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Oz: Bitcoin, pek gok kullaniciy1 kendine gekmeyi bagaran, Blockchain piyasasinda en ¢ok ilgi géren ilk basarili kripto para birimi konumundadur.
Bitcoin fiyatinin asir1 oynak yapisi, arastirmacilari Bitcoin fiyat hareketlerini incelemeye sevk etmis ve bu konuda oldukga fazla calismanin yapilmasim
saglamugtir. Bu tez, Bitcoin fiyatini belirleyen bazi degiskenler kullanilarak Bitcoin fiyat hareketlerinin yoniinii anlamaya d 6niik analizler icermektedir.
Calismamn analiz donemi igin Ocak 2012 — Aralik 2021 tarihlerini kapsayan her ayin son giiniine ait verilerden olusan zaman serileri kullanilmigtir.
Bitcoin fiyat: bagimli degisken; Harcanan Cikti Kar Oram (SOPR), Madenci Karlihig: (PM), Bitcoin Aktif Adres (BAA), Google Trendler (GT) ve Dow
Jones Borsas1 Endiistri Endeksi (DJIA) bagimsiz degiskenler olarak segilmistir. Calismanin degiskenlerinin ilk 6nce duraganlik seviyeleri tespit edilmis,
ardindan ARDL Sinur Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanarak analiz sonuglarina ulagilmustir. Elde edilen ARDL (3,0,3,0,0,0) modelinin
kisa ve uzun dénem bulgularma gore: Kisa donemde Blockchain agina 6zgii gostergelerden SOPR, PM ve BAA degiskenleri Bitcoin fiyatin1 anlaml
olarak pozitif etkiledigi tespit edilmistir. InDJIA ve GT degiskenleri ile Bitcoin fiyati arasinda anlaml bir iliski bulunmamugtir. Uzun donemde ise
SOPR, PM, InDJIA ve BAA anlaml1 ve pozitif yonde Bitcoin fiyati ile iligkili iken GT ile anlamli bir iliskinin varhig: tespit edilmemistir. Toda-Yamamoto
test sonuglarina gore ise Bitcoin Fiyati ile SOPR degiskeni arasinda ¢ift yonlii, BAA degiskeni arasinda tek yonlii Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur.
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Abstract: Bitcoin is the first successful cryptocurrency that has attracted the most attention in the Blockchain market, which has managed to attract
many users. The extremely volatile nature of the Bitcoin price has prompted researchers to study Bitcoin price movements and has enabled a lot of
work to be done on this issue. In this thesis, it contains analyzes aimed at understanding the direction of Bitcoin price movements using some variables
that determine the Bitcoin price. January December 2021 — January 2012 For the analysis period of the study, time series consisting of the data of the
last day of each month covering the dates were used. Bitcoin price, dependent variable; Spent Output Profit Ratio (SOPR), Miner Profitability (PM),
Bitcoin Active Address (BAA), Google Trends (GT) and Dow Jones Stock Exchange Industry Index (DJIA) were selected as independent variables. The
stationarity levels of the variables of the study were determined first, then the ARDL Boundary Test and Toda-Yamamoto Causality Test were applied
to reach the results of the analysis. According to the short and long-term findings of the ARDL (3,0,3,0,0,0) model obtained: In the short term, SOPR,
PM and BAA variables, which are specific to the Blockchain network, have been found to have a significant positive effect on the Bitcoin price. There
was no significant relationship between InDJIA and GT variables and Bitcoin price. In the long term, while SOPR, PM, InDJIA and BAA were
significantly and positively associated with Bitcoin price, no significant relationship was found with GT. According to the Toda-Yamamoto test results,
a two-way Granger causality relationship was found between the Bitcoin Price and the SOPR variable, and a one-way Granger causality relationship
between the BAA variable.
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1. Giris

Internet tabanli bir sanal para birimi olan Bitcoin, yiiksek piyasa degeri ve ticaret hacmi ile Blockchain
piyasasinin en iinliisii ve ilk basarili kripto para birimi konumundadir. Oziinde somut bir karsihg
bulunmayan Bitcoin, piyasanin arz-talep kosullarinda, zamanla talebin arz1 asmasi sonucunda dalgali bir
seyir izleyerek fiyatlanmaktadir. Blockchain teknolojisi tizerine insa edilen Bitcoin'in popiilerligi,
bankacilik faaliyetlerini hizlandirmasi, islem maliyetlerini diisiirmesi, hatali islemleri ortadan kaldirmasi
ve bilgisayar dolandiricilig1 gibi korsan faaliyetlere karsi oldukga giivenli bir yap1 olan kriptografik
sifremle sistemini barindirmasiyla birlik hem bireyler hem de ulusal ve uluslararasi finans sistemler
tarafindan kullanilabilecek verimli ve etkin ¢oziimler sunarak dikkatleri tizerine cekmektedir.

2008 yilinda yayinlanan Satoshi Nakamato'nun teknik makalesinde ilk defa ad:1 gegen Bitcoin, piyasaya
girdigi 2009 yilindan itibaren giderek daha fazla ilgi gormeye baglamistir (Nakamoto, 2008). Ozellikle
2013'tin son ¢eyregindeki fiyat artisiyla, yalnizca Bitcoin'e degil, ayn1 zamanda potansiyel ve yikic etkisi
nedeniyle, temel yenilikci bir teknoloji olan Blockchain teknolojisine yonelik olarak da kiiresel capta
biiyiik ilgi uyanmigtir. Blockchain teknolojisi, kriptografik sifreleme yapisi ile dijital varhklarin,
korunmasi ve transferi agisindan giivenlikli bir yontem sunmaktadir. Sahip oldugu akilli sézlesmeler
sayesinde Blockchain, bankacilik sektoriindeki pek ¢ok hizmeti otomatiklestirerek sunabilmektedir
(Pavlidis, 2021). Ornegin bankacilik ve finans siteminin sundugu odemeler, takas ve uzlagtirma
sistemleri, menkul kiymetler, krediler ve kredi ile fon olusturma gibi birtakim hizmetler, Blockchain
sistemi sayesinde, daha hizli ve daha ucuz bir sekilde, tiglincii taraf hizmetlerinden tamamen bagimsiz
olarak gergeklestirerek likiditeye aninda erisim imkani saglamaktadir.

Glintimiizde yaklasik 21 bin kripto para birimi piyasada islem gormekte ve bu kripto para birimlerinin
toplam piyasa degeri, bazi donemlerde oynaklik gosterse de 2021 yil itibariyle ortalama 2 trilyon ABD
Dolar1’'ndan daha fazla bir degere sahip olmus, ancak 2022 Aralik ay1 itibariyle bu deger yaklagik olarak
850 milyar ABD Dolar1 seviyesine gerilemistir. Bu kadar ¢esitli kripto para biriminin piyasada islem
gormesine ragmen Bitcoin, tiim kripto paralarin toplam piyasa degerinin %40'indan fazlasina tek basina
ulasmigtir. Bitcoin'in kripto para piyasasinda, bu kadar yiiksek bir degere sahip olmasimn nedenlerine
bakti§imizda: Blockchain teknolojik sistemi iizerine insa edilen ve 2009 yilinda kripto para borsalarinda
islem gormeye baslayan ilk basarili kripto para birimi olmakla beraber Bitcoin’in, bu teknolojik alt yap1
disinda ekonomik bir karsiligi bulunmamaktadir. Bitcoin, piyasaya ¢iktigr ilk zamandan giiniimiize
kadar insanlarin kabuliiyle deger kazanmaya baslamis, piyasanin arz ve talep kosullar1 Bitcoin’in
degerini belirleyen etken olmustur. Ote yandan piyasada sinirl sayida Bitcoin bulunmast (Bitcoin belirli
bir yaratma prosediiriiniin bulunmasi ve toplam arzinin 21 milyonla sinirli olmasi), zamanla talebin arz
asmast sonucunu dogurmus, boylelikle Bitcoin fiyat: giderek daha da artmistir ve piyasada dominant bir
kripto para birimi duruma gelmistir (Coinmarketcap, 2021).

Giiniimiizde bir¢ok alternatif kripto para biriminin varligina ragmen, piyasa hakimiyeti ve popiilaritesi
sayesinde, yapilan arastirmalarin pek cogu Bitcoin odakli olmaktadir. Ote yandan, kripto para birimleri
ile ilgili mevcut ¢alismalarda, genel olarak Bitcoin fiyati ile alternatifleri arasindaki fiyat kiyaslamasina
gidilmis; alternatif olarak da altin, giimiis, doviz cinsinden gesitli para birimleri, kiiresel petrol fiyatlars,
cesitli borsalar ve faiz ile ilgili birtakim konular analiz edilmistir. Ayrica analiz dénemi i¢in genel olarak
birkag yillik ya da daha kisa zaman araliklari segilerek fiyat tahminleme modelleri olusturulmustur.

Yapilan literatiir arastirmalarinda, Blockchain agina 6zgii osilator, indikator ve gesitli veri setlerinin
nerdeyse hi¢ kullanilmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle, bu calismanin motivasyon unsurunu, bu
eksikligi giderme cabasi olusturmaktadir. Yapilan yazin arastirmasi neticesinde, DJIA borsasi digsinda
Polat ve Tuncel (2020), Kakinuma (2021), Nguyen (2022); BIST100, Asya borsalar1 ve S&P500 gibi cesitli
borsalar ile Bitcoin fiyat iliskisi incelemislerdir. Ayrica literatiirde Ata (2019), Yildirim (2020), Arslan
(2020); Google Trend verisini kullanmislardir. Ancak Blockchain agina 6zgii olan SOPR ve PM verileri ile
BAA verisi literatiirde kullanilmamuistir. Bitcoin fiyat tahmini ile ilgili literatiirde pek ¢ok calisma
olmasina ragmen, Blockchain verileri yardimi ile elde edilmis gesitli indikator, osilatér ve hesaplama
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araclarimin nerdeyse hi¢ kullanilmamasindan 6tiirii, literatiirdeki bu eksikligi gidermek amaciyla, bu
calismanin yapilmasina karar verilmistir.

Bu calismanin ortaya gtkmasindaki temel fikir, yukarida bahsedilen eksikligi bir nebze olsun giderecek
spesifik bulgular ortaya cikararak literatiire katki saglamaktir. Bu maksatla Blockchain verilerinden
tiiretilen pek ¢ok gosterge igerisinden secilen SOPR ve PM verisinin yaninda, BAA sayisi ile literatiirde
siklikla kullanilan GT verisini ve DJIA verisini kullanmak uygun bulunmus, ¢alismanin sonunda ulasilan
bulgularla bu verileri karsilagtirma imkan: dogmustur. Bu calismadaki temel amag, Bitcoin’in Amerikan
Dolar cinsinden fiyat: ya da yonii hakkinda tahminde bulunurken Blockchain ekosistemi igerisinde
sekillenen verileri ekonometrik sisteme dahil ederek bu alana bir yenilik getirmektir. Béylece Blockchain
teknolojisinin gelismesiyle ortaya ¢ikan ve bu alana 6zgii olan gesitli veriler ile su ana kadar siiregelen
cesitli veriler bir arada kullanilmis ve yeni bir bakis acis1 sunmak hedeflenmistir. Bu maksatla yapilan
arastirmalar neticesinde elde edilen zaman serileri ile USD cinsinden Bitcoin fiyat iliskisine odaklanilmas,
s0z konusu zaman dilimi igerisinde, ele alinan gostergelerin birbirlerini ve Bitcoin fiyatin1 ne olgiide
etkiledigine ampirik bir bakis agisiyla 1sik tutmak amaglanmustir.

Boylece bu calisma iki ana boliimden olusarak sekillenmistir. Birinci boliimde kavramsal cergeve
kapsaminda finansal teknolojideki degisim ve doniisiim, dijital finans, fiziki paradan dijital paraya gecis
siireci, Blockchain ve Bitcoin hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde ise literatiir taramasi, veri setleri,
analiz yontemi ve analiz bulgularina yer verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

2.1 Finansal Teknolojideki Doniisiim

Finansal sektorlerde, ozellikle de bankacilik alaninda, yeni {iriinler gelistirmeye yonelik adimlarin
atilmasi, yeni teknolojik gelismelerin ortaya c¢ikmasini, var olan teknolojinin daha da geliserek
evrimlesmesini saglamaktadir. Ozellikle son yillarda kiiresel capta artan teknoloji kullanimi ile birlikte
finans ve teknoloji alanlarindaki adaptasyon siireglerinin ne dlglide oldugunu gosteren, kullanicilara
finansal hizmetleri daha kolay, hizl1 ve kaliteli bir sekilde kullanmay1 amaglayan “Fintech” kavrami, bu
evrimlesmeyi destekler niteliktedir.

