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Oz: Bu ¢alismada, kripto para piyasalarinda haftamin giin etkisinin varligi arastirimigtir.
Kripto para getirilerinde takvim anomalilerinin varligina iligkin yapilan ampirik ¢alismalar
incelendiginde ¢ogu arastirmacimin sadece Bitcoin piyasasina odaklandigi goriilmektedir. Bu
¢alismada ise Bitcoin’in yani sira Ocak 2021 itibariyla hem islem hacmi hem de piyasa degeri
agisindan one ¢ikan toplam on kripto para analiz edilmigtir. Kripto para birimleri farkly tarihlerde
piyasaya siiriildiiklerinden dolay: veri setinde ele alinan donem farklilik géstermektedir. Tahmin
edilen kukla degiskenli EKK, ARCH ve GARCH regresyon modelleri sonucunda haftanin her bir
giintiniin farkli kripto para cinsleri tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olugu
tespit edilmistir. Bulgular sekiz kripto para piyasasimin etkin olmadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, haftanin giin etkisi, etkin piyasa hipotezi

The Day of the Week Effect on the Cryptocurrency Returns

Abstract: In this study, the existence of the day of the week effect in cryptocurrency markets
was investigated. When empirical studies on the existence of calendar anomalies in cryptocurrency
returns are examined, it is seen that most researchers focus only on the Bitcoin market. In this
study, we analyzed not only Bitcoin, but also ten other cryptocurrencies which stand out both in
terms of trading volume and market size as of January 2021. Due to natural divergences in the
launch dates of cryptocurrencies, the time frames taken into account in the data sets differ for each
respective cryptocurrency. As a result of the estimated OLS with dummy variable, ARCH and
GARCH regression models, it has been determined that each day of the week has a statistically
significant effect on different cryptocurrencies. The findings show that eight cryptocurrency
markets are not efficient.
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L. Giris

Finansal varlik getirilerinin zamansal dagilimindaki takvim anomalilerinin etkisi
uzun yillardan beri ampirik literatiirde arastirilan ve tartisilan konularin basinda
gelmektedir. Finansal getirilerde takvim anomalilerin bulunup bulunmadiginin bilinmesi
iki yonden 6nem teskil etmektedir. Bunlardan birincisi Etkin Piyasa Hipotezi bir digeri
ise piyasadaki risk/getiri iliskisi olarak ifade edilebilir. Bilindigi lizere Etkin Piyasa
Hipotezi 1960’11 yillarin sonlarinda Eugene Fama tarafindan ileri siiriilmiistiir. Hipoteze
gore; alim-satima konu olan finansal veya parasal varliklarin fiyatt o piyasaya ait
halihazir tiim bilgiyi etkin bir bicimde yansitmaktadir. Bundan dolay1 da piyasa etkin
olarak kabul edilmektedir (Fama, 1970). Bilginin fiyatlara yansimasi veya Etkin Piyasa
Hipotezinin gecerliligi varlik getirilerinde takvim etkilerinin bulunup bulunmamasina
baglhidir. Eger getirilerde takvim anomalileri yani aykir1 fiyat davranislari mevcutsa
piyasa etkin olmamaktadir. Bu da normal {istii getirilere sebebiyet vermektedir. Tersi
durumda ise piyasada risk olmamakta ve getiriler ise diisiik diizeylerde seyretmektedir.

Getirilerdeki zaman serisi frekansina bagli olarak farkli tiirlerde ortaya g¢ikma
olasilig1 bulunan takvim etkilerden biri haftanin giin etkisidir. Bu etki haftanin belli
giinlerinde pozitif belli giinlerinde negatif veya bazi giinlerde ortalamanin iistiinde bazi
giinlerde ise altinda ya da direk pazartesi, cuma gibi spesifik bir giin etkisi seklinde
olabilmektedir. Ampirik literatiir, haftanin giin etkisini 6zellikle hisse senedi, tahvil ve
bono gibi menkul varliklar {izerinden arastiran ¢aligmalar yoniinden olduk¢a zengindir.
Bulgular genellikle haftanin giin etkisinin gergeklestigi yoniindedir. Ornegin; Cross
(1973), French (1980), McFarland ve digerleri (1982), Dubois ve Louvet (1996), Chen
ve digerleri (2000), Basher ve Sadorsky (2006), Ke ve digerleri (2007), Giineysu ve
Yamak (2011), Ariss ve digerleri (2011), Abdioglu ve Degirmenci (2013) ve Zhang ve
digerleri (2017) gibi yapilan birgok ampirik ¢caligmada finansal veya parasal varliklarda
haftanin giin etkisine iligkin 6nemli kanitlar elde edilmistir.

Bilindigi iizere bilisim teknolojilerinin son 20 yil i¢inde sahip oldugu gelismelerin
onemli etkilerinden biri de para piyasalar lizerinde goriilmiis ve goriilmeye de devam
etmektedir. 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla bilinen bir kisi ya da bir grup
tarafindan Bitcoin olarak isimlendirilen ve teknolojik para, kripto para veya dijital para
olarak ifade edilen bir algoritma gelistirilmistir. Bitcoin’in ardindan ¢ok sayida acik
kaynak kodlu kripto paralar ¢ikarilmis ve ¢ikarilmaya da devam etmektedir. Soyle ki, 27
Kasim 2020 giinii itibariyle kripto para piyasalarinda 7793 farkli kripto para islem
gormektedir. Bu say1 her gegen giin artmaktadir. Kripto paralarin islem gordiigii piyasa
sayis1 ise yine ayni tarih itibariyle 33525°tir. Bu piyasalarda islem goren tiim kripto
paralarin piyasa degeri ise 500 milyar dolar civarindadir.

Kripto para ge¢miginin kisa olmasindan dolayr ilgili literatiirde takvim
anomalilerinin aragtirildigi ampirik ¢aligma sayisi oldukg¢a sinirli sayidadir. Bu smirlt
sayidaki g¢alismalarda kripto para piyasalarindaki haftanin giin etkisi arastirilirken
analize genellikle Bitcoin basta olmak iizere birkag kripto para dahil edilmistir. Ornegin;
Kurihara ve Fukushima (2017), Durai ve Paul (2018), Mbanga (2019), Decourt ve
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digerleri (2019), Aharon ve Qadan (2019), Kinateder ve Papavassiliou (2019), Baur ve
digerleri (2019), Ma ve Tanizaki (2019) ve Evci (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
sadece Bitcoin iizerine yogunlasilmistir. Robiyanto ve digerleri (2019) ve Yilmaz ve
Akkaya (2020) tarafindan yapilan caligmalarda ise Bitcoin’in yan1 sira Litecoin i¢in de
takvim anomalileri arastirilmistir. Bu kripto para birimlerine ek olarak bazi ¢aligmalarda;
Caporale ve Plastun (2019), Ripple ve Dash; Dangi (2020), EOS, Ethereum, Bitcoin
Cash, Tether, XRP ve Stellar; Yaya ve Ogbonna (2019) ise Digibyte, Doge, Ethereum,
Maidsafecoin, Monero, Nem, Stellar, Verge ve Vertcoin kripto para birimlerine yer
verilmistir.

