlarinda fiyat anomalisinin gozlemlendigi bulgusuna
ulagmiglardir. Caporale ve Plastun (2017) g¢alismalarinda ortalama analiz, student t-testi,
ANOVA, Kruskal-Wallis testi, kukla degiskenlerle regresyon analizi gibi istatistiksel
teknikler ve simiilasyon yontemi kullanarak kripto para piyasasinda haftanin giinii etkisini
incelemislerdir. Calisma sonunda, Bitcoin digindaki ¢ogu para birimlerinde (LiteCoin, Ripple,
Dash) haftanin giinii anomalisinin gézlemlenmedigi bulgusuna ulasilmistir. Bitcoin’de ise
diger giinlere goére Pazartesi giiniinde getirilerin daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir.
Eyiliboglu (2018), Bitcoin ve Litecoin kripto para birimlerinde haftanin giinii ve yilin ayin
etkilerini incelemistir. 2013-2017 yillarina ait veri setinin kullanildigi ¢alismada, GARCH
(1,1) modeli kurularak analiz yapilmistir. Analiz sonuglari, Bitcoin fiyatlar1 iizerinde
Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin; Litecoin fiyatlarinda ise Cumartesi giiniiniin etkili
oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira Bitcoin fiyatlari {izerinde Subat, Ekim ve Kasim
ay1 etkisi ortaya ¢ikarken, Litecoin fiyatlarinda Agustos ayinin etkili oldugu gézlemlenmistir.
Aharon ve Qadan (2019) caligmalarinda, 2010-2017 yillarina ait giinliik veriler kullanilarak,
Bitcoin getirilerinde ve oynakliginda En Kii¢lik Kareler Yontemi ve GARCH modelleri ile
haftanin giinii etkisini incelemislerdir. Caligmanin bulgulari, haftanin giinii anomalisinin
sadece Bitcoin getirilerinin yani sira Bitcoin oynakliginda da goézlemlendigini ortaya
koymustur.

Konuya iliskin smirl sayidaki literatiir genel olarak degerlendirildiginde; Bitcoin piyasasinin
etkin olmadigin1 ve haftanin gilinii anomalisinin varligin1 géstermistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Bitcoin piyasasinda haftanin giinii etkisini incelemek igin 28.04.2013-22.11.2019
tarihleri arasindaki giinliik fiyatlar kullanilmistir. Bitcoin fiyatlar1 coinmarketcap.com
sitesinden temin edilmistir.

Calismada ilk olarak giinlilk fiyat serilerinin dogal logaritmik getirileri hesaplanmis ve
asagidaki esitlik kullanilmustir.

Rt = In( B )
= In(——
Pt—l

Yukarida esitlikte Rt, Bitcoin’in t donemindeki getirisini, InPt ve InPt-1 sirastyla Bitcoin’in t
ve t-1 donemindeki dogal logaritmik fiyatin1 ifade etmektedir.
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Bitcoin getirileri iizerinde haftanin giinli anomalisi, kukla degiskenlerin kullanildig1 asagidaki
dogrusal regresyon denklemi lizerinden incelenmistir.

7
Re=p + Z BiDi + &
i=2
Yukaridaki esitlikte, Rt, Bitcoin’in t donemindeki logaritmik getirisini; Dit, haftanin
giinlerine iligkin kukla degiskeni; B, haftanin her bir giinii icin ortalama getiriyi; €t ise sifir
ortalamali ve sabit varyansl hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon denkleminde haftanin bir giiniine iligkin ortalama getiri sabit terimle (1) ifade
edilmekte, diger gilinler icin kukla degiskenler (Dit) tanimlanmaktadir. Kukla degiskenler,
sabit terimle ifade edilen giiniin ortalama getirisinden diger gilinlerin ortalama getirisinin
sapmasini gostermektedir. Kukla degisken, o giine karsilik gelen gézlemler i¢in 1 degerini,
diger gozlemler i¢in 0 degerini almaktadir. Kukla degiskenlerin katsayilarinin biiytkligi,
isareti ve istatistiksel olarak anlamli olmasi anomaliler hakkinda bilgi saglamaktadir
(Caporale ve Plastun, 2017: 260). Bu baglamda modele iligkin bos hipotez giinlerin ortalama
getirilerinin esit oldugu seklinde kurulurken (Ho=B1= p2= 3= 4= 5= p6= B7), alternatif
hipotez giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik oldugu (H1=P1# P2#B3#P4+ P5#
B6#B7) ve haftanin giinii etkisinin oldugu seklinde olusturulmustur. Kukla degiskenlerin
katsayilarinin istatistiki agidan anlamli olmast durumunda bos hipotez reddedilmekte ve
haftanin giinii etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Bu yontemin kullanilmas: sirasinda iki sorun ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, modelden elde
edilen hata terimleri arasindaki iliskiyi ifade eden otokorelasyon sorunu; digeri ise hata
terimleri varyansinin zaman igerisinde sabit olmamasini ifade eden degisen varyans
sorunudur (Aharon ve Qadan, 2019: 57; Apolinario vd., 2006: 57). Calismada degisen
varyans sorunu ¢ozmek igin Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH(p,q) modeli
uygulanmigtir. EGARCH(p,q) modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:

leci] q p
E-i E-i

+ E Yi— + E Bilog(sZ;)
Oy =1 O j=1

Yukaridaki esitlikte, ot2 kosullu varyansi; t, sifir ortalamal1 ve sabit varyansli hata terimini,
g, hata karelerinin gecikme uzunlugunu; p, kosullu varyansin gecikme uzunlugunu; ai ve fj
sirastyla kosullu varyans iizerindeki ARCH ve GARCH etkilerini; a0 katsayisi, kosullu
varyans denkleminin sabit degerlerini; y parametresi ise asimetrik etkiyi simgelemektedir.

4. BULGULAR

Calismada kullanilan Bitcoin getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer
almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, 6rneklem doneminde serinin ortalama getirisinin negatif
oldugu, serilerin saga carpik ve asirt basik bir dagilim gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Bu
durum serilerin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque-Bera test
istatistigi serilerin normal dagilim gdstermedigini desteklemektedir.

q
log(a?) = ag + z o
i=1
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Tablo 1. Bitcoin Getiri Serisine iligkin Tammlayic1 fstatistikler

Bitcoin
Ortalama -0.001666
Medyan -0.001844
Maksimum 0.266198
Minimum -0.357451
Standart Sapma 0.042930
Carpiklik 0.158045
Basiklik 10.65866
Jarque-Bera 5873.048
(Prob) 0.000000

Haftanin giinii anomalisini test eden dogru bir model olusturabilmek igin getiri serilerinin
duraganliginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada Augemented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri uygulanmis ve sabit terimli, sabit
terimli ve trendli modeller olusturulmustur. Birim kok test sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’ye
gore getiri serisinin birim koke sahip oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bu kapsamda serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu ve
birim kok icermedigini sonucuna ulagilmustir.

Tablo 2. Bitcoin Getiri Serisine iliskin Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP
Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli | Sabit Terimli Trendli
- 48.83136 (0.000) -48.82205(0.000) -48.98891(0.000) -48.97991(0.000)

ADF testi i¢in gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in
Barlett kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢in Newey-West yontemi kullanilmistir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’de yer alan Breusch-Godfrey LM test sonuglari Bitcoin getiri serilerinde
otokorelasyon sorunu olmadigimi gosterirken, ARCH-LM test sonuglar1 getiri serilerinde
ARCH etkisinin varligini yani degisen varyans sorununun oldugunu ortaya koymaktadir.
Bouoiyour ve Selmi (2015) ile Uzkaralar ve Evci (2018) c¢alismalarinda Bitcoin fiyat
serilerinde asimetrik etkinin varhigimi goézlemlemislerdir. Bu kapsamda ¢alismada, degisen
varyans sorununu ¢dzmek icin EGARCH modelleri iizerinden Bitcoin getiri serileri
modellenmisgtir.

Tablo 3. Bitcoin Getiri Serisine iliskin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclar

nR? Olasihik degeri (p)
Breusch- Godfrey LM Testi 8.0856* 0.1516
ARCH-LM (1) 217.3697 0.0000
ARCH-LM (7) 280.1164 0.0000
ARCH-LM(1) ve ARCH-LM(7) sirasiyla 1. ve 7. gecikmedeki degerleri
ifade etmektedir.

Ug gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulan EGARCH modelleri arasinda en uygun
olani, parametrelerin anlamli ve B parametresi toplamlarinin birden kiigiik olmasi, Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin kiigiik olmasi kosullar1 esas alinarak belirlenmistir.
Bu baglamda en uygun modelin EGARCH (2,1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.
Olusturulan modele kukla degiskenler eklenerek, Bitcoin getiri serisinde haftanin giinii
anomalisi test edilmis ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Bitcoin Getiri Serisine iliskin Model Tahmin Sonuglar

Giinler Katsay1 Standart Hata
Pazartesi -0.005808 (0.002) 0.001879
Sali 0.000982(0.622) 0.001995
Cargamba 0.000671(0.643) 0.001450
Pergembe -0.006011(0.001) 0.001856
Cuma -0.002670(0.207) 0.002118
Cumartesi -0.002173(0.242) 0.001858
Pazar -0.003451(0.055) 0.001803
Kosullu Varyans Denklemi