Finans ve teknoloji kelimelerini birlesiminden olusan fintech, Dublin'deki Irlanda Ulusal Dijital
Arastirma Merkezi tarafindan yenilikg¢i teknolojinin finansal hizmetlere eklenmesi olarak tanimlamakla
birlikte, yetersiz verime sahip finansal hizmetleri (is modelleri, iiriinler, siirecler ve uygulama sistemleri)
gelistirmek icin yenilik¢i teknolojinin uygulanmasi olarak da tanimlanabilir. Dijital finansm temel katki
degeri, isletme maliyetlerini diisiirmeyi ve hizmet farklilastirilmasina yardimei olmasidir. Bu nedenle
fintech gelistirme, isletmelerin rekabet giiciinii artirmak i¢in 6nemli bir strateji haline gelmektedir (Lin
vd. 2021). 2008 yilindan giiniimiize kadar olan donemde FinTech 3.0 olarak nitelendirilen gelisim
siirecinde teknoloji sirketleri ve yeni organizasyonlar, finansal hizmetleri ve tiriinleri, kamuya ve
isletmelere dogrudan ulastirmaya baslamistir (Ozsoy, 2019). Bu stiregle birlikte dijital finans ¢aginin
basladig1 sdylenilebilir.

2.2. Dijital Finans

Cevrimigi finansal hizmetlerin kullanilabilirligi ilk olarak 1990'larda finansal teknoloji olarak anilirken,
2000'lerde dijital finans veya e-finans olarak adlandirildi. Fintech'in otomatik vezne makinelerinden,
kredi kartlarindan cep telefonlarina ve uygulama hizmetlerine evrimi, finans sektdriinde dikkat ¢ekici
olmustur. Bilgi teknolojisi, Finansal alanda biiyiik 6lcekte yenilesmeyi ve genislemeyi saglamistir. Dijital
Finans son yillarda arastirmacilarin ve sanayicilerin ilgisini ¢ekmekte, teknolojinin benimsenmesi ve
uyarlanmasi, endiistriyel ve ekonomik bilyiime ¢aginda biiyiik 6nem kazanmaktadir. Ote yandan yeni is
modelleri ve teknolojik kavramlar, finansta yenilik¢i ¢oziimler igin bir temel saglar. Giinlimiizde finans
sektoriindeki miisteriler, zamandan ve mekandan bagimsiz, siirekli azalan maliyetlerle akilli, ancak
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kullanim1 kolay finansal hizmetler talep etmektedir. Artan Internet tabanli ekonomi, dijital cihazlarin ve
medyanin yeni kullanim kaliplarinin yarn sira kullaniailarin, ¢evrimici kanallar yalmzca finansal bilgiye
ulagmak i¢in degil ayni zamanda finansal islemler igin kullanma isteklerinin biiyiik olctide arttigim
gostermektedir (Gomber vd. 2017).

Biiyiik veri yapilari, bulut depolama, Blockchain ve yapay zeka gibi teknolojilerin giiglii gelisimi ve
geleneksel finans ile gelisen teknolojilerin siirekli entegrasyonu sonucu dijital finans meydana geldi.
Dijital finansin en tipik 6zellikleri paylagim, kolaylik, diisiik maliyet ve diisiik esiktir. Her seyden 6nce
dijital finans, biiyiik veri ve bulut bilisim gibi djjital teknolojilerin yardimiyla artan asimetrik bilgi
olgusuna gesitli ¢oziimler getirebilmektedir (Demertzis vd. 2018).

Dijital finanstaki bu gelisim siireci yeni bir kredi fiyatlandirma modelini tanimlamasim saglayarak
kaynak tahsisi verimliligini ve risk yonetimi yetenegini gelistirmistir. Bunu sonucunda kurumlar1 ve
isletmeleri doniismeye ve gelismeye iten algoritmalar ve biiyiik veri depolama imkanlari ortaya ¢ikmistir.
Boylece firmalarin uyguladigi inovasyon projeleri onlarin piyasa hakkinda daha fazla bilgiye erismelerini
saglayarak risklerden kaginmalarini kolaylastirmistir (Xin, 2021). Dijital finanstaki teknoloji gelismeler
bireylerin ve firmalarin daha fazla dijital para kullanimina sevk etmistir.

2.3. Fiziki Paradan Dijital Paraya Gegis

Icinde bulundugumuz dijital ¢agdaki inamlmaz degisim ve déniisiim, para basma giiciinii elinde
bulunduran devletlerin bu giiciinii erozyona ugratmistir. Ciinkii biiyiik dlgiide fiyat para birimine bagl
olmayan, ¢ogunlukla maddi bir karsilik gosterilmeyen, tamamen dijital olan Bitcoin ve alternatif kripto
para birimleri, kiiresel piyasada yer edinmeye baslamistir. Devletler artik dijital para birimi devrimine
yetiserek hem yerel nedenlerle dijital para olustururken, hem de diger hiikiimetlerdeki dijital para
projelerine yanit olarak da hareket etmektedirler. Ote yandan son yirmi yilda, yenilikgi teknolojiler para
ve ddeme sistemlerini benzeri goriilmemis bir hizla yeniden sekillendirmistir. Mobil para ve dagitilmig
defter teknolojisine dayali kripto para birimleri dahil, ancak bunlarla simirli olmayan birden fazla dijital
para biriminin ortaya ¢ikmasiyla beraber Blockchain teknolojisi, yerel ve uluslararas: diizeyde para
birimini yoneten geleneksel diizenlemelere meydan okumaya devam etmektedir (Cheng, 2022).

Blockchain, nesnelerin interneti, yapay zeka ve bulut bilisim gibi son yillardaki teknolojik gelismeler,
isletmelerin diinya ¢apinda tiiketiciler ve yatirnmcilar icin genisleyen bir dizi dijital hizmet gelistirmesine
izin vererek gercek diinya ile dijital diinya arasindaki ¢izgiyi iyice bulaniklastird1. Dijital 5demeler, kripto
varliklar, yalmzca dijital bankalar ve dijital kredi platformlar: gibi dijital finansal hizmetler, islemler
sirasinda fiziksel temas ihtiyacim azaltma, islem maliyetlerini diisiirme ve giivenligi, seffaflig1 ve finansal
durumu iyilestirme potansiyeline sahiptir (Pavlidis, 2021).

Dijital para birimleri; Kripto para birimleri, Stabil paralar ve Merkez Banaklarina ait Dijital Paralar
(CBDC) olmak {izere ii¢ grupta degerlendirebilir. Bunlardan ilki olan Kripto para birimleri, iki taraf
arasindaki islemleri verimli, dogrulanabilir ve kalici bir bicimde kaydedebilen acik, dagitilmis bir defter
teknolojisi olan Blockchain alt yapisi iizerine inga edilmistir ve en iinliisii Bitcoin’dir. Ikinci grupta yer
alan Stabil dijital paralar, Kripto para birimlerinin piyasadaki asir1 fiyat oynakligindan ortaya ¢ikmaistir.
Bunlarin 6nemli bir 6zelligi, fiyatin USD veya EURO gibi baska bir varliga sabitlenmesi ve fiyat paralar
gibi bir varlik havuzuna sabitlenmek iizere tasarlanmis olmalaridir. Uglincii grup dijital para biri olan
CBDC, merkez bankalarmin perakende dijital paraya gegisinin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikmustir ve
fiziksel nakit paralarin tamamen ya da kismen yerine ge¢meyi hedeflemektedir (Allen, vd. 2022).

2.4. Blockchain Teknolojisi

Blok zinciri, ya da orijinal Ingilizce adiyla Blockchain, kriptografik sifreleme yéntemi kullamlarak
birbirine baglanan ve giivenli hale getirilen, bloklar adi verilen, siirekli biiyiiyen bir kayit listesi
niteligindeki veri tabani tiiriidiir. Cagimizin dijital diinyasinda pek ¢ok alanda ve yapida veri transferi
yapilmaktadir. Blockchain teknolojisi, bize bu verilerle birlikte deger atfedilen dijital varliklar: da transfer
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etme olanag1 saglayan daginik bir veri tabanidir. En genel ifadeyle Blockchain, merkezi bir sunucunun
veya giivenilir bir otoritenin varlifina ihtiya¢ duymayan, giivenlikli bir veri paylasim sistemidir.
Blockchain; islemleri kaydetmek, varliklar: takip etmek ve giiven olusturmak i¢in paylasilan, degismez
biiyiik bir dijital defter seklinde tanimlanabilir. Blockchain kavrami 2008 yilinda yayinlanan Satoshi
Nakamoto'ya ait “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli teknik makaleyle popiilerlik
kazanmigtir. Nakamoto Blockchain igin; kripto paranin {izerinde insa edilen teknolojik bir altyapiya sahip
oldugundan bahsetmis ve Blockchain’i birbirine zincirlenmis kriptografik yapida bir dizi veri blogu
olarak tanimlamistir (Nakamoto, 2008).

Blockchain, yapilan tiim islemlere ait verilerin sifrelenerek, belirli zaman araliklarinda ve kronolojik bir
sira takip edilerek kaydedildigi, onceki blogun bilgilerini de iceren bloklarmin pes pese gelerek
olusturdugu dijital zincir yapis1 olarak tanimlanabilir (Mattila, 2016).

Blockchain teknolojisinin gelisimine katki saglayan bir¢ok uzman yaptig: calismalarla katk: vermistir. Bu
baglamda bir belgenin zaman damgasi ile birlikte kripto imzalarla nasil kullanilacagini Bayer vd. (1992)
bir belgenin hangi zaman araliginda olusturuldugunu ve bircok belgenin bir blok halinde nasil
kullanilacaginin sistemini gelistirmislerdir. Anderson (1996) kaydedilen giincellemelerin silinemeyen ve
merkezi olmayan bir veri depolama sistemi tanimlamis, Schneier ve Kelsey (1998) giivenilmeyen
makineler iizerinde tutulan giinliik dosyalarinin igerdigi hassas bilgilerin korunmas: igin sifrelemenin
nasil kullanilacagim sistemini ortaya koymustur. Finney (2004) degistirilemez ve 6zgiin bir Hashcash
tabanli is ispat1 tokeni olusturmus ve Szabo (2005) kripto para teknolojisinde kullanulan akilli s6zlesme
“Smart Contract” ve “Bit Gold” mimarisini gelistirmistir.

Blockchain teknolojisinin anonim, bozulamaz, hacklenemez, dagitik ve merkezsiz olusu, bu teknolojik
yapmin barindirdigr en onemli 6zelliklerindendir. Blockchain, sahip oldugu bu calisma prensibi
sayesinde, hemen herkesin ilgisini cekmeyi basarmistir. Daha 6nce insanlarin kontroliinde olan pek ¢ok
stireg, Blockchain sayesinde ihtiyac olmaktan ¢ikarak ¢ok daha risksiz ve seffaf bir hale gelmistir.

Kripto para madenciligi (mining) en basit tanimiyla kripto para iiretimini yapan ve Blockchain iizerinde
islemleri dogrulayan kisilerin kullandig1 yonteme denir. Diger bir deyisle madenciligin iki yonii vardir.
Birincisi, karmasik bir kriptografik bulmacay1 ¢oziip yeni blok olusturarak ve boylelikle blokta
olusturulan yeni kripto paradan bir miktar blok 6diilii elde etmektir. Ikincisi, yapilan kripto para transfer
islemlerini dogrulamak ve bu dogrulama islemi karsihiginda 6diil olarak belli bir miktarda kripto para
geliri elde etmektir.

Kripto Para transferi agisindan ele alindiginda, Blockchain aginda islem yapan bir kullanici, bagka bir
kullaniarya Kripto Para transferi yapmak istediginde, bu transfer igin ilk 6nce bir islem talebi olusturur.
Talep edilen bu islem, ¢evrimici olarak bloktaki tiim aga bildirilir. Ardindan bildirilen bu islem agdaki
belli sayidaki dogrulayicilar tarafinda onay siirecine alinarak islemin dogrulugu teyit edilir ve
olusturulan blok, zincire eklenerek talep islemi gergeklestirilir. Bu islemin sonunda alici tarafin hesabina
transfer islemi, Sekil 1'de yer aldig1 gibi gergeklestirilmis olur.
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A kisisi. B kisisine
para transferi igin iglem
talebinde bulunur.