Genellikle Bitcoin {izerine yogunlasan calismalar incelendiginde takvim
anomalisinin birgok caligmada belirlenmesine ragmen hangi giinlerde getirileri artirdigt
ya da kayiplarin yasandigi hususunda literatiirde ortak bir fikir birliginin heniiz
olusmadig1 goriilmektedir. Ornegin; Mbanga (2019)’nin ¢alismasinda fiyatlar cuma ve
pazartesi gilinleri farklilagsmaktadir. Aharon ve Qadan (2019) ve Caporale ve Plastun
(2019)’un ¢aligmalarinda ise pazartesi giinlerinin getirileri haftanin diger giinlerinden
daha yiiksektir. Sali ve carsamba giinlerindeki getirilerin daha yiiksek oldugu ise Decourt
ve digerleri (2019) tarafindan ortaya konulmustur. Kinateder ve Papavassiliou (2019)’a
gore ise ¢arsamba glinlerinin getiriler lizerinde negatif yonlii bir etkisi mevcuttur. Evei
(2020) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada pazartesi, persembe ve pazar giinlerinin
Bitcoin getirisini negatif etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Burada bulgularmn
farklilasmasinda kripto para ge¢misinin kisa olmasi ve analizlerde ele alinan dénemlerin
degiskenlik gostermesi etkili bir faktor olarak degerlendirilebilir. Bu ¢aligmalara ek
olarak Durai ve Paul (2018) ve Ma ve Tanizaki (2019) tarafindan yapilan analizler
sonucunda da Bitcoin piyasasinin etkin olmadigi ortaya konulmustur. Kurihara ve
Fukushima (2017) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada Bitcoin piyasasinin etkin
olmadig1 ve dolayisiyla gelecege yonelik Bitcoin getirilerinin rastgele bir dagilim
gosterecegi savunulmustur. Yaya ve Ogbanna (2019), Dangi (2020) ve Yilmaz ve
Akkaya (2020) gibi bazi ¢aligmalarda ise diger ¢aligmalarin aksine Bitcoin getirilerinde
haftanin giin etkisine rastlanmamistir.

Diger Kripto para piyasalarina iligkin yapilan c¢aligmalar incelendiginde ise;
Robiyanto ve digerleri (2019)’ne gore Litecoin getirilerini pazartesi ve cuma giinleri
pozitif, carsamba ise negatif yonde etkilemektedir. Ancak, Yilmaz ve Akkaya (2020)
tarafindan yapilan ampirik ¢aligmada Litecoin’in etkin piyasaya benzer 6zellik gosterdigi
ifade edilmistir. Benzer sekilde Caporale ve Plastun (2019) ve Yaya ve Ogbanna (2019)
tarafindan yapilan analizler sonucunda da Litecoin i¢in haftanin giin etkisi
bulunmamustir. Caporale ve Plastun (2019)’1n bulgularina gore Ripple ve Dash kripto
para getirilerinde haftanin giinii etkisi yoktur. Dash i¢in benzer bulgu Yaya ve Ogbanna
(2019) tarafindan desteklenmektedir. Ayrica Yaya ve Ogbonna (2019)’nin ¢aligmasinda
Ethereum kripto para piyasasinin da etkin oldugu belirlenmistir.

Bu ¢aligmada Bitcoin’in yani sira kripto para piyasasinda gerek islem hacmi gerekse
piyasa degeri itibariyle 6ne ¢ikan toplam on farkli kripto paranin getirilerindeki zamansal



Rahmi YAMAK ATASOBED

1359 Ece ERKAN 2021 25(3): 1336-1372

dagilimin haftanin giinleri itibariyle farklilik gosterip gostermedigi arastirilmistir.
Boylelikle Fama (1970) tarafindan ileri siirilen Etkin Piyasa Hipotezi’nin kripto para
piyasalarinda gegerli olup olmadig1 ortaya konulmustur. flgili hipotezin gegerli olmadig1
kripto piyasalarinda ise giin etkisinin yonii ve biiyiikligii belirlenmistir. Analizde ele
alman donem kripto paralarin piyasaya cikarildigi tarih ile 10.01.2021 arasim
kapsamaktadir. Caligmanin ilerleyen asamalarinda veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilmig ardindan bulgular sunulmus ve son olarak ise sonuglar degerlendirilmistir.
II. Veri Seti

Caligmada analize konu olan kripto paralar, 10.01.2021 giinii itibariyle piyasa degeri
en yiiksek ilk 10 i¢inde yer alan Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash,
Tether, Stellar, Cardano, Polkadot ve Chainlink’ten olusmaktadir. Bu kripto paralar
farkli tarihlerde piyasaya cikarilmig olmalarmmdan dolayr veri araliklart da farklilik
gostermektedir. Tablo 1’de caligmaya konu olan kripto paralara iliskin genel bilgiler
sunulmustur. Analize konu olan on kripto para ilgili piyasanin yaklagik %85’ini
olusturmaktadir. Bilindigi tizere ilk kez 2009 yilinda piyasaya siiriilen kripto para birimi
Bitcoin olup piyasadaki giincel pay1 %60’tir. Analizde kullanilan ve en kisa gegmisi olan
Polkadot ise 2020 yilinda piyasaya c¢ikarilmis ve heniiz yaklasik %?2’lik bir paya
ulagmistir. Ethereum, Litecoin’den dort yil sonra piyasada islem gérmeye baslamasina
ragmen Ocak 2021 itibariyle ilgili piyasadaki payr Litecoin’e kiyasla %13 daha
yiiksektir. Tablo 1’deki ilk 4 satirda yer alan kripto paralarda madencilik islemi varken
digerlerinde mevcut degildir. Ayrica Ethereum, Tether ve Polkadot’ta ise maksimum arz
sinir1 bulunmamaktadir.

