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Degerli Bilim Insanlari,

Isletme Bilimi Dergisinin 9. Cilt 2. Sayisini farkly bilim dallarindan dokuz
makale ile sizlere sunmaktan onur ve mutluluk duyuyoruz. Dergimizin mevcut
sayisinda yayimnlanan makaleler Yonetim ve Organizasyon, Uluslararas: Ticaret,
Yonetim Bilisim Sistemleri ve Muhasebe ve Finansman alanlarindan gelmistir.
Dergimiz kuruldugu giinden bu giine kadar Isletme Biliminin farkli disiplinlerinden
calismalar yayimlamaya gayret gostermektedir. Bunu dergi politikas: olarak
benimsemis olmamiz nedeniyle bundan sonra da Isletme  Biliminin farkl
disiplinlerinden gelen makaleleri bilimsel etik ve yayin kalitesini g0z Oniinde
bulundurarak sizlere sunmaya gayret edecegimizi ifade etmek isteriz.

Sayumizin ilk makalesi Eray CETIN ve Alpaslan YASAR tarafindan
hazirlanan “The Association Between Audit Quality And Earnings Management
Using Classification Shifting” baslikli makaledir. Bu makalenin amact denetim
firmast biiyiikliigii ile 6lciilen denetim kalitesi ve simiflandirma degistirmesi yoluyla
kiar yonetimi arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Calismanmin sonucu,
sirketlerin tahakkuklar1 yonetme firsatlarimin  bagimsiz denetim kalitesi ile
kisitlandigr  durumda, alternatif kdr yénetimi aract olarak smiflandirma
degistirmesine yonelebileceklerini gostermesi acisindan onem tasimaktadir.

Sayimizin ikinci makalesi Onder BUBERKOKU'niin kaleminden c¢ikan
“Kripto Para Birimleri Arasmdaki Frekans Alami Nedensellik Iliskinin Analizi”
bashikli makaledir. Bu ¢alismada giinliik veriler kullanilarak Binance coin (BNB),
Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para
birimi arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Giiniimiizde yaygin sekilde
kullamlan ve onemli bir yatirim araci olan kripto paralar iizerine yapilan bu
aragtirmanin literatiive katki saglayacagina inanmaktayiz.

Sayimizda yer alan bir dier makale “Sosyal Medyada Etkilesimi Etkileyen
Faktorlerin Incelenmesi: Kuyumculuk Sektoriinde Bir Ornek Olay Incelemesi”
baslikli makaledir. Makale Fatma ISLER tarafindan hazirlannmis olup, makalede bir
altin ve saat firmasmin Instagram’da paylasti$r iceriklerde miisteri etkilesimini
etkileyen faktirlerin tespiti amaclanmstir. Calisma sonuglarimin  giiniimiizde
onemli bir iletisim aract olan sosyal medyamn pazarlama konusunda nasil
kullanilmas: gerektigi ile ilgili literatiire katk: saglayacag diisiiniilmektedir.

Sayimizin - dordiincii makalesi Erol KOYCU'niin hazirladigi  “Borsa
Istanbul’da Yerli Yatirimct Ile Toplam Yatirimcr Arasindaki Nedensellik ligkisi”
baslkli makaledir. Bu makalenin amaci Borsa Istanbul'da toplam yatirimci
sayisinda meydana gelebilecek bir degisikligin toplam vyerli yatirimer sayisin
etkileyip etkilemediginin arastirilmas: amaglanmistir. Calisma sonuglar1 Borsa
Istanbul’da toplam vyatirimer sayisnda yasanan artislarnn yerli yatirimcilar
cesaretlendirdigini ve daha fazla vyerli yatimcimn Borsa Istanbul'da islem
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yapmasina neden oldugunu ortaya koymas: bakimindan onem arz etmektedir.