Talep edilen iglem
Cevrimigi olarak
bloklara bildirilir.

Olusturulan bu talep
blogu tUm aga bildirilir.
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! Dadgihilan islem blogu, Bu blok. zincire A kisisinin B kigisine

! @ agdakiler tarafiindan 6 eklenerek iglem @ para transfer iglemi
+ onaylanir. gergeklestirilir. gergeklestirilir.
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Kaynak: (Crosby, 2016) faydalanarak yazar tarafindan yeniden olusturulmustur.
Sekil 1: Blockchain Calisma Prensibi

Blockchain teknolojisinin énemli bir unsuru, diigiimlerden (nude) olusmaktadir. Diigiim, Blockchain
agindaki katihimailar tarafindan isletilen defterin bir kopyasini ifade etmektedir. Blockchain aglarim
kullanan bazi kripto para islemlerinde, diiglimlerin islem onay1 yetkisi yokken, bazi aglarda diisiik
islemci gii¢ titketimi nedeniyle, diigtimler islem onay1 yapabilmektedir. Diigtimler, Blockchain yapisimn
biitiinliigtinti korumay1 amaclamaktadir. Diiglimler araciligiyla, disaridan gelebilecek herhangi bir
miidahaleye kars: bloklarin ge¢misi arsivlenmektedir (Dev, 2014).

Blockchain teknolojisinin diger bir unsurunu bloklar olusturmaktadir. Blok (Block), belirli bir zamanda
gerceklestirilen islemlere iliskin, islem ve onay kayitlariin tutuldugu sifrelenmis veri yapilarini ifade
eder. Blockchain aginda {iretilen her blok birbirlerine zincir seklinde baghdir. Blockchain teknolojisinin
agitk kaynak kodlu olusu, bloklar tiizerinde gerceklestirilen tiim islemlerin herkes tarafindan
goriintiilenebilmesini saglamaktadir. Blok kayitlarimin degistirilemez ve kirilamaz olmasmin basit bir
mantig1 vardir. SOyle ki bloklar1 kirmak, bozmak ya da degistirmek i¢in milyarlarca kopyasi olan bu kayit
defterindeki tiim bloklarin degistirilmesi gerekmektedir. Boyle bir miidahalenin yapilabilmesi ise
glintimiiz teknolojisiyle neredeyse imkansizdir. Blockchain teknolojisi agik kaynak kodlu ve anonim
oldugu igin tiim blok islemleri, isteyen herkes tarafindan goriintiilenebilmektedir. Blockchain agimin
temel bilesenleri madencilik, blok ve diiglimlerden olusmaktadir. Blok elemanlarimin birbiriyle
iliskilendirilmesi Sekil 2’de yer almaktadir.

Kaynak: (Zheng, Xie, Dai, Chen, & Wang, 2018)

Blok Elemani O

Zaman : :
Damgasi $lmd|
TX1 TX2==4TXn

Olusum (Genesis) Blok

Blok Elemani (i+2

Blok Elemani (i+1)

Blok Elemani (i)

&

v/'——
Zaman g s
Damagasi S'mdl

‘—_____—‘__— f
Zaman 3 = Zaman g 4
Damagasi $' mdi Damgasi $lmdl

T 1 sz]---TXn

TX1 TX2 eee«TXn

TX 1 Tx2o-+TXn

Blok (i)

Blok (i+1)

Sekil 2: Blockchain Mimari Yapisi

Blok (i+2)
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2.5. Bitcoin

Bitcoin, Blockchain teknolojik altyapis1 kullanilarak olusturulan ilk basarili kripto para birimidir. Bir kisi,
kurum ya da araciya ihtiya¢ duymadan, kisiden kisiye elektronik para aktarma sistemi “Peer-to-Peer”
(P2P) ilk defa Bitcoin sayesinde gergeklesmistir. P2P Odeme sistemi, Bitcoin’in yaratict Satoshi
Nakamato'nun teknik makalesinde detaylandirilmis, bu gelismeyle birlikte Bitcoin kiiresel dlgekte bir
yayilma siirecine girmistir.

Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 y1ilinin son ¢eyreginde Bitcoin teknik dokiimaninin yayinlanmasindan
sonra 2009 yilinin basinda, “blok 0” olarak da adlandirilan ilk blok (Genesis blogu) olusturularak yine
ayn1 donemde ilk Bitcoin transferi Nakamoto ve programc Hal Finney arasinda yapilmigtir. Aymni yil,
New Liberty Standart isimli borsa, ilk Bitcoin kurunu 1 $ =1.309,03 BTC olarak yayinladi. Gergeklegen ilk
Bitcoin aligverisi 2010 May1s ayinda 10.000 Bitcoin 6denerek 2 pizza siparis i¢in yapilmistir. 2010 Temmuz
ayinda kurulan ve 4 y1l sonra iflasini agiklayacak olan ilk Bitcoin borsasi olan Mt. Gox kurulmustur. Yine
ayn1 y1l Bitcoin’in market degeri 1 milyon Dolar’1 agsmistir. 2011 Nisan ayinda Bitcoin’in Euro ve Ingiliz
Sterlini ile satisina baglanmasiyla Bitcoin'in piyasa degeri 10 Milyon Dolar seviyesine ulagmustir (BtcTiirk,
2020).

Bitcoin ile ilgili olumlu gelismeler ABD kaynakli olmakla beraber 2016 Mart ayinda Japonya Bakanlar
Kurulu tarafindan, Bitcoin gibi sanal paralarin gergek paraya benzer bir fonksiyonu oldugunu bildirmis,
Japon hiikiimeti bir y1l sonra Bitcoin’i resmi 6deme yontemi olarak kabul etmistir. 2017 yilindaki olumlu
gelismelerle birlikte biiyiik bir artis yakalayan Bitcoin, ayni yilin son ¢eyreginde dnce 10.000 $, ardindan
20.000 $ seviyesine ulagmistir. 2017 yilinin ikinci yarsinda Cin devletinin yasaklamalariyla ve 2008 kiiresel
krizinin patlak vermesiyle yiikselis ivmesini kaybeden Bitcoin, daha sonra ciddi bir yiikselis sergileyerek
2020 yiliin sonlarina dogru 500 milyar Dolar'1 asarak Visa'nin piyasa degerini ge¢mis, ardindan 2021
Subat ayinda 1 trilyon dolara seviyesine ulagmistir. Ayrica 2018 Ocak ayinda 16.800.000 Bitcoin'in
iiretilmesiyle toplam Bitcoin'in %80 iiretilmis, 2021 Aralik ayinda ise 18.089.000 Bitcoin'in iiretilmesiyle
toplam arzin %90'1 piyasaya stiriilmiistiir (Coinmarketcap, 2021).

3. Literatiir Taramasi

Blockchain alt yapisinin gelisip ¢alisma standartlarinin saglam bir yapiya kavusmasiyla birlikte, bu alt
yap1 iizerine kurulan Bitcoin, gittikce popiilerlik kazanmaya basladi. Esasinda 2009 yili itibariyle
sekillenen bu sanal para birimiyle ilgi bilimsel arastirmalar daha eskiye dayanmakla birlikte hem
Blockchain hem de Bitcoin ile ilgi calismalarin giiniimiizde gittikge arttig1 goriilmektedir. Calismalardaki
bu artisla beraber Bitcoin’e olan bakis agisinda da gesitlilik gozlenmektedir.

Bu baglamda Dirican ve Canoz (2017), Tuncel ve Giirsoy (2020) ve Giilcii ve Kitkit (2022), Bitcoin fiyati
ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi; Philippasa vd. (2019); Samirkas (2020); Chen vd. (2020), Yildirim
(2020), Guégan ve Renault (2021), Bitcoin fiyati ile sosyal medya haberleri arasindaki iliskiyi; Giirsoy ve
Sokmen (2021), Gronwald (2019) Bitcoin fiyati1 ile petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmiglerdir.

Bunun yaninda bazi ¢alismalarda énemli kisilerin ve olaylarin Bitcoin fiyatina olan etkisini analiz etmeye
yonelmislerdir. Ornegin Ullah vd. (2021) yaptiklar ¢alismada, 1 Kasim 2019 ile 31 May1s 2021 arasinda
Bloomberg'den aldiklar1 Bitcoin fiyatina iliskin bir panel veri kullanmis, tinlii kisilerin ve hiikiimet
politikalarinin Bitcoin fiyat oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Unlii kisilerin Bitcoin'e yonelik
olumlu ifade tasiyan tweetlerinin ve olumlu hiikiimet politikalarinin, Bitcoin fiyatim1 6nemli l¢iide ve
olumlu bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulasilmis, ayrica {inliilerin olumlu ifadelerin, Bitcoin fiyatinda
gecici bir issel artisa neden olabilecegi sonucuna varilmistir. Giiler (2021) yaptig1 calismada, farkh
yatirrmcr duyarlili$n ve EGARCH modeli kullanilarak Covid-19 salgini dikkate alinmis, yatirimci
duyarhiliginin Bitcoin getirileri ve kosullu oynaklik tizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular,
yatirimcr duyarliliginin 6zellikle Covid-19 salginmi sonrasinda Bitcoin getirileri ve oynaklig {izerinde
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olumlu bir etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica VAR modelinden elde edilen sonuglar hem rasyonel
hem de irrasyonel yatirrmcr duygularmin Bitcoin getirileri {izerinde bir etkisi oldugunu gostermekle
birlikte, yatirrmc duyarhiliginin olumlu etkisini, spekiilatif ve irrasyonel yatirimcilarin kagirma korkusu
(FOMO) davranisina baglanmistir. Ahn ve Kim (2020) ¢alismalarinda Bitcoin fiyat dalgalanmalariin
yatirimcilarin duygu yapisiyla ne olgiide iligkili oldugu arastirilmistir. Bu baglamda; Hesaplamali
Dilbilim ve Psikodilbilim Aragtirma Merkezi tarafindan sunulan bir Python Kitaplhigi, Loughran ve
McDonald's sozliigii ve noktasal karsilikli bilgi yontemiyle anlamsal yonlendirme olmak iizere ftig
metinsel duygu analizi teknigi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, yatinmcilarin dikkat ve duyarlilik
durumlarinin Bitcoin fiyatlarinda son derece yiiksek oynakliga ve sigramalara neden oldugunu
gostermis, ayrica yatirimcilarin duyarhligimin, varhik fiyatlarinda nasil sekillendigine dair mevcut
calismalar1 tanimlamustir.

Hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin, ekonomik olaylarin veya finansal islemlerin Bitcoin fiyatina olan
etkisini inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Bu baglamda Kalyvas, Papakyriakou, Sakkas ve
Urquhart (2020) yaptiklari ¢alisma ile Bitcoin fiyatinin ¢okme riskinin ekonomik belirsizlik ve davranissal
faktorlerle iligkisi incelenmistir. Ekonomik belirsizligin Bitcoin fiyatinin ¢okme riski ile negatif ve anlaml
bir iliskinin oldugu, bununla beraber ekonomik belirsizligin yiiksek olmasi durumunda Bitcoin'in ¢okme
riskinin diisiik oldugunu gostermistir. Ayrica davranissal faktorlerin Bitcoin ¢dkme riski ile zayif bir
iligkisi oldugu, yatirimcilarin Bitcoin'e yatirim yaparak ekonomik belirsizlikten korunabilecegi sonucuna
varilmistir. Vo vd. (2021) yaptiklar1 calismada ise Bitcoin'in gelisim siirecindeki bes farkli donemi ayirt
etmek igin bir zaman serisi yapisal kirilma analizi kullanilarak Bitcoin fiyat hareketleri incelenmistir.
Bitcoin’e ait, 15 Ekim 2010'dan 1 Ocak 2020'ye kadar dakikalik, acik-yiiksek-diisiik-kapanis ve hacim
ticaret verileri kullamilmistir. Her donem iginde, Bitcoin'in kapanis fiyati, ekonomiklik, uzun vadeli
istikrar yapisi, para politikas: ve yatirimcr duyarliigini kapsayan yerlesik bir dizi ekonomik gosterge goz
oniinde bulundurularak incelenmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin'in spekiilatif bir ticaret mekanizmasi
olmaktan ¢ikarak makroekonomik faktorlere duyarl bagimsiz bir yatirim araci oldugu ve olgunlastigini
gostermektedir. Chen (2021) bu ¢alismasiyla para teorisi, yonetim analizi, bilgisayar bilimi ve finans
alanlarindan faydalanarak, Bitcoin fiyatin1 etkileyen farkli etkenleri kapsaml bir sekilde incelemistir.
Calismada cesitli duraganlik testleri ve es biitiinlesme testi yapildiktan sonra, Bitcoin fiyatini ampirik
olarak tahmin etmek i¢in temel olarak VEC modeli ile daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan alternatif
modellerden VAR ve ADRL modelleri kullanilmigtir. 2009-2019 giinliik verilerinden olusan temel model,
kisa vadede Bitcoin fiyatinin esas olarak giincel durumdan ve finansal beklentilerden etkilendigini, blok
zinciri teknolojisi faktorlerinin ise Bitcoin fiyat {izerinde yalmizca kiigiik bir etki gosterdigini, ayrica farkl
ekonometrik modellerin kullanilmasi kisa vadede farkli sonuglar verdigi bulgusuna ulasilmstir.