EGARCH(2.1.1) Standart Hata
0o -0.785422 (0.000) 0.064237
0y 0.469948(0.000) 0.029682
Y1 -0.094366(0.000) 0.015902
Bs 0.704641(0.000) 0.072569
B; 0.226664(0.001) 0.069785
AlC -3.864932
SIC -3.836006
ARCH-LM(1) 1.287270(0.256)
ARCH-LM(7) 4.094718(0.7688)
ARCH-LM(1) ve ARCH-LM(7) sirastyla 1. ve 7. gecikmedeki n*R? degerlerinti,
parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’de yer alan sonuglara gore Pazartesi ve Persembe giinlerinin kukla degiskenleri %1,
Pazar giiniiniin kukla degiskeni ise %10 o6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamlidir.
Pazartesi, Persembe ve Pazar giinlerinin katsayilarinin anlamli ve negatif olmasi, bu giinlerde
Bitcoin’in ortalama getirisinin degistigini, Pazartesi ve Persembe giinlerindeki kayiplarin
Pazar giiniine gore daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Diger giinlere ait kukla
degiskenlerinin anlamsiz olmasi nedeniyle haftanin giinii etkisine rastlanilmamistir. Bunun
yan1 sira ARCH-LM test sonuclarina gore degisen varyans sorunu ortadan kalkmustir.
Modelin tahmin edilmesinde kullanilan asimetrik EGARCH(2,1,1) modelindeki y parametresi
istatistiki acidan anlaml1 ve negatif olmasi, getiri serilerinde asimetrik etkinin varligini1 ortaya
koymakta ve olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore daha fazla oynakliga neden oldugunu
gostermektedir.

5. SONUC

Kripto para piyasasi kisa donemde ¢ok hizli bir gelisim gdstermis hem yatirimcilarin hem de
akademisyenlerin ilgisini ¢cekmistir. 500°den fazla kripto para biriminin yer aldig1 piyasada en
fazla islem hacmine sahip olan1 Bitcoin’dir. Gerek geleneksel finansal piyasalarin
isleyisinden farkli bir piyasa isleyisine sahip olmasi gerekse para yaratma siirecinde farkli bir
sistemi kullanmasi1 yatirimcilar agisindan Bitcoin fiyatlarinda degisime yol acan faktorleri
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anlamayi gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligma ile Bitcoin fiyatlarinda haftanin giinii anomalisinin
varliginin aragtirilmasi amaglanmaktadir.

Calismada haftanin giinii anomalisi 28.04.2013-22.11.2019 tarihleri arasindaki giinliik fiyatlar
kullanilarak, asimetrik GARCH modelleri arasinda yer alan EGARCH modeliyle
arastirllmistir. Bu baglamda ¢aligmada ilk olarak getiri serilerin duraganligi ADF ve PP birim
kok testleriyle incelenmis ve serilerin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Ardindan serilere
uygulanan Breusch-Godfrey LM test sonuglar1 Bitcoin getiri serilerinde otokorelasyon sorunu
olmadigint gostermis, ARCH-LM test sonuglari ise getiri serilerinde ARCH etkisinin varligini
yani degisen varyans sorununun oldugunu ortaya koymustur. Degisen varyans sorununu
¢ozmek amaciyla EGARCH(2,1,1) modeli kullanilmig ve olusturulan modele kukla
degiskenler eklenerek haftanin giinii anomalisi incelenmistir. Model tahmin sonuglari,
Pazartesi ve Persembe gilinlerinin kukla degiskenlerinin %1, Pazar giliniiniin kukla
degiskeninin ise %10 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamli ve negatif oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum Pazartesi, Persembe ve Pazar giinleri Bitcoin’in ortalama getirisinin
degistigini; bu giinlere ait parametre katsayilari da Pazartesi ve Persembe giinlerindeki
kayiplarin Pazar giiniine gore daha fazla oldugunu gostermistir.

Bitcoin piyasasinda haftanin giinii anomalisinin varligi, Etkin Piyasa Hipotezinden sapan fiyat
olusumlarinin bu piyasada gozlemlendigini ve piyasasinin etkin olmadigini agiklamaktadir.
Buna gore Bitcoin piyasasinda gegmis donem fiyat hareketleri kullanilarak gelecege yonelik
ongoriilerde bulunabilinecektir. Bitcoin piyasasinda getirilerin belirli giinlerde farklilik
gostermesi yatirimeilarin bu giinlerde ortalama getirinin iizerinde ya da altinda getiri elde
etmesine neden olmaktadir. Yatirimcinin bu giinlerin getiriler iizerindeki etkisini dogru
sekilde tahmin etmesi ve buna uygun yatirim stratejilerini belirlemesi halinde piyasa
ortalamasinin {izerinde getiri elde etmesi ve riskini yonetmesi miimkiin olabilecektir.
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