Sayimizda yer alan bir diger makale Baris AKSOY ve Necati Alp ERILLI
tarafindan hazirlanan “Siber Suglarin Siber Saldirilara Maruz Kalan Sirketlerin
Hisse Senedi Fiyatlar: Uzerindeki Etkileri” bashikli makaledir. Bu makale siber su¢
tehdidinin halka acik sirketlerin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisini incelemeyi
arastirmaktadir. Giiniimiizde onemli bir tehdit olan siber suclarin sirketleri mali
acidan nasil tehdit edebilecegini ortaya koyan bu makalenin literatiire katk:
saglayacagina inanmaktayiz.

Sayimizin altinci makalesi Zekeriya DEMIR’in kaleminden ¢ikan “Aile
Sirketlerinde Siirdiiriilebilirlik Agisindan Muhasebe Ve Raporlamanin Onemi:
Ornek Olaylar” baghkli makaledir. Aile sirketlerinde siirdiiriilebilirlik agisindan
muhasebe ve raporlamanin énemini ornek olaylarla ortaya koymay: amaglayan bu
makalenin sonuglar1 etkin bir muhasebe ve raporlama sistemi olmayan sirketlerin
mali dengelerini gozetmekte zorlandiklarini ve uzun vadede borglanarak battikalrini
ortaya koymaktadir. Bu agidan makalenin literatiire katki  saglayacag
diistiniilmektedir.

Sayumizin yedinci makalesi Hatice ILHAN KUCUK ve Kahraman CATI'min
hazirladi$r “Cevrimici Satin Alma Kararina Tiiketici Degerlendirmelerinin Etkisi”
baglikli makaledir. Bu makale tiiketicilerin cevrimici satin alma kararinda,
yorumlara verdikleri onemin ve igerik olusturmalarimin etkisini incelemek amaciyla
gerceklestirilmistir. Tiiketici degerlendirme ve yorumlarimin, satin alma karar:
iizerinde etkili olmast nedeniyle firmalarin cevrimici kanallarda yorum ve
degerlendirme imkdni1 olusturmas: ve bu mecralar1 dikkate almasi gerektigi
sonucuna ulasan makalenin pazarlama yonetimi literatiiriine onemli katk:
saglayaca$ diisiiniilmektedir.

Sayimizda yer alan bir diger makale Ozen AKCAKANAT ve Oguzhan
CARIKCI tarafindan kaleme alinan “Bagimsiz Denetim Siirecinin I¢ Ve Dis Denetci
Is Birligi A¢isindan Degerlendirilmesi” baslhikli makaledir. Bu ¢alismada, i¢ ve dis
denetciler arasindaki is birligine ve dis denetcilerin i¢ denetim calismasina olan
glivenine ozellikle vurgu yaparak, i¢ ve dis denetciler arasindaki iliskiyi incelemek
amaglanmistir. Calismada bagimsiz denetgilerin, denet¢iler arasi is birligi seviyesine
yonelik algilamalarimin tam orta diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Sayimizin son makalesi “Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin Misyon Ve Vizyon
Beyanlarina Yonelik Bir Icerik Analizi” baglikli Omer Faruk COSKUN tarafindan
kaleme alinan makaledir. Bu arastirmanin amacy, Tiirkiye'de faaliyet gosteren Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerinin kurumsal internet sitelerinde yer alan vizyon ve
misyon beyanlarini sistematik bir sekilde ele alarak one ¢ikan kavramlar: tespit etmek
ve bu beyanlar: unsurlar: ve ozellikleri agisindan degerlendirmektir. Calismadan
elde edilen sonuglarin misyon ve vizyon belirleme noktasinda sirketlere fikir

Isletme Bilimi Dergisi
2021
Cilt:9 Say1:2

Vil



Isletme Bilimi Dergisi
2021
Cilt:9 Sayi:2

V111

verebilecek nitelikte olmasi ¢alismanin onemini arttirdi§ina inanilmaktadir.