Literatiirde Bitcoin fiyat oynakligimin tahmini i¢in bazi modellemeler yapan ¢alismalar Millera vd. (2019),
Ali ve Shatabda (2020) Aggarwal vd. (2020), Kaya vd. (2020), Chkili, (2021) yapilmistir. Ornegin Millera
vd. (2019) calismalarinda, 1 dakikalik fiyat verilerine dayali olarak Bitcoin kripto para birimi i¢in otomatik
fiyat modeli arama prosediiriinii incelenmistir. Bunu basarmak igin, Spline diizlestirmenin parametrik
olmayan regresyon yontemine dayali bir arama algoritmas: onerilmistir. Bazi iyi bilinen teknik analiz
kaliplarimi arastirilmis ve kaliplarin etkinligini degerlendirmek igin algoritmik ticaret stratejisi
olusturulmustur. Teknik analiz modellerini tanimlamak i¢in Spline'leri yumusatma yonteminin ve belirli
teknik analiz modellerine dayal stratejilerin, kosulsuz ticaret stratejilerinin sonuglarin1 énemli dlgiide
asan getiriler sagladig1 bulunmustur. Ali ve Shatabda (2020) yaptiklar1 ¢alismada, bir tahmin modelini
gelistirmek icin uygun bir veri se¢im yOntemini arastirarak basit bir dogrusal regresyon tahmin
algoritmasi egitmek icin bir model 6nerisinde bulunulmustur. Béylece Lineer Regresyon modeli secilerek
7 glin boyunca Bitcoin fiyati tahmin edilmeye calisilmistir. Dogrusal regresyon modeli kapsaminda cesitli
metodolojiler, tanimlanan uygun bir veri yigmiyla egitilerek tahmin icin kabul edilebilir sonuglara
ulagilmigtir. Hata hesaplamast igin yiizde hata yontemi uygulanmis olup modelin tahminleme dogrulugu
%96,97 olarak bulunmustur. Aggarwal vd. (2020) ¢alismalarinda, Bitcoin’in fiyat davranisini analiz
etmeyi amaglayarak makine 6grenme algoritmasindan faydalanmiglardir. 2012'den 2018'e kadar olan
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glinliik Bitcoin fiyatin1 modele dahil ederek Bitcoin fiyat serisindeki kisa vadeli, orta vadeli ve uzun
vadeli egilimi belirlemek ve Bitcoin fiyatin1 tahmin edip edemedigini bulmak i¢in makine §grenme
algoritmasini kullanmis, bu algoritmanin kisa vadede Bitcoin fiyatlarini bes adim ileride tahmin ettigi
bulgusuna ulagsmislardir. Kaya vd. (2020) yaptiklari ¢alisma ile, makine 6grenimi, zaman serisi analizi ve
derin 6grenme yontemleri kullanilarak Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalara iliskin birtakim tahmin ve
siiflandirma yontemleri degerlendirilmistir. Calismalarinda, koronaviriis pandemisi 6ncesi ve sonrasi
Bitcoin kapanis fiyatlar1 ve yukaridan asagiya trendlere dayali iki ayr1 veri seti olusturulmustur. Bu iki
veri seti lizerinde tahmin ve siiflandirma yontemlerinin basarisi irdelenmistir. Karsilastirmalar
sonucunda pandemi Oncesi verilerle yapilan ¢alismada Destek Vektdr Makineleri yonteminin, pandemi
sonrasi verilerle yapilan ¢alismada ise ARIMA yo6ntemi oldukga basarili sonuglar verdigini gostermistir.
Son olarak Chkili (2021) 2013-2020 donemlerine ait verileri kullanarak Bitcoin fiyatindaki oynaklik
dinamiklerini tanimlamak i¢gin en iyi modeli belirlemeyi amaglamistir. Calismada, uzun bellek modeli ve
Markov anahtarlama modeli olmak {izere iki tiir model kullamilarak, Bitcoin piyasasinin oynaklik
dinamiklerinde uzun bellegin varligini gostermistir. Ayrica, uzun bellegi agik bir sekilde hesaba katan
FIGARCH modeli, Bitcoin fiyatlarinin oynakligimi modellemede diger tiim modellerden daha iyi
performans gosterdigi sonucuna varilmaistir.

Calisma konusunun giincel olmasi, bagiml degiskenin farkli calismalarda farkli analiz yontemleriyle
fakli bagimsiz degiskenlerle iliskisini analiz edilmesi nedeniyle Bitcoin fiyatini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi i¢in ilgili gesitli calismalar Tablo halinde hazirlanmis ve Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Tablosu

Yazarlar

Arastirma Konusu
ve Yontemi

Arastirma Donem

Arastirma Bulgulan

Ciineyt Dirican,
Ismail Canoz (2017)

Bitcoin fiyatlarinin borsa
islemlerinde yatirimer kararlari
tizerindeki etkisi.

ARDL sinir testi yontemi

24 Mayis 2013 - 05
Kasim 2017 tarihleri
arasi haftalik 206
gbzlem

Bitcoin fiyat diizeyleri ile 6nde
gelen ABD ve Cin borsa
endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi
gozlemlenmistir. Bu agidan bu
borsalardaki yatirnmeilarin uzun
vadeli yatirim karar siireclerinde
Bitcoin fiyatlarindan
etkilenebilecekleri sonucuna
varilmistir

Mert Baran Tuncel,
Samet Giirsoy (2020)

Bitcoin fiyat: ile BIST100 ve
VIX korku endeksi arasindaki
nedensellik iligki.

Zivot- Andrews yapisal kirilma
testi, Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

06.08.2010 ile
06.01.2020 arast
dénem

Bitcoin fiyatinin her iki
degisken iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmiis,
VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir
nedenselligin varlig1 ortaya
konmustur

Yunus Giilct,
Mehmet Anil Kitkit
(2022)

Bitcoin ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi tespit etmek.

Geleneksel birim kok testleri,
Engel-Granger Es Biitiinlesme
Analizi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testleri

15.04.2011 ile
25.06.2021 donemi
i¢in giinliik veriler

Bitcoin-Bist100 endeksi
arasindaki es biitiinlesme
iligkinin oldugu, Engel-Granger
Nedensellik Testinegore
BIST100 endeksinden Bitcoin
fiyatlarina dogru ¢ift yonlii,
oldugu goriilmistiir.
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Yazarlar

Arastirma Konusu
ve Yontemi

Arastirma Donem

Arastirma Bulgulan

Dionisis Philippasa

Hatem Rjiba, Khaled;

Guesmi, Stéphane
Goutte (2019)

Bitcoin fiyatinin Twitter ve
Google Trends'ten tiiretilen
bilgilendirici sinyaller ve
atfedilen sigramalarla hareket
edip etmedigini. Tanimlayici
istatistikler, ortalama, standart
sapma, ¢arpiklik ve basiklik
hesaplamar ve iki degiskenli
bir VARX cergevesi lizerine
inga edilen Granger nedensellik
yaklagimint

1 Ocak 2016 ile 28
Mayis 2018 arasini
kapsayan giinliik
Bitcoin fiyat
seviyeleri

Bitcoin fiyatlarinin kismen
sosyal aglarda medyanin
dikkatine yonelik bir ivme
tarafindan yonlendirildigini ve
yatirimcilarin duygusal bir
istahla hareket ettiklerini
gostermistir.

Mustafa Can
Samirkas (2020)

Google Aramalart ile Bitcoin’in
popiilaritesi ile Bitcoin fiyati
arasindaki iliski ¢ift yonli
olarak arastirilmasi.Bitcoin
fiyat1 ile Google Trends Verileri
arasindaki nedensellik iligkisi
VAR modeline dayali Toda-
Yamamoto testi

Nisan 2013-Mart
2020 tarihleri
arasindaki aylik
veriler

Bitcoin Fiyati ile Google
Aramalari arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu, bu
iligkinin Bitcoin fiyatinin
Google aramalarina dogru
yiiksek pozitif korelasyon ve
nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir

Cilem Yildirim
(2020)

Bitcoin fiyat1 ile "Bitcoin"
kelimesinin Google Trends
iizerinden aranma sayisi
arasindaki iliski. ARDL testi,
Philips Perron ve ADF birim
kok testleri

26.04.2015 ve
19.04.2020
tarihlerini kapsayan
haftalik 261 gdzlem

Yapilan sinir testine gore ele
alman iki degisken arasinda es
biitiinlesmenin varlig1 ve ayrica
yapilan Granger Testine gore
Bitcoin Google arama sayisi ile
Bitcoin fiyat: arasinda tek yonlii
bir iliskinin varlig1 elde
edilmistir

Dominique Guégan,
Thomas Renault
(2021)

Sosyal medyadaki yatirimei
duyarliligi ile giin i¢i Bitcoin
getirileri arasindaki iligki.
iStockTwits bir veri analizi

1 Agustos 2017 ile 1
Aralik 2019
arasindaki donemler
icin giinliik veri

Yatirimer duyarliligr ile Bitcoin
getirileri arasinda 15 dakikaya
kadar olan sikliklarda
istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundu

Eric Edgari, Jocelyn
Thiojaya, Nunung
Nurul Qomariyah
(2022)

COVID-19 salgin1 sirasinda
Bitcoin ile ilgili yazilan
tweetlerin Bitcoin fiyati
iizerindeki etkisi.
XG-Boost ve VADER
duyarlilik analizi

5 Subat 2021 - 17
Aralik 2021
donemleri igin
dakikalik Bitcoin
fiyat verisi

Twitter duyarlilik analizinin
COVID-19 sirasinda Bitcoin
fiyatini etkiledigine ve duygu
analizine sahip modellerin
kullanilmasinin iyi bir
performans gosterdigi
kanitlanmigtir

Ahmed Ibrahim
(2021)

Bitcoin kripto para biriminin
erken piyasa hareket tahmini igin

Tweetlerin toplanmasini,
manipiile edilmesini ve
yorumlanmas.