Tablo 1: Kripto Paralara iliskin Gostergeler

Kripto Piyasaya Piyasa Madencilik Maksimum Mevcut
Para Cikis Yih  Pay1 islemi Arz Simir Arz

Bitcoin 2009 0.606 VAR 21 Milyon BTC 18.6 Milyon BTC
Ethereum 2015 0.140 VAR YOK 114 Milyon ETH
Litecoin 2011 0.008 VAR 84 Milyon LTC 66.6 Milyon LTC
Bitcoin Cash 2017 0.007 VAR 21 Milyon BCH 18.6 Milyon BCH
Ripple 2013 0.018 YOK 100 Milyar XRF 99.9 Milyar XRP
Tether 2014 0.021 YOK YOK 32.1 Milyar USDT
Stellar 2015 0.007 YOK 50 Milyar XLM 50 Milyar XLM
Cardano 2015 0.019 YOK 45 Milyar ADA 45 Milyar ADA
Polkadot 2020 0.018 YOK YOK 1.04 Milyar DOT
Chainlink 2017 0.008 YOK 1 Milyar LINK 1 Milyar LINK

A. Bitcoin

Su an itibariyle, Bitcoin ve diger kripto paralar geleneksel paralar gibi kripto
piyasasindan satin alinabilecegi gibi bilgisayar {izerinden madencilik (mining) adi
verilen iglemle de elde edilebilmektedir. Bircok kripto para gibi Bitcoin’de dnceden
belirlenmis smirlar dahilinde retilmektedir. Protokol geregi Bitcoin’in arz sinir1 21
milyondur. Sistem bu miktardan fazlasinin iretilmesine izin vermemektedir
(Investopedia.com; Bitcoin.com). Bitcoin’de Ekim 2020 itibariyle 21 milyonluk arzin
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yaklasik %88’1 iretilmis olup, bu miktar deger olarak kripto piyasasinin %68’ine karsilik
gelmektedir. Ayrica bu arz miktarmin tamaminin da kisa bir siire icerisinde iiretilmesine
izin verilmemektedir. $oyle ki, Bitcoin kullanima baslandig1 ilk 4 yilda her on dakikada
bir 50 Bitcoin olusturacak sekilde bloklar olusturmaktadir. Uretilen 50 Bitcoin’lik
bloklar her 4 yilda bir yariya diisiiriilmek suretiyle Bitcoin arzina kademeli bir sinirlama
getirilmektedir.

B. Litecoin

Bir diger kripto para olan Litecoin ise Bitcoin platformundaki bazi eksiklikleri
gidermek amactyla 2011 yilinda gelistirilen esler arasi bir kripto paradir. Caligma sistemi
temelde Bitcoin’e benzemektedir. Bu nedenle Bitcoin protokoliine dayanilarak
olusturulmustur. Genellikle de Bitcoin’in kardesi olarak goriiliir ve dijital glimiis olarak
adlandirilir. Ancak kullanilan algoritma yoniinden Bitcoin’den farklilik gostermektedir.
Litecoin’de madencilik algoritmasi bellek yogun Scrypt kanitin1 kullanmaktadir. Scrypt,
GPU gibi basit donanimlarla bu tiir paralarin daha etkin iiretilmesine veya ihrag
edilmesine imkan vermektedir. Bu algoritma sayesinde Litecoin daha hizli onay ve daha
etkin depolanma 06zelligine sahiptir. Litecoin platformundaki algoritma madencilik
isleminin kisisel bilgisayarlarla yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Oysa Bitcoin
platformunda kisisel bilgisayarlarla madencilik islemi yapmak miimkiin degildir.
Bitcoin’de oldugu gibi Litecoin’de de toplam arzin bir smir1 vardir. Dolasimda
bulunabilecek toplam Litecoin adedi 84 milyon ile sinirlidir. Nisan 2020 itibariyle bu
miktarm yaklasik %77’lik kismi tiretilmistir.

C. Ripple

Ripple platformunun baglangig tarihi 2013 yilinin sonudur. Kripto para birimi disinda
da kullanilan Ripple, islemlerin hizli ve ucuz olmasi amaciyla olugturulan agik kaynakli
bir protokoldiir. Diger kripto paralara gore oldukc¢a hizli iglem ger¢eklesmektedir. Ayrica
daha diisiik komisyonludur. Ancak, diger kripto paralara kiyasla merkezi bir yapiya
sahiptir. Ripple’de herhangi bir madencilik islemi yoktur. Bu yoniiyle Ripple,
kendisinden daha eski olan Bitcoin ve Litecoin’den Onemli 6lgiide ayrismaktadir.
Madencilik yapilmamasindan dolay1 baslangicta 100 milyar XRP’nin tamami arz
edilmistir. Bu miktar maksimum arz miktaridir. Ayrica Ripple Labs toplam arzin
%61 ine baslangigta sahip olmustur. Ripple bu 6zelligiyle baz1 giivenlik endiselerini de
beraberinde getirmistir. Ciinkii islemlerin dogrulugu blok zinciri disinda kendisine has
protokol algoritmasi tarafindan saglanmaktadir. Islem goren her XRP sistemden
silinmektedir. Ripple her ne kadar diger kripto paralarin ¢ogunda oldugu gibi sinirli bir
arz miktarina sahip olsa da asla merkeziyet¢ilikten bagimsiz degildir.

D. Ethereum

Ethereum, blok zincir teknolojisini kullanan Ethereum platformundaki kripto paradir.
Ethereum blok zincir tabanli akilli sdzlesmelerin 6nciisiidiir. Blok zincir iizerinde akillt
bir s6zlesme, belirli kosullarda otomatik calisan bir programdir. Blok zincir i¢inde kod
yazilimima imkan taniyan bir kripto agidir. Bu platformda herkes kendi uygulamalarini
merkeziyetsiz bicimde gerceklestirebilmektedir. Bu platformun Bitcoin’den en 6nemli
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farki biinyesinde akilli s6zlesmelerin bulunmasidir. Bu sézlesmeler sayesinde taahhiitler
otomatik olarak gerceklesmektedir. Ethereum platformu veya programi bu nedenle
paranin ve 6demelerin giivenli interneti olarak adlandirilmaktadir. Herkese agik olan bu
platformdaki iglemler higbir kisi veya kurum tarafindan kontrol edilmeyen bir internettir.
Bir diger fark ise bloklarin iiretilme siiresiyle ilgilidir. Bitcoin’de bloklar ortalama 10
dakikada tiretilirken Ethereum’da bu siire 15 saniyedir. Ayrica Bitcoin’de arz 21 milyon
BTC ile sinirliyken Ethereum’da su an itibariyle herhangi bir arz sinir1 bulunmamaktadir.
Ethereum ag1 30 Temmuz 2015'te 72 milyon ETH ile piyasaya girmistir. Ancak birkag
yil icerisinde ETHER ihracinin azaltilacagi veya durdurulacagi konusunda beklentiler
olugmusgtur. Ethereum ile Bitcoin arasindaki bir diger fark ise saniye basina diisen islem
sayisidir. Bitcoin’de saniye basina 4 iglem yapilmaktadir. Ethereum’da ise islem sayist
saniyede 15’e ¢ikmaktadir.

Ethereum, bir platform ve dolayistyla programlama dili oldugundan bu platform
tizerinde basta finansal uygulamalar olmak iizere gesitli uygulamalar gelistirilebilir. Bu
platformda blok olusturan madenciler Ethereum kripto parayla ddiillendirilir. Ethereum
madenciligi GPU ile yani grafik kartlartyla yapilmaktadir. Dolayisiyla Ethereum’da
madencilik islemlerini standart ev bilgisayarlariyla yapmak miimkiindiir. Oysa Bitcoin
madenciligi yiiksek donanimli bilgisayarlara ihtiyag duymaktadir.