Dergimiz yayin hayatina basladigr 2013 senesinde itibaren Isletme Biliminin
farkly disiplenlerinden bir ¢ok makaleyi siz degerli bilim insanlarimin ve ilgili
literatiiriin hizmetine sunmugtur. Mevcut sayida da bu politikamizi devam ettirerek
sizlere zengin bir icerik sunmaktan kivang duymaktayiz. Bu sayimizda gondermis
olduklar: makaleler ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarumiza, dergimize
gonderilen makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran saygideger
hakemlerimize ve makalelerin dergide yayimmlanmaya hazir hale gelmesi igin yogun
bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza tesekkiirlerimi
sunarim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali olmas: dileklerimle
sonraki sayilarnmizda isletmeciliin  giincel ¢alismalarini  bilim  diinyasinin
hizmetine sunmak icin siz degerli bilim insanlar: ve arastirmacilarin katkilarin
bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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. . . . . Kripto Para
KRIPTO PARA BIRIMLERI ARASINDAKI FREKANS Birimleri
ALANI NEDENSELLIK ILISKININ ANALIZi Arasindaki Frekans
Alan1 Nedensellik

iliskinin Analizi

Dog¢. Dr. Onder BUBERKOKU 165

Van Yiiziincii Yil Universitesi, Ercis f;sletme Fakiiltesi, Finans Bilim Dal
onderbuber@gmail.com
ORCID: 0000-0002-7140-557X

0z
Amag: Bu ¢alismada giinliik veriler kullanilarak Binance coin (BNB), Bitcoin

cash (BCH), Stellar (XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para
birimi arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir.

Yontem: Nedensellik analizlerinde Breitung ve Candelon (2006) frekans
alam1 nedensellik testinden yararlanilmistir. Karsilastirma amaciyla
calismada Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine de yer verilmistir.

Bulgular: Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi inceleme
kapsamindaki tiim kripto para birimlerinin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligskisinin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Calismanin
ana konusunu olusturan Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik testi ise ilgili kripto para birimlerinin fiyatlar1 arasinda tek tip /
basit bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigini, piyasaya doniik bilgi
akisina gore nedensellik iliskisinin yOniiniin, boyutunun ve istatistiki
anlamliliginin degisebilecegini gostermektedir.

Sonug: Yapilan analizler kripto para piyasalarinda yatirnm yapan
yatirimalar igin Ozellikle diisiik frekanslarda hangi kripto para
birimlerindeki fiyat hareketlerine bakarak oOnceden diger kripto para
birimlerindeki fiyat hareketleri konusunda bilgi sahibi olunabilecegi
konusunda oldukga 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kripto para birimleri, Frekans alani nedensellik testi,
Yatirim stratejileri

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication : 22/06/2021
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received : 12/07/2021
Kabul Tarihi/Accepted : 16/08/2021
Atifta Bulunmak i¢in:

Biiberkokii, O. (2021). Kripto Para Birimleri Arasindaki Frekans Alani1 Nedensellik [liskinin
Analizi. Isletme Bilimi Dergisi, 9(2), 165-192.
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ANALYSIS OF THE FREQUENCY DOMAIN CAUSAL
RELATIONSHIPS BETWEEN CRYPTOCURRENCIES

ABSTRACT

Aim: In this study, the causal relationships between four cryptocurrencies —
Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) and Cardano
(ADA)—are examined.

Method: The Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test
is applied to examine the causal relationships between the four
cryptocurrencies. The Toda and Yamamoto (1995) causality test, which is a
time domain causality test, is also included in the study for comparison
purposes.

Findings: The Toda and Yamamoto (1995)causality test results show the
bidirectional causal relationships between the prices of all the
cryptocurrencies under study. The Breitung and Candelon (2006) frequency
domain causality test results show no uniform / simple causal relationships
between the prices of the related cryptocurrencies and that the direction, size
and statistical significance of the causal relationships may change over
different frequencies based on the information flow towards the market.

Results: The findings provide important information for cryptocurrency
market investors by showing the price movements of the cryptocurrencies,
which can be used to predict the price movements of other cryptocurrencies.