Lojistik  Regresyon, Destek
Vektor Mekanizmasi ve Naive
Bayes modelleleri

Mart 2020 - Mayis
2020 (Covid-19
donemi) i¢in
dakikalik veri

XGBoost-Composite topluluk
modeli ile Twitter duyarlilig1 ve
Bitcoin'in gelecekteki fiyat
dalgalanmalari arasinda agik bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir
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Arastirma Konusu

Yazarlar ve Yéntemi Arastirma Donem | Arastirma Bulgular:
Adres sayisinin, ¢ekicilik
gostergesinin ve madencilik
Bitcoin fiyat oynakligin .Zorl.ugu Tun Se¢l !e.n zamarn
nedenlerini anlamak, fiyatin ana gﬁilgiﬁdﬁ kellt(li?igzl esiliiill;l%rrﬁmli
belirleyicilerini tespit etmek. 19/12/2011 ile bir etki eysahi oldusuny. Ste
Sana Guizani, Ines 06/02/2018 o bacri
Kahloul Nafti (2019) | Auto Regressive Distributed arasindaki dénemde | 72" ;.n fls erln acmg{?f{/tljsss%
Lag (ARDL) modeli, Toda- | giinliik veriler e lyatlarnin, .
Yamamato ve Granger Oviz kurunun,' rnakrolekon'oml‘k
nedensellik testi ve finansal gelismelerin, Bitcoin
fiyatini uzun vadede oldugu
kadar kisa vadede de
etkilemedigin gostermistir
B e T Gonle Trnderve e
Aditi Mittal, Vipasha | arasindaki korelasyonu 9 Nisan 2014'ten 07 hlac'rln 1.1\'16“rller1{1.1r}lB‘1.t((1:0g1’ fiyat
Dhiman, Ashi Singh, | belirleme. Ocak 2019'a arasi, |1(e ! igl ' onem ;].0 Gulde o
Chandra Prakash Dogrusal Regresyon, Polinom | dakikalik Bitcoin orefasyona sanip oldugu ve
- - . tweetlerin duygulariyla 6nemli
(2019) Regresyon, Tekrarlayan Sinir fiyat verisi A o
A1 ve Uzun Kisa Siireli Bellek bir iliskisin olmadig1 sonucuna
temelli analiz vanimistir
Bitcoin fiyatindaki negatif
soklardan, islem hacmindeki
negatif soklara ve islem
Bitcoin’in fiyat1 ile hacmi 1 Ocak 2012 ile 7 hacmindeki pozitif soklardan,
.. . .. |arasindaki iliskiyi tespit etmek. | Nisan 2018 fiyatlardaki pozitif soklara
E;?Zt ((}265111190)1, Miisliim tarihlerini kapsayan | dogru tek yonlii bir nedensellik
VECM yoéntemi, nedensellik toplam 2.286 iligkisinin varlig tespit
testleri g6zlem verisi edilmistir. Ayrica Bitcoin fiyat:

ile hacmi arasindaki iligkinin es
biitiinlesik oldugu sonucuna
ulastlmistir

Yapilan literatiir taramasi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Blockchain ekosistemi igerisinde
sekillenmis olan hesaplama araglarina neredeyse hig yer verilmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle bu ¢alisma,
Blockchain ekosistemi igerisinde yer alan pek ¢ok hesaplama yontemi gosterge ve formiiller 6n testten
gecirilerek SOPR ve PM verileri ile BAA verisi kullamilarak literatiire katki saglanmaya calisilmistir.

4. Materyal ve Metot

Aragtirmanin analiz dénemi, 2012 Ocak — 2021 Aralik tarihlerini kapsayan 120 aylk veri setinden
olusmaktadir. Degiskenlerin bazilarinin glinllk verilerine ulasilamadig kisiti altinda aylik veriler lizerinde
analizler yapilmigtir. Calismada hem Blockchain agina 6zgiin veriler kullanilmis hem de kiiresel ¢apta
siklikla bagvurulan bazi verilere yer verilmistir. Elde edilen Blockchain verileri, kendi alaninda 6nctii olan
“Glassnode ve CryptoQuant” veri saglayicilarinin {icretli verilerinden elde edilmistir. Analizde, her ayin
son giinii kaparus verileri kullanilarak 6 adet veri setine yer verilmistir. Calismada kullanilan InBTCp
bagimli degiskeni; SOPR, PM, GT, BAA, InDJIA bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.

Modelde hem USD cinsinden Bitcoin fiyatinin temsil eden BTCp ve bu verinin logaritmasi alinarak elde

g
Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Dergisililstans S04 S¢-s1sk:0q el g-Ru vhs syl iloVLEE)

119



Yunus KALKAN- Halim TATLI

edile InBTCp bagimli degiskenine ait veriler hem de tiim bagimsiz degiskenlere ait veriler, yukarida
belirtilen zaman dilimi kapsaminda, 120 aylik veri se¢ilmis olup her ayin kapanig fiyatlarindan
faydalamilmstir. Veri setine ait kisaltmalari, agiklamamalari ve degisken tiirii Tablo 2’'de yer almaktadur.

Tablo 2: Kullanilan veri setlerine ait degiskenler ve kisaltmalar tablosu

Degiskenin Degiskenin Degiskenin Degiskenin Degiskenin
Sirasi Kisa ad1 Tam adi Tiirii Kaynag
1 INBTCp Bitcoin USD fiyati (logaritmik) | Bagimli Degisken (|nvesztg12%)2oo7-
Harcanan Cikt1 Kar Oran1 (Spent g .. (Cryptoquant,
2 SOPR Output Profit Ratio) Bagimsiz Degisken | %519 5079
3 PM Puell Multiple Bagimsiz Degisken (Glassnode, 2019-
2022)
4 GT Google Trends Bagimsiz Degisken (Trends, 2022)
5 BAA Bitcoin Aktif Adres sayist Bagimsiz Degisken | (Glassnode, 2022)
Dow Jones Endiistri Borsasi - .. (Finans, 1998-
6 InDJIA (logaritmik) Bagimsiz Degisken 2022)

Dikey eksende USD cinsinden Bitcoin fiyatmi, yatay eksende 2012 — 2021 yillarmi kapsayan zaman
gosteren 1 numarali grafik incelendiginde, 2017 yilimin basina kadar Bitcoin fiyatinin yataya yakin bir
seyir izledigi, ayn1 yilin sonunda bir yiikselis gosterdigi ve asil zirvesinin 2020 yili sonu ile 2021 yili
igerisinde biiyiik ¢apl yiikselis sergileyip 60 bin USD fiyatin1 gegerek elde ettigi gozlemlenmistir

Grafik 1: 2012 Ocak-2021 Aralik Dénemlerini Kapsayan Aylik Bitcoin Fiyat ($) Grafigi
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Grafik 2, Bitcoin fiyatinin 10 yillik hareketini gosteren Grafik 1’de yer alan verilerin logaritmasi aliarak
(InBTCp) olusturulmustur. USD cinsinden Bitcoin fiyat hareketlerinin asir1 dalgali yapisi, bu sayede daha

yatay bir goriiniim kazanmustir.
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Grafik 2: 2012 Ocak - 2021 Aralik Donemlerine Ait Bitcoin Logaritmik Grafik
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Bitcoin’in alis fiyati ile satis fiyat1 arasindaki degisimin 6l¢lisiinii gosteren Grafik 3’te, yatay eksende 2012
— 2021 yillarinu kapsayan zaman dilimi, dikey eksende SOPR verisi yer almaktadir. 2012 yilimin ilk
ceyreginde oldukca dalgal1 bir seyir izleyen SOPR grafigi, daha sonraki donemlerde 1 seviyesinde hareket
etmis ve daha stabil bir goriiniim kazanmustir.

Grafik 3: 2012 Ocak - 2021 Aralik Dénemlerini Kapsayan Aylik SOPR Verisi
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Grafik 3'te yer alan SOPR degiskeni, bir Coin’in alis fiyati ile satis fiyat1 arasindaki degisimi 6lcerek kar
ve zarar oranlarini vermektedir. UTXO (Ttiirkgeye, "Harcanmamis Islem Ciktis1" Blockchain iizerindeki
islemlerin baslangi¢ ve bitis noktasini tespit etmeye yarayan veri) verisinden yararlanarak elde edilen
SOPR verisinde, kar ve zararin olmadig1 deger esigi 1 olarak kabul edilir. Herhangi bir Coin i¢in, SOPR
degeri 1'in tizerindeyken satis yapildiginda karl satis oldugu, 1'in altindaysa zararina satis yapildigin
gostermektedir (Shirakashi, 2022). SOPR indikatorii ayrica Blockchain Piyasasini bir biitiin olarak,
diisiis egiliminde mi yoksa yiikselis egiliminde mi oldugunu gostermektedir.

SOPR i¢in diger bir ifade sekli Denklem 1’deki gibi gosterilebilir.

deger.fiyatharcanan|USD|(harcanan tim ciktilar)

SOPR =

deger.fiyateide etmelUSD]|(harcanan tim giktilar)

M

En basit haliyle ifade etmek gerekirse, Bitcoin i¢cin SOPR hesaplama bi¢imini su sekilde ifade edilebilir:
SOPR, belirli bir zaman dilimindeki BTC Satis Fiyat: (USD) / belirli bir zaman dilimindeki BTC yaratma
ya da satin alma maliyeti (USD) seklinde ifade edilebilir. Bagka bir deyisle gerceklesen degerin (USD),
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¢iktinin yaratilmasindaki ya da satin alinmasindaki degere (USD) boliinmesi seklindedir. Eger satis
fiyati, ¢iktinin {iretim ya da satin alma maliyetinden yiiksekse (SOPR > 1), karli bir satis islemi
yapildigini, diisiikse (SOPR <1) zararina satis yapildigini ifade eder. SOPR, yalnizca dikkate alinan
zaman Olceginde (giinliik, saatlik vb.) hareket eden madeni paralar dikkate alinarak ve iiretim ya da
satin alma anindaki itibari deger ile harcandig1 andaki itibari deger arasindaki oran alinarak olgtiliir.

Blockchain madenci verilerini gosteren Grafik 4'iin dikey ekseninde PM verisi, yatay eksende 2012 —
2021 yillarmi kapsayan zaman dilimi yer almaktadir. 56z konusu zaman dilimi igerisinde PM verisinin
dalgal1 bir seyir izledigi g6zlenmektedir.

Grafik 4: 2012 Ocak - 2021 Aralik Dénemleri Aylik Puell Multiple Verisi
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fkinci bagimsiz degisken, Blockchain strateji uzmani David Puell tarafindan gelistirilen PM indikatorii,
bir Coin ihracinin giinlitk USD degerinin 365 giinliik hareketli ortalamasina boliinmesiyle hesaplanir.
Blockchain madenci verilerini 6l¢en bu indikatdr, bugiiniin toplam itibari para cinsinden madenci gelirini
yillik ortalamayla karsilastirarak sunar (Puell, 2019).

Basitce anlatmak gerekirse Puell Multiple, giinliik ¢ikarilan Bitcoin degerinin (USD) 365 giinliik ¢ikarilma
degerine boliinmesi olarak agiklanabilir ve Blockchain madencilerinin uzun vadeli yatirim ufkuyla ve
planlama kararlariyla uyumlu bir sekilde, beklenen temel geliri yansitmak icin 365 giinliik bir ortalama
secilir.

Puell Multiple, bir Coin’in arz yonii ile ilgilidir ve hesaplama yontemi Denklem 2’deki gibidir.

Madencilik Geliri USD
365 giinlik hareketli ortalama (Maden Geliri USD)

Puell Multiple =
)

Puell Multiple indikatorii igin genel olarak dip deger 0.4 tepe deger 4 olarak kabul edilmekle birlikte bu
degerleri asabilmektedir. Bitcoin agisindan degerlendirildiginde, Puell Multiple 0.4 degerine
yaklastiginda, Bitcoin'in asir1 degersiz oldugu ve fiyatinin yiikselis egilimine girecegini; 4 degerine
yaklastiginda ise asir1 degerli oldugu ve Bitcoin fiyatinin diisme egilimine girecegi anlamin tasimaktadir.

Google arama motoru tizerinden yapilan Bitcoin ile ilgi aramalarinin oranini veren GT verisine ait Grafik
5in dikey ekseninde GT verisi, yatay ekseninde 2012 — 2021 yillarim1 kapsayan zaman dilimi yer
almaktadir. Oransal olarak en yiiksek seviyeye 2017 yilinin sonunda ulagildigi, ayrica 2019 yili ile 2021
yilinda oldukga yiiksek bir orana ulagildig1 gozlenmektedir.
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Grafik 5: 2012 Ocak - 2021 Aralik Donemlerini Kapsayan Aylik Google Trends Verisi
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Bitcoin Aktif Adres sayisina ait veriyi sunan Grafik 6’da dikey eksende Aktif Adres sayisy, yatay eksende
2012 — 2021 yillarimi kapsayan zaman dilimi yer almaktadir. Fle alinan zaman dilimi igerisinde Aktif
Adpres verisinin dalgali bir seyir izlemekle beraber yukar: yonlii bir trend ¢izdigi gozlenmektedir.

Grafik 6: 2012 Ocak - 2021 Aralik Donemlerini Kapsayan Bitcoin Aktif Adres Verisi
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Dikey eksende USD cinsinden DJIA fiyatini, yatay eksende 2012 — 2021 yillarini kapsayan zaman dilimini
gosteren Grafik 7 incelendiginde, DJIA fiyatinin dalgali bir seyir izlemekle beraber yukar yonlii bir trend
cizdigi ve fiyatin yaklasik 3 kat arttig1 gozlenmektedir.