E. Bitcoin Cash

Kripto paralarmnin ilki ve dnciisii olan Bitcoin’in zamanla bazi eksiklikleri goriilmeye
baslanmustir. Daha dogrusu teknik anlamda yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle de
kapasite anlaminda olumsuzluklar yasanmaya baslamistir. Soyle ki, Bitcoin’de iglem
kapasitesinin belli bir sinir1 vardi. Islem bloklar1 1 MB ile sinirli oldugundan islemler
daha fazla zaman almakta ve dolayisiyla da bu, islem kapasitesinin diismesine neden
olmaktadir. Bitcoin aginin kapasitesi saniyede sadece 7 isleme miisaade edecek
kapasitede = bulunmaktaydi.  Kapasite  diisiikliigli  sadece islem  hacmini
sinirlandirmamakta ayn1 zamanda islem maliyetlerinin de yiikselmesine yol agmaktaydi.
Bitcoin’de yasanan bu olumsuzluklar ve deneyimler 1s18inda alternatif bir kripto para
olarak Bitcoin Cash gelistirilmis ve 2017 yilimn Temmuz ayinda islem gérmeye
baglamistir. Bitcoin Cash’in kisaltmasi BCH’dir. Kuskusuz bu kripto para da Bitcoin
ailesinin bir tiyesidir. Bitcoin platformundaki blok zincirden ayrilarak olusturulmus yeni
ve farkli bir kripto para birimdir. Bitcoin Cash 1 MB ile smirli olan Bitcoin blok
boyutunu 8 kat artirmistir. Dolayisiyla Bitcoin Cash Bitcoin’den daha hizli ve ucuz bir
islem platformudur. Bugiin itibariyle Bitcoin Cash’deki islem maliyeti yaklasik 50
centtir. Ayni igslemin maliyeti Bitcoin’de yaklagik 2 dolardir.

Bitcoin’de oldugu gibi bu kripto parada da madencilik islemi yapilmaktadir.
Madenciler liretmis olduklar1 her blok i¢in 6diil kazanmaktadirlar. Baslangicta 12.5 BCH
olan 6diil yarilanma ile 6.25 BCH olacaktir. Bitcoin Cash’de de toplam arz sinirlidir. O
da 21 milyon BCH ile sinirlidir. 2020 Nisan ay1 itibariyle bu arzin yaklasik %88 iiretilmis
ve toplam arza dahil edilmistir.

F. Tether



Kripto Para Getirilerinde Haftanin Giin Etkisi 1362

Tether, Bitcoin blok zincirinde iiretilen bir kripto para birimidir. Temmuz 2014'te
Hong Kong merkezli Tether sirketi tarafindan piyasaya stiriilmiistiir. Tether’in para
birimi USDT olarak tanimlanmistir. Bu kripto paray: diger kripto paralardan ayiran en
onemli ozellik degerinin 1’e 1 oraniyla ABD dolarina sabitlenmis olmasidir. Bu
ozelligiyle Tether su an itibariyle kripto para piyasasinin en istikrarli para birimidir.
Kripto para piyasasinda en diisiik oynakliga sahip olan kripto paradir. Bu nedenle risk
seviyesi diisiik glivenli bir yatirim araci olma 6zelligine sahiptir. Arz edilen her Tether
icin rezerv olarak tutulan esdeger miktarda ABD dolar1 vardir. Bu kripto parada
madencilik islemi yoktur. Ayrica arz smirt da bulunmamaktadir. 2021 Subat ay:
itibariyle toplam arzi yaklagik 32 milyar USDT’dir. Bunun neredeyse tamami
dolagimdadir.

G. Stellar

Bu kripto para Stellar Vakfi tarafindan gelistirilmistir. Protokol ag1 2015 yilinin
sonunda faaliyet gecen Stellar, kripto para borsalarinda XLM sembolii altinda islem
gormektedir. Stellar’m para birimi Liimen’dir. Herhangi bir para birimi ¢ifti arasinda
sinir tesi iglemlere izin veren agik kaynakli, merkezi olmayan bir protokoldiir. Teknik
olarak Ripple’ye benzer bir ¢alisma sekline sahiptir. Diger kripto paralara kiyasla
transfer isleminde maliyet avantajina sahiptir. Bu kripto parada madencilik islemi yoktur.
Acik kaynakli merkezi olmayan bu protokol bir yandan islem maliyeti diisiik seviyede
diger yandan da transfer siiresi kisaltilma amac1 tagimaktadir. Stellar’da maksimum arz
siirt bulunmaktadir. O da 50 milyar Liimen’dir. Bu maksimum arzin tamami piyasaya
arz edilmistir. Stellar’in 2021 Subat ay1 itibariyle dolasimdaki XL.M miktar1 toplam arzin
%451 kadardir.

H. Cardano

Cardano, kripto para piyasasinin ilk hakemli blok zinciridir. Bu kripto para 2015
yilinda Cardano Vakfi tarafindan gelistirilmigtir. Para birimi ADA olan Cardano, kripto
para gondermek ve almak i¢in kullanilabilecek kripto sistemine sahip bir platformdur.
Cardano'dan sorumlu kar amaci giitmeyen vakif, protokollerini yaymlanmadan 6nce
gbzden gecirilmesi i¢in Edinburgh Universitesi ve Tokyo Teknoloji Enstitiisii gibi gesitli
tiniversitelerden akademisyen ve bilim adamlarindan olusan bir ag olusturmustur.
Cardano platformu, ikinci nesle ait olan Bitcoin’in, birinci nesil bir madeni paranin ve
Ethereum’un 6lgeklendirme sorunlarini iyilestirdigini iddia eden {iglincii nesil bir kripto
para birimi ve akilli sézlesme platformudur. Bu kripto parada madencilik islemi yoktur.
Ancak maksimum arz sinirina sahiptir. O da 45 milyar ADA’dir. 2021 Subat itibariyle
bu arzin yaklagik %69’u dolasimdadir.

I. Polkadot

2020 yilinda Isvicre merkezli Web3 vakfi tarafindan gelistirilmis ve piyasaya
stirilmiis yeni nesil bir kripto paradir. En 6nemli teknik 6zelligi ¢ok sayidaki blok
zincirini tek bir aga baglayabilmesidir. Polkadot tasariminin esas amaci birkag zinciri
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desteklemektir. Tek basma var olan tek bir blok zinciri degildir. Bu ozelligiyle
Polkadot’ta her tiir veri diger kripto paralara kiyasla daha etkin bicimde blok zincir
aktarimlar yapilabilmektedir. Polkadot’ta iki tiir blok zinciri bulunmaktadir. Bunlardan
biri islemlerin kalict oldugu aktarma zinciri ad1 verilen ana agdir. Digeri ise parachain
adr verilen kullanici tarafindan olusturulan aglardir. Polkadot, madenciligi yapilan bir
kripto para tiirii degildir. Maksimum arz miktar1 bulunmayan Polkadot’un toplam arz1 1
milyar DOT’tur. 2021 Subat itibariyle dolasimdaki arzi ise yaklagik 900 milyon
DOT tur.