Grafik 7: 2012 Ocak - 2021 Aralik Donemlerine Ait Dow Jones Endiistri Borsasi Verisi
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Grafik 8, USD cinsinden DJIA fiyatinin 10 yillik hareketini gosteren 7 numarali grafigin logaritmasi
alinarak (InDJIA) olusturulmustur. DJIA fiyat hareketlerinin dalgali yapisi, bu sayede daha yatay bir
goriiniim kazanmustir.

Grafik 8: 2012 Ocak - 2021 Aralik Dénemi Dow Jones Endiistri Borsasi Logaritmik Verisi
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5. Calismanin Modeli ve Analiz Yontemi

5.1. Calismanin Modeli

Bagimh degisken Bitcoin fiyati ile bagimsiz degiskenler SOPR, PM, GT, BAA ve InDJIA arasindaki iligki
analiz edilirken 6nce ADF, PP ve Zivot Andrews birim kok testleri uygulanmis sonra ARDL sinur testi
ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile iliski analiz edilmistir. Literatiirde yapilan onceki
arastirmalara dayanarak ve arastirmanin amacina uygun olarak kullanilan modele dayali su hipotezler
kurulmustur:

H1: Harcanan Cikt1 Kar Orani (SOPR) degiskeni, Bitcoin fiyatindan hem etkilenir hem de Bitcoin
fiyatin etkiler.

H2: Madenci Karlilig1 (PM) degiskeni Bitcoin fiyatin: etkiler.
H3: Bitcoin Aktif Adres Sayis1 (BAA) degiskeni Bitcoin fiyatini pozitif etkiler.

H4: Google Trenler (GT) degiskeni ile Bitcoin fiyati arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
bulunmaktadir.

H5: Dow Jones Endtistri Borsasi Endeksi (InDJIA), Bitcoin fiyat hareketliligini pozitif etkilemektedir.

Calismanin hipotezleri ve degiskenleri dikkate alinarak Denklem 3’teki model olusturulmustur.

InBTCp; = By + B1SOPR; + [,PM; + B3GT; + B4BAA: + BsInDJIA; +u;  (3)
i=12,n

Secilen cok degiskenli modelde birden fazla bagimsiz degisken (SOPR, PM, GT, BAA, InDJIA)
bulunmaktadir. i ise 1’den n’ye kadar olan gozlemleri ifade etmektedir. Calismada sadece tek bir bagiml
degisken (InBTCp) yer almaktadir.

-——
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5.2. Calismanin Analiz Yontemi

En az iki degisken arasinda uzun dénem iliskilerin varlig1 aragtirilirken siklikla Angle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testlerinde, serilerin diizeyde duragan olmamalar1
ve aym diizeyde farklari alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Diger bir deyisle
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesmeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

Degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi kisitin1 ortadan kaldirmak amaciyla ARDL sinur testi
gelistirilmis ve bdylece uzun dénem iligkilerin varligi daha farkl: bir yontemle test edilmistir. Modelde
kullanilan degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemeye gerek kalmadan, yani modelin
degiskenlerinin I(1) veya I(0) olmasinin tespitine ihtiya¢ duyulmadan sinir testi uygulanabilmistir. Ancak
modelde kullanilan degiskenlerin kritik degenlerinin I(2) olma ihtimali goz ard1 edilmemelidir (Pesaran
vd. 2001).

Bu yontemde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun donemde bir es biitiinlesme iligkisinin olup
olmadigimin tespit edilmesi gerekir. Bu nedenle Kisitlanmamis Hata Diizelteme Modeli (UECM)
kurulmali ve maksimum gecikme uzunlugu belirlenerek tahmin edilmelidir. Calismanin degiskenlerine
gore kurulan UECM, Denklem 4’de verilmistir.

AInBTCpy = ag + X1y a1 AInBTCp,_; + Xl @z ASOPR,_; + X1 g a3 ; APM,_; +
Yiz0 @i AGT,_; + Xi_o a5 ABAA; ; + Xi_o @6 AlnDJIA;_; + B1InBTCp; 4 +
B2SOPRy_1 + B3PM;_1 + B4GTy—y + fsBAA;_1 + BsInDJIA; 1 + € (4)

Modelde (0, otonom sabit parametreyi; A fark operatorii, t, zamamni degiskeni; €_t, hata terimini
gostermektedir. al, a2, a4, a5 ve a6 kisa donem iliskisini, 1, 2, 4,35 ve 36 ise uzun dénem iligkisini
vermektedir. Kisa ve uzun doénem iliskisini daha agik gérmek icin ayr1 ayr1 denklemlerle gosterilebilir.
Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini tespit etmek igin Pesaran
tarafindan onerilen smir testi yapilir (Pesaran vd. 2001). Bu test F testine dayal olarak yapilmaktadir.
Denklem 4’deki degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini test etmek amaciyla olusturulan trendsiz
modelin sifir hipotezi ve alternatif hipotez, sirastyla:

HO: B1=p2=p3=p4=p5=p6=0,
H1:p1#p2#p3#P4#pP5#p6#0
seklindedir ve esbiitiinlesme olmas1 durumunda sifir hipotezi kabul edilmez.

Hesaplanan test istatistik degeri kritik degerden daha biiyiik bir degere sahipse, uzun dénem iligkinin
olmadigini varsayan temel hipotez reddedilir. Test istatistik degeri, alt kritik degerden daha kiigiik bir
degere sahipse, uzun donem iliskinin olmadigini varsayan temel hipotez kabul edilir. Ayrica test istatistik
degerleri alt ve iist kritik degerler arasindaysa, degerlerin duraganlik 6zelliklerine sahip olmasi aranur.

Bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemi iliskisi calismanin degiskenleri goz
oniinde bulundurarak Denklem 5 asagidaki gibi olusturulur.

INBTCp, = Po + Xy Pri INBTCpy—; + Xi_ B2i SOPRy_; + X¥_o B3 i PM;_;
+ X0 Pai GTe; + Z%;o Psi BAA:_; + X7 Be,i InDJIA;_; + & )

Degiskenler arasindaki en uygun ve iyi iliskiyi veren modeli bulmak i¢in p, q, v, w, y ve z=1, 2,.....,m ve
i=1, 2,....,K'nin biitiin muhtemel degerleri icin EKK tahminleri yapilir. Burada m maksimum gecikme
uzunlugunu k bagimsiz egisken sayisim vermektedir.

Kisa donem analizi, Denklem 6 ile tahmin edilir.

g
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AInBTCp, = ag + Xij=q @1, AMBTCp,_; + Y= @2 ASOPR,_; + Xl az; APM;_; +
Dizo @4 AGT,_; + Xio a5 ABAA;_; + X ag AlnDJIA,_; + € (6)

Entegre ve koentegre siireclerini barindiran Vektdr Otoregresyon (VAR) modeline dayali gikarimlar
yapabilen Toda-Yamamoto testi (1995), bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisinin varligim1 ve yoniinii belirlemek amaciyla olusturulmus, Granger nedensellik
testinin gelismis bir versiyonudur. Granger nedensellik testinde verilerin analiz edilebilmesi i¢in gerekli
olan duraganlik sarti, bu testte bir zorunluluk olmaktan gikmistir. Diger bir deyisle, degiskenlerin kaginci
dereceden esbiitiinlesik olduklar1 Onemsizdir ve degiskenler analize, seviye degerleri ile dahil
edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995). Bu test ii¢ adimla uygulanmaktadir. Birinci adimda Akaike
(AIC), Schwarz (SC) ve Hannan — Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme
uzunlugu (p) tespit edilir. Tkinci adimda maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) bulunur. Son adimda
ise en uygun gecikme uzunluguna maksimum biitiinlesme derecesi eklenerek VAR (p+dmax) modeli
tahmin edilir.

Testin temel hipotezleri
HO=vli=vy2i=-= vylp=0

H1 =En az bir deger 0'dan farkhdir.
HO=01i=02i=-=02p=0

H1 =En az bir deger 0'dan farkhdur.

Her iki hipotez i¢in katsayinin birlikte sifirdan farkli bir deger almas: durumunda, iki degisken arasinda
iki yonlii bir Granger nedenselliginden bahsedilebilir.

6. Arastirma Bulgulan
6.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Yapilan ¢calismada degiskenlerin duraganlik seviyesini tespit edebilmek i¢in ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmus, son olarak da yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews testine yer verilmistir. Test
sonuglarina gore sabitli model se¢ilmistir.

Tablo 3’te yer alan ADF birim kok testinin %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerine seviye degerleri
ac¢isindan bakildiginda, SOPR, PM ve GT degerlerinin, sabitli model modelde duragan oldugu tespit
edilmistir. InBTCp, BAA ve InDJIA degiskenleri sabitli model igin duragan dist oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan InBTCp, BAA ve InDJIA degiskenlerinin sabitli modelde birinci farki alindiginda bu
degiskenlerin %1 diizeyinde duraganlastig1 sunucuna ulasilmistir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Seviye Degeri
INnBTCp SOPR PM GT BAA INDJIA
t-Statistic -1.627 -8.132*** .5,019***  -3.158** -1.135 0.008
Sabitli
Prob. 0.466 0.000 0.000 0.025 0.700 0.957
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t-Statistic -2.333 -8.133*** .5119*** -4.630*** -5.686*** -3.345*
Sabitli & Trendli

Prob. 0.413 0.000 0.000 0.002 0.000 0.064

1. Fark

d(InBTCp) d(SOPR) d(PM)  d(GT) _ d(BAA)  d(InDJIA)

t-Statistic ~ -9.226*** - - - -29.167***  -12.810%**
Sabitli
Prob. 0.000 - - - 0.000 0.000
t-Statistic ~ -9.241*** - - - -28.791***  .12,928%**
Sabitli & Trendli
Prob. 0.000 - - - 0.000 0.000

Not: (*), (**) ve (***) sirastyla %10, %5 ve %1 oraninda anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan PP birim kok testinin sonuglarina bakildiginda ADF testiyle benzer sonuglar verdigi
goriilmektedir. Buna goére SOPR, PM ve GT degerlerinin, sabitli model modelde diizeyde duragan
oldugu buna karsin InBTCp, BAA ve InDJIA degiskenlerinin birinci fark: alindiginda duraganlastigi
sunucuna ulagilmistir.

Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degeri
INBTCp __ SOPR PM GT BAA INDJIA
tStatistic  -1.665  -4.849%**  -5010%*  3312** _ -0.830 20382
Sabitli
Prob. 0.446 0.000 0.000 0.017 0.806 0.908
Sabitli @ | USW@USHC 2220 4857 5119w 4610%% 2,880 -3.366*
Trendli Prob. 0.474 0.001 0.000 0.002 0.173 0.061
1. Fark
d(InBTCp) d(SOPR) _ d(PM) d(GT)  d(BAA) _ d(InDJIA)
t-Statistic ~ -9.215%** ; ; ; [12.826%%%  -11.952%%*
Sabitli
Prob. 0.000 ; ; ; 0.000 0.000
Sapitli g | Statistic  -0.262% - ; ; [12.766%%%  -11.914%**
Trendli Prob. 0.000 - ; ; 0.000 0.000

Not: (*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 oraninda anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Model icin yapilan ADF ve PP birim kok testleri goz oniinde bulunduruldugunda, SOPR, PM ve GT
verileri diizeyde duragan oldugu icin bu verilerin tekrardan Zivot-Andrews birim kok testine tabi
tutulmamuistir. Tablo 3 ve Tablo 4’te tiim model yapilar: ele alinmissa da bu asamada InBTCp, BAA ve
InDJIA verileri, belirlenen model yapisina uygun oldugu icin sadece A - Modeli (Sabit, yapisal kirilma
olmayan birim koklii seri) ile ilgili degerler incelenmistir Tablo 8'de ve degerlendirilmistir.