J. Chainlink

Chainlink, Ethereum altyapisiyla gelistirilmis blok zincir projesidir. Para birimi
LINK’tir. 2017 yilinda piyasaya siiriillen Chainlink farkli 6deme sistemleri ve bankalar
ile blok zincir arasinda kdprii olusturmaya imkan taniyan bir kripto para platformudur.
Platform, zincir diginda bulunan bir veriyi akilli kontratlar vasitasiyla blok zincire
aktarilmasini saglar. Chanlink’te madencilik iglemi yapilmamaktadir. LINK iiretimi ve
piyasaya silirimii tamamen Chainlink sirketi tarafindan yapilmaktadir. Bununla beraber
Chainlink’in 6nceden belirlenmis maksimum arz miktar1 bulunmaktadir. O da 1 milyar
LINK’tir. Bunun tamami iiretilmis olup piyasaya siiriilmiistiir. 2021 Subat ay1 itibariyle
dolasimda olan miktar1 yaklasik 406 Milyon LINK tir.

II1. Yontem

Caligmada oncelikle her bir kripto para birimi i¢in getiri serisi elde edilmistir. Getiri
oranlar1 hesaplanirken asagidaki fiyat serileri kullanilmistir.

PE  :t giiniin kapanis fiyati
P&, :t—1 giiniin kapanis fiyat:

Getiri orani (R), bir dnceki giiniin kapanis fiyati ile bir sonraki giiniin kapanis fiyati
arasindaki degisimi gostermekte olup (1) numaral: esitlikle ifade edilmistir. Ilgili oran
hesaplanirken fiyat serisi logaritmik transformasyona tabi tutulmustur.

R, = logPf — logP{ (1)

[lk 6nce cevaplandiriimasi gereken soru kripto getirisinde giin etkisi var midir? Diger
bir ifadeyle kripto getirilerinde giinler itibariyle istatistiksel olarak anlamli bir fark var
midir? Bu soruyu cevaplandirmak igin getiriler iki farkl sekilde test edilmistir. ilk olarak
(2) numaral esitlikteki sabit terimli regresyon denklemi her bir giinii temsil eden kukla
degisken (Di) i¢in ayr1 ayri tahmin edilmistir. Burada haftanin belirli bir giiniiniin
ortalama getirisi ile geri kalan alt1 giiniiniin ortalama getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olup olmadig1 kukla degisken katsayisina iligskin t-testi kullanilarak
stnanmaktadir. Ornegin sadece pazartesi kukla degiskeni modele katildigindan kukla
degisken katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi pazartesi etkisi oldugunu aksi
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taktirde olmadig1 anlamina gelmektedir. Kukla degisken katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig t-testi ile belirlenmektedir.

Ry = Bo + B1Dy: )

Calismada haftanin giin etkisinin varlig1 (3) numarali esitlikteki regresyon denklemi
sabit terimsiz sekilde EKK ile tahmin edilerek sinanmaya devam edilmistir. Sabit
terimsiz bu regresyon denklemindeki kukla degisken katsayilari temsil ettigi giiniin
ortalama getirisini ifade etmektedir. Gilineysu ve Yamak (2011: 38) tarafindan yapilan
calismada da oldugu gibi ilgili katsayilarin istatistiksel olarak birbirine esit olup
olmadiginin smanmasi kripto getirisinde giin etkisinin olup olmadiginin test edilmesi
demektir. Eger bu regresyon denkleminde tiim katsayilarin birbirine esit oldugunu ifade
eden Hp hipotezi reddedilmigse bu kez hangi giin veya giinlerin etkisinin bulundugunu
belirlemek i¢in (2) numarali esitlikteki regresyon denkleminden ve katsayilarin t-test
istatistiklerinden yararlanilmaktadir.

Ry = D1, + B,D2; + B3D3; + B4D4; + BsD5; + BeD6, + ;D7 3)

Geleneksel ekonometrik modellerde, hata teriminin varyansinin sabit oldugu
varsayilir. Fakat giinliik frekansli gozlemlerin siklikla kullanildigi finansal zaman
serilerinde genellikle degisen varyans problemiyle karsilasiimaktadir. Ayni1 zamanda
farkli donemler boyunca go6zlemlenen degisen varyans otokorelasyonlu da
olabilmektedir. Boyle bir durumda da ¢ ve & testleri giivenirliligini kaybetmektedir. Bu
bakimdan ¢aliymada degisen varyans sorunundan kaginmak i¢in esitlik (3)’te verilen
kukla degiskenli regresyon modeli Engle (1982) tarafindan ileri siiriilen ARCH
(otoregresif kosullu degisen varyans) ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
GARCH (genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans) yontemleri altinda da
tahmin edilmistir.

IV. Bulgular

Esitlik (1) kullanilarak on kripto para icin tiiretilen getiri serilerinin tanitict
istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. lgili Tablo incelendiginde piyasaya cikisindan 10
Ocak 2021’e kadar gecen siirede en yiiksek giinliik ortalama getiri 0.0087 ile Polkadot;
en diisiik giinliik ortalama getiri ise Tether ve Bitcoin Cash kriptolarmna aittir. Gerek
islem hacmi gerekse piyasa degeri itibariyle 6ne ¢ikan on kripto para igerisinde giin i¢i
en yliksek kazang ortalamasi 1.0275 olarak Ripple’den saglanmistir. En yiiksek kayip ise
Ripple ve Chainlink’te gergeklesmistir. Son olarak sapma degerlerine bakildiginda
genellikle kripto paralardaki sapmalarm 0.07 civarlarinda seyrettigi Tablo 2’den
goriilmektedir. En yiiksek sapma orani Chainlink getiri serisinde 0.0776 olarak
belirlenmistir. Tether getirisindeki sapma ise digerlerine kiyasla oldukea diisiiktiir. Bu
da Tether kriptosunun risk seviyesinin diisiik ve giivenli bir yatirim araci oldugunu
gostermektedir. Tether’den sonra ilgili kripto paralar arasinda Bitcoin’in de risk seviyesi
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digerlerine kiyasla diisiiktiir. Ethereum ve Litecoin ise risk diizeyleri agisindan
birbirlerine oldukc¢a yakindir.

Tablo 2: Kripto Para Getirilerine iliskin Tanitic1 Istatistikler

Kripto Para  Ortalama Sapma En Yiiksek En Diisiik

Bitcoin 0.0020 0.0424 0.3575 -0.4647
Ethereum 0.0038 0.0618 0.4124 -0.5507
Ripple 0.0015 0.0714 1.0275 -0.6164
Litecoin 0.0013 0.0630 0.8289 -0.5139
Bitcoin Cash  0.0002 0.0739 0.4316 -0.5614
Tether 2%1020 0.0058 0.0572 -0.0491
Stellar 0.0020 0.0741 0.7231 -0.4100
Cardano 0.0023 0.0738 0.8612 -0.5037
Polkadot 0.0087 0.0757 0.4418 -0.2231
Chainlink 0.0038 0.0776 0.4841 -0.6175

Esitlik (2) kullanilarak haftanin her bir giinii i¢in ayr1 ayr1 kosulan sabit terimli ve
kukla degiskenli regresyon modellerinin sonuclart Tablo 3’te verilmistir. Tahmin edilen
modeller ile haftanin belirli bir giiniin ortalama getirisi ile geri kalan alt1 giiniin ortalama
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig: t-istatistik degeri
kullanilarak smanmistir. Bu baglamda Bitcoin, Bitcoin Cash, Tether ve Cardano
getirilerinde haftanin giin etkisinin oldugu saptanmistir. Bitcoin’de pazartesi giinii etkisi
mevcuttur. Pazartesi gilinlerinin ortalama getirisinin diger glinlerin ortalama getirisinden
0.0054 daha fazla oldugu tespit edilmistir. Diger giinlerin getirisinde ise istatistiksel
olarak anlamli bir fark ger¢eklesmemistir. Bir diger kripto para birimi olan Tether’de
pazartesi giinlerinin ortalama getirisi diger giinlerden istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde farkli olup, pazartesi giinleri kayiplar gerg¢eklesmektedir. Bitcoin Cash
incelendiginde ise persembe giinlerinin ortalama getirisi %1 anlamlilik diizeyinde diger
giinlerden 0.0167 daha diigiiktiir. Cuma ve cumartesi giinlerinin ortalama getirisi ise
diger giinlere kiyasla artmaktadir. Persembe ve cumartesi giinii etkisi Cardano kripto
para biriminde de belirlenmis olup, Bitcoin Cash’e benzer olarak persembe giinleri
kayiplar olurken cumartesi giinleri getiriler artmaktadir.

Tablo 3: EKK Regresyon Modeli Sonuglari I

Kripto Para Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar

Bitcoin 0.0054> 0.0003  -0.0022 -0.0022 -0.0004  0.0012 -0.0021
Ethereum -0.0021  0.0011 0.0002  -0.0003 -0.0011 0.0024  -0.0002
Ripple -0.0016  0.0005 -0.0017  0.0029 0.0052 -0.0034 -0.0020
Litecoin 6*10°  0.0025 -0.0037 -0.0037  0.0005 0.0047  -0.0003
Bitcoin Cash  -0.0031 -0.0003  -0.0005 -0.0167* 0.0120> 0.0102°¢ -0.0016
Tether -0.0006° 1*10° 3*10°  0.0004  0.0001 0.0001  0.0001
Stellar 0.0049 -0.0036 0.0012  -0.0025  0.0009 0.0012  -0.0023
Cardano 0.0001 0.0015 -0.0052 -0.0107¢ 0.0041 0.0136> -0.0034
Polkadot 0.0099 -0.0004 -0.0071 -0.0014 -0.0160  0.0182 -0.0039

Chainlink -0.0062  0.0042  -0.0033  -0.0043  0.0028  0.0127° -0.0059

Not: ¢ b ye < swrasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tiim getiri serileri ADF ve PP birim kék testlerine gore seviyesinde duragandir.
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Esitlik (3) kullanilarak tahmin edilen kukla degiskenli regresyon denklemlerinin
sonuclar1 Tablo 4°te; modellerin tanisal istatistikleri ise Tablo 5’te verilmistir. Tablo 5’te
verilen 7 istatistigi yardimiyla giinlerin ortalama getirilerinin birbirlerine esit oldugunu
ifade eden Hy: f1=p>=F3=P+=F5=Ps=p hipotezi sinanmistir. On kripto para igerisinden
sadece Bitcoin Cash getiri modelinin Ho hipotezi %S5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Diger tiim kripto para getiri modellerinde giinlerin ortalama getirilerinin
birbirine esit oldugu tespit edilmistir. Fakat ARCH test sonuglarina gore tiim modellerde
degisen varyans problemi oldugu belirlenmistir. Bu nedenle de modellere iligkin
hesaplanan ¢ ve 7 istatistiklerinin olasilik degerleri gergegi yansitmamaktadir. ilgili
sorunu gidermek amactyla analizin bir sonraki asamasinda ARCH (1) ve GARCH (1,1)
getiri modellerinin tahminine gecilmistir.

Tablo 4: EKK Regresyon Modeli Sonuglar1 11

Kripto Para Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar

Bitcoin 0.0066*  0.0023  0.0001 0.0001  0.0017  0.0031 0.0002
Ethereum 0.0019 0.0047  0.0039 0.0035  0.0028  0.0059  0.0036
Ripple 0.0001 0.0019  3*10° 0.0041  0.0059¢ -0.0014 -0.0002
Litecoin 0.0013 0.0035 -0.0019 -0.0019 0.0017  0.0054¢ 0.0010
Bitcoin Cash -0.0024  -0.0001 -0.0003 -0.0141°> 0.0105¢ 0.0089 -0.0011
Tether -0.0005 9*10¢  2*10° 0.0003  0.0001 0.0001 -0.0001
Stellar 0.0063  -0.0010 0.0031  -0.0001 0.0029  0.0031 5*107

Cardano 0.0024 0.0036 -0.0021 -0.0068  0.0058 0.0139® -0.0006
Polkadot 0.0172 0.0083  0.0025 0.0074  -0.0051 0.0242  0.0053
Chainlink  -0.0015 0.0074  0.0010 0.0002  0.0063 0.0147° -0.0013
Not: “, ® ve ¢ sirasyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tiim getiri serileri ADF ve PP birim kék testlerine gore seviyesinde duragandir

Tablo 5: EKK Regresyon Modelleri IT Tanisal Istatistikler

Kripto Para x? DW ARCH (1)
Bitcoin 7.3332 2.0177 118.04362
Ethereum 0.7199 1.9381 4599212
Ripple 3.2149 1.9216 199.69852
Litecoin 4.2424 1.9765 107.38942
Bitcoin Cash 13.2296° 1.8662 52.59722
Tether 3.7333 2.7203 356.01302
Stellar 2.3996 1.8751 309.24082
Cardano 8.2526 2.0034 42.42042
Polkadot 1.9174 1.9909 7.4206*
Chainlink 6.0958 2.0249 17.00822