InBTCp, BAA ve InDJIA degiskenlerine ait testin istatistik degerlerini veren Tablo 5 incelendiginde, her
ii¢ degiskene ait t-istatistik degerinin kritik degerlerden biiyiik oldugunu gostererek HO temel hipotezini
reddetmemektedir. Diger bir deyisle bu test, bu ii¢ degiskene ait serinin duragan dis1 oldugunu I(1), ADF
ve PP testlerinin seviye degerleri i¢in elde edilen sonuglari teyit ettigini gostermektedir. Ote yandan bu
duragan disiligin sebebinin bir kirilma olmadigy, her ti¢ veri seti i¢in de tespit edilmistir.

Tablo 5: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar1

Desiskenler Model t-istatistizi Olasilik | Gecikme | Kirilma Son

518 Yapis1 & Degeri Degeri Tarihi onug

InBTC A - Modeli (Sabit) -2.907 0.302 1 2018-04 I(1)

P C - Modeli (Sabit+Trend) -3.656 0.012 1 2014-01 I(1)

BAA A - Modeli (Sabit) -4.429 0.000 4 2018-02 I(1)

C - Modeli (Sabit+Trend) -4.359 0.000 4 2018-02 I(1)

InDJIA A - Modeli (Sabit) -3.919 0.068 0 2015-05 I(1)

C - Modeli (Sabit+Trend) -4.954 0.003 0 2020-01 I(1)

Not: Calisma, sabitli model iizerine kurulmus ancak tiim model yapilar1 bir fikir vermesi agisindan tabloya dahil edilmistir. Test
istatistigine ait kritik degerler Zivot-Andrews (1992) testinden elde edilmistir. Zivot ve Andrews testinin kukla degiskenlerine ait
%1, %5 ve %10 seviyelerindeki kritik degerler sirasiyla: A-Modeli (Sabit) i¢in -5.34, -4.93 ve -4.58; C-Modeli (Sabit+Trend) i¢in -
5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

6.2. ARDL Test Istatistikleri

Tablo 6’da degiskenler arasinda uzun dénemde iliski olup olmadiginin tespitini vermektir. Elde edilen F
istatistik degeri, alt ve {ist stnir degerlerden biiyiik olmasi durumunda degiskenler arasinda uzun dénem
iliskinin varhgindan soz edilebilir. Bulunan F istatistigi (14.205), %1 &nem seviyesindeki kritik
degerlerden (3) daha biiyiik oldugundan InBTCp bagimli degisken verisi ile SOPR, PM, GT, BAA, InDJIA
bagimsiz degisken verileri arasinda, uzun dénemli egbiitiinlesik oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 6: F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model k m F istatistigi Onem Diizeyi AltSmir  Ust Sinir
1% 2.08 3
ARDL (3,0,3,0,0,0) 5 4 14.205 5% 2.39 3.38
10% 3.06 4.15

Not: k agiklayic1 degisken sayisini; m maksimum gecikme uzunlugunu, %1, %5 ve %10 énem seviyelerini ifade etmektedir. Ayrica
Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak ARDL (3,0,3,0,0,0) modeli olusturulmustur.

Tablo 7’deki veriler 1s1ginda, Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Test istatistiklerine gére modelde
otokolerasyon sorunun olmadigi, Jarque-Bera testinin olasilik degerlerinin normallik varsayimi
sagladigini, Breusch-Pagan-Godfrey test istatistigine gore degisken varyans sorunu tasimadig1 sonucuna
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ulasilmistir. Modelin fonksiyonel yapisinin belirlenip belirlenmediginin tespiti i¢in kullanulan Ramsey
RESET Test istatistigine gore, model kurma hatas1 bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 7: Modelin Tarusal Test Sonuglar:

Testin Ad1 Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Seri Korelasyon LM Test (Breusch-Godfrey) 1.624 0.443
Normallik Varsayimi (Jarque-Bera) 4.535 0.103
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey) 6.505 0.837
Ramsey RESET Test 2.386 0.146

Tablo 8’de modelin hata teriminin (ECM(-1)) degeri, uzun dénemde Bitcoin fiyatlarinda ortaya ¢ikan
hatalarin bagimsiz degiskenler yardimiyla diizeltildigini gostermektedir. ECM(-1)'in katsay1 degeri 1’den
kiiciik, isareti negatif ve anlamlidir. Bu deger g6z dniinde bulunduruldugunda, uzun dénemde meydana
gelen bir sapma durumunda, sonraki her bir donem i¢in sapma giderilerek, yaklasik olarak %6 oraninda
tekrar birbirine yaklasmaktadir.

Tablo 8: ARDL Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasilik Degeri
InBTCp(-1) 0.747 0.088 8.518 0.000
InBTCp(-2) -0.091 0.113 -0.802 0.424
InBTCp(-3) 0.279 0.081 3.438 0.001
SOPR 5.191 0.953 5.447 0.000
PM 0.232 0.015 15.662 0.000
PM(-1) -0.073 0.028 -2.644 0.009
PM(-2) 0.044 0.028 1.572 0.119
PM(-3) -0.095 0.020 -4.842 0.000
GT 0.000 0.001 -0.083 0.934
BAA 0.000 0.000 2.174 0.032
InDJIA 0.276 0.183 1.503 0.136
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C -7.646 1.899 -4.025 0.000

ECM (-1) -0.064 0.006 -10.253 0.000
R-kare 0.998 Olasilik (F-ist.) 0.000
Diizeltilmis R-kare 0.997 Durbin-Watson ist. 2.073
F-istatistigi 4114.758 S.E. Regresyonu 0.119

Not: Akaike bilgi kriteri kullanilmus, sabitli ve 4 gecikmeli ARDL (3,0,3,0,0,0) modeli secilmistir.

CUSUM ve CUSUM-Q testleri, modelde yapisal kirilmanin olup olmadigin: test etmektedir. Modelde
yapisal bir kilma bulunmuyorsa modele ait katsayilar, CUSUM ve CUSUM-Q grafiklerine ait kirmizi
cizgilerin, yani katsayilarin kararlilifim gosteren %95lik kritik siirin iginde kalir, aksi durumda bu
testler, hangi zaman araliginda yapilsam kirilma oldugunu grafiksel olarak gostermektedir.

Grafik 9'da sol tarafta yer alan CUSUM testi incelendiginde, modelde herhangi bir yapisal kirilma
olmadig1 goriilmektedir. Sag tarafta yer alan CUSUM-Q testi incelendiginde, testte 2018 Haziran ve 2018
Kasim aylarini kapsayan 6 aylik dénemde yapisal kirilmaya rastlanmistir. Bundan 6tiirii s6z konusu 6
aylik dénem igin modele kukla degisken eklenip kisa ve uzun doénem testler uygulanarak sonraki
asamada model tekrar tahmin edilip degerlendirilmistir.

Grafik 9: CUSUM ve CUSUM-Q Test Grafikleri
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Tespit edilen yapisal kirilma nedeniyle olusturulan kukla degiskenli ARDL ydnteminin tiim asamalari
uygulanarak model yeniden tahmin edilmistir. Once kisa dénem, sonra uzun dénem sonuglari
sunulmustur.

Kukla degisken eklenerek tahmin edilen ve Tablo 9’da sunulan modelin sonuglar: incelendiginde, modele
ait hata diizeltme teriminin (ECM(-1)) 1’den kiigiik oldugu, isaretinin negatif ve olasilik degerinin anlaml
oldugu anlasilmaktadir. Bu istatistige ait degerler agisindan bakildiginda, Bitcoin fiyatinda kisa donemde
meydana gelecek bir sapma, bir sonraki donemde %6.4’liik kism1 giderilerek uzun dénemde dengesine
ulasilabilecegi ifade edilebilir. Bu terime bakildiginda olusan modelin anlamli oldugu ve calistig:
anlamina gelmektedir.

Calismada kullanilan bagiml degisken olan Bitcoin fiyati ile bagimsiz degiskenlerden olan DJIA verileri
carpik olma egilimi tasidiklar: bilinmektedir. Hem carpikligi hem olas: degisen varyansi gidermek icin
bu degiskenler dogal logaritmali olarak modele dahil edilmistir. Bu nedenle bagimli degisken olan
InBTCp logaritmali, InDJIA bagimsiz degiskeni logaritmali ve diger bagimsiz degiskenler (PM, GT, BAA)
logaritmasizdir. Modelin kisa ve uzun donem katsayilar1 Gujarati, (2006) tarafindan onerilen bigimde
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yorumlanacaktir. Bu baglamda bagimli degisken logaritmali, bagimsiz degisken logaritmasiz ise yar1
esneklige gore yorum yapilacaktir. Eger bagimlh degisken logaritmali, bagimsiz degisken de logaritmali
ise bu durumda da esneklige gore yorum yapilmas: gerekmektedir.

Buna gore kisa donemde InBTCp degiskeninin bir ve {i¢ donem 6nceki degerleri %1 diizeyinde anlaml
oldugu, iki donem onceki degerinin anlamsiz oldugu anlagilmaktadir. Diger bir deyisle Bitcoin fiyat:
kendisinin bir ve {i¢ donem 6nceki degerlerinden anlamli olarak pozitif olarak etkilenmektedir. SOPR
degiskeninin cari donem degerinin %1 diizeyinde anlamli oldugu; PM degerinin cari dénem degeri ile
bir ve ti¢ donem onceki degerleri %1 diizeyinde anlamli oldugu ve iki dénem onceki degerin anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. BAA degiskenini ise cari donem degerinin %10 seviyesinde anlamlidir. Kisa
dénem bulgularina gére InBTCp; SOPR, PM ve BAA'nin cari dénem degerleri ile ayn1 yonlii anlamlr iligki
icinde iken, InDJIA, GT ve KD ile anlaml1 degildir. SOPR bagimsiz degiskeninin cari doneminde meydana
gelen bir puanlik bir degismeye karsilik Bitcoin fiyatinda %5.234 bir degisme meydana gelir. PM
degiskeninin cari doneminde meydana gelen bir puanlik bir degismeye karsilik Bitcoin fiyatinda %0.231
bir degisme meydana gelir. BAA degiskeninde cari ddoneminde meydana gelen bir birimlik bir degismeye
karsilik Bitcoin fiyatinda %0.0000002lik bir degisme meydana gelir. InDJIA degiskeninin cari doneminde
meydana gelen %1'lik bir degisme Bitcoin fiyatinda %0.288'lik bir degismeye yol acar. Ayrica InDJIA,
GT degiskenleri ile kukla degiskene (KD) ait olasilik degerinin kisa dénem katsayilari tim Onem
diizeylerinde anlamsiz oldugu sonucuna varilmisgtir.

Tablo 9: Kisa Donem Kukla Degiskenli ARDL Modeli

Degiskenler Katsayr Standart Hata t- Istatistigi Olasilik Degeri
INBTCp(-1) 0.743 0.088 8.491 0.000
INBTCp(-2) -0.080 0.113 -0.708 0.480
INBTCp(-3) 0.276 0.081 3.402 0.001
SOPR 5.234 0.951 5.505 0.000
PM 0.231 0.015 15.671 0.000
PM(-1) -0.072 0.028 -2.612 0.010
PM(-2) 0.042 0.028 1.493 0.138
PM(-3) -0.096 0.020 -4.897 0.000
GT 0.000 0.001 -0.197 0.844
BAA 0.000 0.000 1.903 0.060
InDJIA 0.288 0.183 1.574 0.119
KD -0.068 0.053 -1.275 0.205
C -7.816 1.898 -4.117 0.000
ECM (-1) -0.061 0.006 -10.317 0.000
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R-kare 0.998 Olasilik (F-ist.) 0.000
Diizeltilmis R-kare 0.997 Durbin-Watson ist. 2.070
F-istatistigi 3794.457 S.E. Regresyonu 0.119

Not: Akaike bilgi kriteri kullanularak sabitli ve 4 gecikmeli, kukla degiskenli ARDL (3,0,3,0,0,0) modeli segilmistir.

Tablo 10’daki uzun dénem bulgularina gore InBTCp; SOPR, PM, BAA ve InDJIA'nin degerleri ile ayni
yonlii anlaml iligki i¢inde iken, GT ile anlamli degildir.

Uzun Donem modelinde elde edilen katsayr degerleri ile olasiik degerleri goz Oniinde
bulunduruldugunda; uzun dénemde SOPR degiskeninde meydana gelen bir puanlik bir artis, Bitcoin
fiyatin1 %85.292 arttirmaktadir. PM degiskeninde meydana gelen bir birimlik bir artis, Bitcoin fiyatim
%1.704 arttirmaktadir. BAA degiskeninde meydana gelen bir birimlik bir artis, Bitcoin fiyatini %0.000003
arttirmaktadir. Ayrica InDJIA degerinde meydana gelen %1’lik bir artig, InBTCp’yi %4.698 arttirmaktadir.
Kukla degiskenli model ile yapisal kirilmayi iceren modelin kisa ve uzun ddénem sonuglarma
bakildiginda, model katsay1 isaretleri ve biiyiikliikleri benzer bulunmustur. Model ve analiz yonteminde
kurulan hipotezler (GT degiskeni hari¢) dogrulanmistir.

Tablo 10: Uzun Dénem Kukla Degiskenli ARDL Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasiik Degeri
SOPR 85.292 35.253 2.419 0.017
PM 1.704 0.513 3.321 0.001
GT -0.003 0.017 -0.200 0.842
BAA 0.000 0.000 1.928 0.057
InDJIA 4.698 1.911 2.459 0.016
C -127.369 33.796 -3.769 0.000

Tahmin edilen yeni modelde igcin CUSUM ve CUSUM-Q Test Grafikleri Grafik 10’da verilmektedir.
Her iki teste bakildiginda herhangi bir yapisal kirilma olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 10: Kukla Degiskenli CUSUM ve CUSUM-Q Test Grafikleri
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6.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Tablo 11’de Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglar1 verilmeketdir. Buna gore InBTCp ve SOPR
degiskenleri arasinda %1 6nem diizeyinde cift yonlii, InBTCp ve BAA degiskenleri arasinda %5
diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger degis arasinda (InBTCp ve PM, PM ve
BTCp; BTCp ve GT, GT ve BICp; BAA ve BTCp; BTCp ve DJIA, DJIA ve BTCp) anlaml bir nedensellik
iliski bulunmamaktadir.

Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Gisterveler Gecikme Test Olasihk Nedensellik
g Degeri Istatistigi Degeri Mliskisi
BTCp—SOPR 2 9.678 0.008 Var
SOPR—BTCp 2 10.399 0.005 Var
BTCp—PM 2 0.390 0.823 Yok
PM—BTCp 2 1.565 0.457 Yok
BTCp—GT 2 1.059 0.589 Yok
GT—BTCp 2 0.177 0.915 Yok
BTCp—BAA 2 6.393 0.041 Var
BAA—BTCp 2 0.233 0.889 Yok
BTCp—DJIA 2 4.274 0.118 Yok
DJIA—BTCp 2 0.660 0.718 Yok

7. Tartisma ve Sonug¢

Teknolojik gelismeler ve finansal yeniliklerle birlikte “Kripto Para Birimleri” yeni bir enstriiman olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto Para birimleri arasinda en ¢ok kullanilani Bitcoin’dir. Calismada Bitcoin
fiyat1 ile blockchain agina 6zgii bir hesaplama yontemi sunan Harcanan Cikti Kar Orani, Blockchain
madencilerinin gelirini yansitan Puell Multiple indikatorii, Google Trends, Bitcoin Aktif Adres sayis1 ve
Dow Jones Endiistri Borsas: arasindaki iliski analiz edilmistir. Tiim degiskenler i¢in 2012 Ocak - 2021
Aralik dénemini kapsayan 10 yillik bir zaman aralig1 secilmis ve her ayin son giinii kapanis verileri ele
alinmigstir. Boylece her bir degisken icin 120 adet veri kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ile Bitcoin fiyati
arasindaki kisa ve uzun donemli iliski ARDL sirur testiyle analiz edilmistir. Kisa dénem bulgular
incelendiginde InBTCp’nin SOPR, PM ve BAA'nin cari donem degerleri ile pozitif yonlii anlamli bir iligki
icinde iken, InDJIA ve GT ile anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Uzun donemde, SOPR, PM, BAA ve InDJIA anlamli ve pozitif yonde Inbtc’ yi etkilemektedir. Ancak GT
ile Bitcoin fiyat1 arasinda anlaml bir iliski bulunmamistir. Son olarak, InBTCp ve SOPR degiskenleri
arasinda %1 6nem diizeyinde cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur Ote yandan InBTCp ve BAA
degiskenleri arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin bulunmu, diger degiskenler arasinda anlamli bir
nedensellik iliskisinin tespit edilememistir.

Calismanin analiz sonuglarinin literatiirdeki diger ¢alismalarla kiyaslamak gerekmektedir. Bitcoin fiyat:
ile SOPR, PM ve BAA arasindaki iliskiye yonelen bir ¢alisma literatiirde rastlanilmamaistir. Bundan dolay1
bu degiskenlerin bulgulari ile literatiirdeki diger ¢alismalar arasinda dogrudan bir kiyaslama imkani
bulunmamaktadir.

Bitcoin ile Google aramalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalar incelendiginde: Samirkas (2020),
uyguladig1 Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore, Bitcoin Fiyati ile Google Aramalar1 arasinda tek yonlii
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bir nedensellik iliskisi oldugu, bu iliskinin Bitcoin fiyatinin Google aramalarina dogru yiiksek pozitif
korelasyon tasidig1 sonucuna ulasmistir. Yildirim (2020), Bitcoin fiyati ile "Bitcoin" kelimesinin Google
Trends iizerinden aranma sayisi arasindaki iliski, ARDL testi ile stnanmuis, iki degisken arasinda es
biitiinlesmenin varligi kanitlanmis ve iliskini yonii pozitif oldugu bulunmus, Granger Testine gore
Bitcoin Google arama sayisi ile Bitcoin fiyati arasinda tek yonlii bir iliskinin varligina ulagilmustir.
Philippasa vd. (2019) ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatinin Google Trends ve Twitter verileri ile hareket edip
etmedigini, Granger nedensellik yaklasimi ile irdelemistir. Elde ettikleri bulgular, Bitcoin fiyatlarinin
kismen sosyal aglarda, medyanin dikkatine yonelik bir ivme tarafindan yd&nlendirildigini ve
yatirimcilarin duygusal bir istahla hareket ettiklerini gdstermistir. Benzer bigimde Mittal vd. (2019)
calismalarinda, Bitcoin fiyat1 ile Twitter ve Google arama modelleri arasindaki korelasyonu incelemis,
Dogrusal Regresyon, Polinom Regresyon, Tekrarlayan Sinir Ag1 ve Uzun Kisa Siireli Bellek temelli analiz
sonucunda, Google Trendler ve Tweet verilerinin Bitcoin fiyati ile ilgili dnemli Slgiide bir korelasyona
sahip oldugu ve tweetlerin ifade ettigini duygularla 6nemli bir iliskinin olmadigina ulasilmsgtir.
Literatiirdeki bu calismalarin aksine yapilan ARDL testinin analiz bulgulari, Bitcoin fiyati ile Google
Trends degiskeni arasindaki hem kisa ve uzun dénem anlamli bir iligki tespit edilememistir. Benzer
bi¢imde ilgili degiskenler arasinda Toda-Yamamoto test sonuglarina gore yukaridaki ¢alismalarin aksine,
anlaml bir iliski bulunamamuistir. Bu farkliligin nedeni olarak ele alinan verinin sikligimin (dakikalik veri
gibi) ve doneminin farklilik gostermesi oldugu diisiintilmektedir.

Google Trends ve sosyal medya verileriyle benzerlik gosteren ve Blockchain ag kayitlarindan elde edilen
diger bir bagimsiz degisken olan BAA'nin, ARDL test sonuglaria gore hem kisa donem hem de uzun
donem katsay1 degerlerinin pozitif ve anlamli oldugun, Bitcoin fiyatindan BAA degiskenine dogru tek
yonlii %5 diizeyinde Granger nedensellik iliskisine ulagilmistir. Bu agidan degerlendirdigimizde, BAA
degiskenine ait test sonuglar1 ile Samirkas (2020), Yildirim (2020), Philippasa vd. (2019), Mittal vd. (2019)
calisma sonuglariyla rtiismektedir. Bu bulgulara dayal olarak, sosyal aglarin Bitcoin fiyat hareketleri
tizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.

Bitcoin ile Borsa arasindaki iliskiyi inceleyen bazi calismalara bakildiginda; Giilce ve Kitkik (2022), Bitcoin
ve BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgularda, Bitcoin ve Bist100
endeksinin egbiitiinlesik oldugu, Engel-Granger Nedensellik Testi sonuglarina gére BIST100 endeksinden
Bitcoin fiyatlarina dogru cift yonlii, Toda-Yamamoto Nedensellik test sonuglarina gore Bist100
endeksinden Bitcoin fiyatina dogru %5 diizeyinde tek yonlii ve anlamli bir iliski oldugu sonucunu
bulmuslardir. Tuncel ve Giirsoy (2020) calismalarinda, Bitcoin fiyat: ile BIST100 ve VIX korku endeksi
arasindaki nedensellik iligkisi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapmuslardir ve Bitcoin fiyatinin her
iki degisken iizerinde anlamli bir etkinin olmadigini1 bulmuslardir. Bagka bir ¢alismada Dirican ve Canoz
(2017), Bitcoin fiyatlarinin borsa islemlerinde yatirimci kararlar: iizerindeki etkisini ARDL sinir testi
yontemini kullanarak incelemistir. Calisma bulgularinda, Bitcoin fiyati ile 5nemli baz1 ABD ve Cin borsa
endekslerinin egbiitiinlesik oldugu goézlemlenmis ve bu borsalarda islem yapan yatirimcilarin uzun
vadeli yatirim yaparken Bitcoin fiyatlarindan etkilenebilecekleri sonucunu bulmuslardir. Yapilan bu
calismada Bitcoin fiyati ile kiiresel bir borsa olan Dow Jones Borsasi (InDJIA) arasindaki iliskide; Bitcoin
fiyat1 ile InDJIA verilerinde ARDL kisa dénem bulgularinin anlamli olmadigi, uzun dénemde ise
InDJIA’mn 6nemli diizeyde InBTCp'yi pozitif etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrica Toda-Yamamoto
Nedensellik test sonuglarina gore ise anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmamuistir. Dolayistyla ¢alisma
kapsaminda elde edilen bulgular, Giilce ve Kitkik (2022)'1n calismalariyla ortiismemekte, Tuncel ve
Glirsoy (2020) ile Dirican ve Canoz (2017)iin galismalariyla paralellik gostermektedir. Bu agidan
InDJIA nin Bitcoin fiyat hareketliligi {izerinde uzun dénemde pozitif yonde etkili oldugu sdylenebilir.

Elde dilen bulgular ve yapilan degerlendirmeler gercevesinde, Bitcoin fiyat hareketleri hakkinda bilgi
sahibi olmak isteyen kisilerin, bu ¢alismada incelenen Blockchain agina 6zgii gostergelerden SOPR, PM
ve BAA verilerini bir biitiin olarak goz oniinde bulundurmalari durumunda daha isabetli sonuglara
ulasabilecekleri diisiiniilmektedir. Yani Bitcoin’e yatirim yapacak yatirimcilar karliliklarin ve gelirlerini
artirmak igin borsa, sosyal medya aglarinin yaninda SOPR, PM ve BAA degiskenlerini takip etmeleri
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Onerilmektedir. Ayrica su da unutulmamalidir ki her ne kadar kendine 6zgii bir isleyisi olsa da kripto
para piyasast ile bazi istisnalar disinda kiiresel finans piyasalari benzer sekilde hareket etmektedir. Kripto
para piyasast diisiis egiliminde iken inceledigimiz degiskenler de genel itibariyle diisiis egilimi
sergilemektedir. Ayni durum tersi i¢in de gegerlidir. Bitcoin veya alternatif bir kripto para satin almay:
diisiinen yatirimcilar, kisa veya uzun dénemde, inceledigimiz gostergelerin diisiik seviyede olduklar: bir
donemde alis islemlerini gerceklestirmeleri, gostergelerin belirledigimiz iist smira yaklasmalar
durumunda satis islemlerini gercgeklestirmeleri durumunda, yiiksek oranda kar elde edebileceklerini,
olusturdugumuz modele dayanarak ifade edebiliriz.

Bitcoin fiyat hareketliligi ile ilgili bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, Bitcoin fiyati ile Blockchain agina
0zgii gostergelerin secilip analize dahil edilmesi durumunda, Bitcoin fiyat denklemine yeni boyut
kazandirilarak daha isabetli sonuglara varilabilecegi onerilmektedir.
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