Not: 4 ve ¢ swraswla; %1, %5 ve %10 anlamliik diizeylerini
ifade etmektedir.
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ARCH (1) model sonuglar1 Tablo 6’da tanisal istatistikler ise Tablo 7°de
sunulmustur. Hesaplanan X? istatistiklerine gore Bitcoin, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash,
Stellar ve Cardano getirilerinde giinlerin ortalama degerleri birbirlerine esit degildir. Bu
durumda giin etkisinin varligindan s6z edilebilmektedir. ARCH LM test sonuglarina gore
tim modellerde degisen varyans probleminin giderildigi goriilmektedir. DW test
istatistik degerleri ise ikiye oldukg¢a yakin olup, Tether digindaki tiim getiri modellerinde
otokorelasyon problemi mevcut degildir. Bitcoin getiri modelinde pazartesi giinlerini
ifade eden kukla degiskenin katsay1r 0.0066 ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ripple getirisinde pazartesi, carsamba, persembe, cuma ve
cumartesi gilinlerinin etkisi mevcuttur. Carsamba giinleri getiriler artarken, diger
giinlerde (pazartesi-persembe-cuma-cumartesi) ortalama getiriden kayiplar mevcuttur.
Carsamba, persembe ve pazar giinlerinin etkisi ise Litecoin getirilerinde goriilmektedir.
Ripple’de oldugu gibi Litecoin’de de ¢arsamba giinleri getiriler artmaktayken persembe
giinleri azalmaktadir. Pazar giiniiniin katsayist ise 0.0091 olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bitcoin Cash’de sadece persembe etkisi goriilmekte olup
etkinin yonii diger getirilerde oldugu gibi negatiftir. Stellar getirisinde sali ve pazar
gilinleri kayiplar yasanmaktadir. Son olarak Cardona getirisi ise persembe giinleri
ortalamanin altindayken cuma ve cumartesi giinleri ortalamanin {istiine ¢ikmaktadir.

Tablo 6: ARCH (1) Model Sonuglari

Kripto Para Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar

Bitcoin 0.0066*  0.0023 0.0001 0.0001 0.0017 0.0031  0.0002
Ethereum 0.0009 0.0036 0.0018 -0.0026 0.0027 0.0068¢ 0.0031
Ripple -0.0031¢  0.0001 0.0037*  -0.0085* -0.0068" -0.0114* -0.0023
Litecoin 0.0002 0.0026 0.0032¢  -0.0051>  0.0015 0.0035  0.0091*
Bitcoin Cash 0.0034  -0.0019 0.0011 -0.0155*  0.0062 0.0081 -0.0012
Tether 0.0001 0.0003 0.0003% 0.0005% 0.0004°  0.0002 3*10°
Stellar 0.0044  -0.0065>  0.0022 -0.0032 -0.0017  -0.0021 -0.0084*
Cardano 0.0002  -0.0073 0.0007 -0.0083¢ 0.0072¢  0.0109¢ -0.0034
Polkadot 0.0144  -0.0048 0.0158¢ 0.0116 0.0029 0.0101  0.0259°

Chainlink -0.0006 0.0064 0.0086°  -0.0009 0.0034 0.0121° -0.0006

Not: ¢, b ve ¢ siraswyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tiim getiri serileri ADF ve PP birim kok testlerine gore seviyesinde duragandir

Tablo 7: ARCH (1) Modeli Tanisal Istatistikler

Kripto Para X? DW ARCH (1)
Bitcoin 12.7144° 2.0177 0.0082
Ethereum 5.0453 1.9369 0.7687
Ripple 135.41532 1.9076 0.6249
Litecoin 24.9915* 1.9796 0.3911
Bitcoin Cash 27.39352 1.8668 0.0824
Tether 5.5961 2.7157 0.0602
Stellar 23.0005* 1.8696 0.4962
Cardano 14.4686" 2.0038 0.2261

Polkadot 5.0329 1.9909 0.4794
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Chainlink 5.4424 2.0252 0.0756

Not: ¢ P yec swraswla; %1, %5 ve %10 anlamhilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Bir sonraki asamada tahmin edilen GARCH (1,1) model sonuglari Tablo 8’de;
tanimlayici istatistikleri ise Tablo 9’da sunulmustur. Hesaplanan t° istatistikleri
incelendiginde giinlerin ortalama getirilerinin birbirlerine esit oldugunu ifade eden Ho
hipotezi Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Chainlink ve Cardano i¢in reddedilmistir. ARCH
(1) modellerine ek olarak Ethereum ve Chainlink ortalama getirilerinde de haftanin giin
etkisi oldugu GARCH (1,1) modelleri ile ortaya konulmustur. Tam tersi olarak Ripple,
Bitcoin Cash ve Stellar ortalama getirilerinde ARCH (1) modellerinde giin etkisi
saptanmasina karsin GARCH (1,1) modellerinde mevcut degildir. GARCH (1,1) Bitcoin
Cash getiri modelinde %5 ve Cardona getiri modelinde ise %10 anlamlilik diizeyinde
degisen varyans problemi tespit edilmistir. Bu bakimdan yorumlamada ARCH (1)
modelleri dikkate almmistir. Katsayilar ve yonleri her iki modelde de benzerlik
gostermektedir. Daha dnce Bitcoin igin tespit edilen pazartesi giinii etkisine ek olarak
GARCH (1,1) modelinde sali, cuma ve cumartesi etkileri de saptanmigtir. Ethereum’un
ortalama getirisi sali ve cumartesi giinleri artarken persembe giinleri azalmaktadir.
Litecoin icin ARCH (1) modelindeki ¢arsamba giinlerinin pozitif etkisi GARCH (1,1)
modellerinde negatif olarak tespit edilmistir. Chainlink ortalama getirisi ise sali ve
cumartesi giinleri artmaktadir. Tether digindaki tiim getiri modellerinin DW istatistikleri
ikiye oldukga yakin olup, modellerde otokorelasyon problemi mevcut degildir.

Tablo 8: GARCH (1,1) Model Sonuglar1

Kripto Para Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar

Bitcoin 0.0044*  0.0028> 0.0001 -0.0016  0.0028° 0.0031° 0.0011
Ethereum 0.0026  0.0049¢ -0.0018  -0.0048° 0.0035  0.0074*> 0.0031
Ripple -0.0020 -0.0008  -0.0056* -0.0064* 0.0009 -0.0004 -0.0031
Litecoin -0.0032  0.0007  -0.0045"> -0.0048"> 0.0032  0.0026  0.0017
Bitcoin Cash -0.0024 -0.0001  -0.0003 -0.0141¢ 0.0105  0.0089 -0.0011
Tether 7%10°  -0.0001  -0.0001 0.0002°  0.0001 0.0001  0.0001
Stellar 0.0049¢ -0.0047° -0.0032  -0.0049° 0.0027 -0.0019 -0.0012
Cardano 0.0006 -0.0024  -0.0017 -0.0128* 0.0065  0.0118> -0.0005
Polkadot 0.0123  -0.0073 0.0059 0.0026 -0.0012  0.0081 0.0171

Chainlink 0.0011  0.0078°  0.0055 -0.0067  0.0068  0.0122°> -0.0002

Not: ¢ b ve swrasyla; %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tiim getiri serileri ADF ve PP birim kok testlerine gore seviyesinde duragandir

Tablo 9: GARCH (1,1) Modeli Tanisal Istatistikler

Kripto Para xX? DW ARCH (1)
Bitcoin 11.5084¢ 2.0186 0.0005
Ethereum 13.9403 1.9353 0.1464
Ripple 10.4099 1.9147 0.1330
Litecoin 12.4395¢ 1.9755 0.0067

Bitcoin Cash 3.8911 1.8662 5.5459°
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Tether 4.0402 2.7189 0.5383
Stellar 10.4709 1.8718 0.0824
Cardano 23.2689* 2.0034 2.9851¢
Polkadot 2.0685 1.9839 0.0316
Chainlink 10.6695¢ 2.0261 0.0376

Not: ¢ P ve swraswla; %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

V. Sonu¢

Bu c¢aligmada kripto para piyasalarinin etkinligi haftanin giinii anomalisi agisindan
arastirllmistir. Ampirik literatiirde ilgili piyasadaki takvim anomalileri genellikle Bitcoin
para birimi iizerinden analiz edilmistir. Bu ¢alismada ise Bitcoin’e ek olarak gerek islem
hacmi gerekse piyasa degeri acisindan 10 Ocak 2021 itibariyle 6ne ¢ikan toplam on
kripto paranin getirilerinin zamansal dagiliminda takvim anomalilerinin olup olmadig:
belirlenmeye ¢aligilmigtir. Bu amag dogrultusunda haftanin belirli bir giiniiniin ortalama
getirisi ile geri kalan alt1 giiniiniin ortalama getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark olup olmadigi kukla degisken katsayisina iliskin t-istatistigi ve tim giinlerin
ortalama getirilerinin birbirine esit olup olmadigi 7 istatistigi kullanilarak test
edilmistir. Kripto para birimlerinin farkl tarihlerde piyasaya ¢ikarilmis olmalarindan
dolay1 analizde ele alinan donem her bir kripto i¢in farklilik gostermektedir.

Analize ilk olarak haftanin her bir gilinii i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen kukla degiskenli
regresyon modelleri sonuglarma gore; Bitcoin getirilerinde pozitif pazartesi etkisi,
Bitcoin Cash getirilerinde negatif persembe ile pozitif cuma ve cumartesi etkileri;
Tether’de negatif pazartesi etkisi ve son olarak Cardano getirilerinde negatif persembe
ile pozitif cumartesi etkileri oldugu tespit edilmistir. Ardindan sabit terimsiz ve haftanin
yedi gilinline iligkin tiim kukla degiskenlerinin yer aldigi regresyon modelleri tahmin
edilmistir. Bu modellerde kukla degisken katsayilari temsil ettigi giiniin ortalama
getirisini ifade etmektedir. Dolayisiyla ilgili katsayilarin istatistiksel olarak birbirine esit
olup olmadigi sianarak kripto getirisinde giin etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye
calistlmistir. Modeller degisen varyans problemi nedeniyle ARCH ve GARCH
yontemleri altinda elde edilmigtir. ARCH (1) model sonuglarina gére; Bitcoin, Ripple,
Litecoin, Bitcoin Cash, Stellar ve Cardano; GARCH (1,1) modellerine gore ise; Bitcoin,
Ethereum, Litecoin ve Chainlink kripto getirilerinde giin etkisi tespit edilmistir. Tether
ve Polkadot getirilerinde ise haftanin giin etkisinin varligma iliskin bulgulara
ulagilmamustir.

Pazartesi giinii etkisi ARCH (1) modeli i¢in Bitcoin’de pozitif ve Ripple ise negatif
yonlii olarak saptanmistir. GARCH (1,1) modeli Bitcoin igin bulgulari desteklemektedir.
Sali giinleri ortalama getirilerinde ARCH (1) modelinde Stellar’da kayiplar gozlenirken,
GARCH (1,1) modellerine gore Bitcoin, Ethereum ve Chainlink’te daha ortalamanin
istiinde kazang elde edilmektedir. Ripple ve Litecoin ARCH (1) modeline gore ¢arsamba
giinleri getiriler artmaktadir. GARCH (1,1) modelinde ise tam tersi bir bulgu elde edilmis
olup Litecoin’de ¢arsamba giinleri kayiplar yasanmaktadir. ARCH (1) modeline gore ise
Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash ve Cardano getirilerinde negatif persembe giinii etkisi
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mevcuttur. GARCH (1,1) modeli Litecoin i¢in bu bulguyu desteklerken, Ethereum
ortalama getirileri de persembe giinleri azalmaktadir. ARCH (1) modeline gére cuma ve
cumartesi gilinleri Ripple’de kayilar yasanirken Cardano’da kazanglar mevcuttur.
GARCH (1,1) gore ise Bitcoin’de de cuma ve cumartesi giinleri getiriler artmaktadir.
Ayrica Ethereum ve Chainlink i¢in cumartesi giinleri i¢in benzer bulguya ulagilmistir.
ARCH (1) modellerinde Litecoin’de pozitif ve Stellar’da ise negatif pazar gilinii etkisi
mevcuttur. GARCH (1,1) modellerinde pazar giinii etkisine ilisgkin bir bulgu elde
edilmemistir.

Yapilan tiim analizler sonucunda haftanin her bir giinliniin farkl kripto para cinsleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olugu ve Fama (1970) tarafindan
ileri siiriilen Etkin Piyasa Hipotezinin analize dahil edilen 8 kripto para piyasasi (Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash, Stellar, Cardano ve Chainlink) i¢in gecerli
olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Ilgili kripto piyasalarinda anormal getiriler
gozlenmektedir. Yatirimeilar haftanin belirli giinlerinde avantaj saglayarak ortalamanin
tizerinde getiri elde edebilmektedir. Ayni sekilde bazi giinlerde ise ortalamanin altinda
getiriler yani kayiplar sz konusudur. Ayrica s6z konusu kripto para piyasalarinda
gecmisteki  bilgiler kullanilarak gelecek getirilerin  tahmin edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Polkadot ve Tether kripto paralarinda ise Etkin Piyasa Hipotezi
gecerliligini siirdiirmektedir. Analizlerde Bitcoin getirilerinin pazartesi giinlerinde artig1
tespit edilmistir. Bu bulgu Aharon ve Qadan (2019) ve Caporale ve Plastun (2019) ile
ortiismektedir. Benzer bulgular Bitcoin piyasast i¢in; Durai ve Paul (2018), Ma ve
Tanizaki (2019), ve Caporale ve Plastun (2019, Aharon ve Qadan (2019) ve Evci (2020);
Litecoin piyasasi i¢in Robiyanto ve digerleri (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada da
ortaya konulmustur. Bu ¢alismada Caporale ve Plastun (2019) ile Ripple ve Yaya ve
Ogbonna (2019)’nin aksine ise Ethereum piyasasinin etkin olmadig1 saptanmigtir.
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