Key words: Cryptocurrencies, Frequency domain causality test, Investment
strategies

1.GIRIS

Kripto para birimleri yatirimclarin son yillarda oldukga ilgi
gosterdigi finansal varliklar arasinda yer almaktadir. Her ne kadar kripto
para birimlerinin arka planinda Blokzincir gibi ¢ok yeni ve gelisime acik bir
teknoloji bulunsa da kripto paralar daha ¢ok sunduklari yiiksek getiri
potansiyelleri ile yatirirmcilarin ilgi odag1 haline gelmektedirler. Fakat kripto
para birimlerinin asli degerlerinin bulunmamasi kripto para birimlerinin
fiyatlarinin nasil olustugu sorusunu da beraberinde getirmektedir. Ciinkii
itibari paralardan (fiat money) farkli olarak kripto para birimlerinin temel
dinamikleri heniiz yatirimcilarin rasyonel bireyler olduklar1 ve riskten
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kaginma egilimi sergiledikleri gibi varsayimlara dayanan geleneksel finans
teorileri ile agiklanamamaktadir (Kristoufek, 2013).

Bu nedenlerden dolay1 literatiirde kripto para piyasalarinin temel
Ozelliklerini inceleyen ve kripto para birimlerinin fiyatlarmin nasil
olustugunu agiklamaya calisan gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin
Al-Mansour (2020) bu tiir piyasalarda yatirim yapan yatirnmcilarin yatirim
kararlar1 iizerinde basta irrasyonel siiri psikolojisi olmak tizere cesitli
davranigsal finansal faktorlerin ¢ok o©nemli etkilerinin bulundugunu
belirtmistir. Kaya (2018) kripto para piyasalarinda spekiilatif fiyatlama
davraniglarinin  dotcom ve mortgage krizlerinde oldugu gibi fiyat
balonlarinin olusmasina yol agabilecegini ifade etmistir. Keller ve Scholz
(2019) ise diger faktorlerin yani sira bu tiir piyasalara doniik sosyal medya
paylasimlarinin, hash oraninin ve yatirimcilar tarafindan kripto para
piyasalarinin yiikselis egilimi yiiksek piyasalar olarak algilanmasimin kripto
para birimlerinin degerini etkileyen temel faktorler arasinda yer aldigim
ifade etmislerdir.

Literatiirde yer alan bu tiir bulgulardan hareketle kripto para
piyasalarindaki yatirimcilarin  yatirim davramslarinin, hisse senedi
piyasalar1 gibi geleneksel finansal piyasalardaki yatirimcilarin yatirim
davraniglarindan oldukga farkli oldugu ifade edilebilir (Corbet et al., 2018).
Bu durumun da bu tiir piyasalarda etkin yatirim kararlarinin verilmesini
zorlagtiran bir unsur oldugu belirtilmelidir.

Bu nedenlerden dolay1 bu ¢alismada hem kripto para piyasalarinin
temel dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesine hem de bu piyasalarda islem
yapan yatirimcilarin daha etkin yatirim kararlari verebilmelerine katk:
saglayabilmek amaciyla kripto para birimleri arasindaki nedensellik
iligkileri analiz edilmistir. Ciinkii, ornegin A ve B gibi iki kripto para birimi
arasinda A’dan B’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu ise
bu durum kripto para piyasalarina doniik bilgi akisinin oncelikle A'nin
fiyatinda bir degisime yol actig1, ardindan bu degisimin B'nin fiyat: {izerinde
etkili oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle bdyle bir durumda bir
yatirimci A’daki fiyat hareketlerine bakarak onceden B’deki fiyat hareketleri
konusunda bilgi sahibi olabilmektedir (Tu & Xeu, 2019; Huynh, 2019).

Literatiirde yeni bir arastirma alan1 olmas1 nedeniyle hentiz kripto
para birimleri arasindaki nedensellik iligkisi konusunda oldukga sinirh
sayida ¢alisma bulunmakla birlikte, 6neminden dolay1 bu konunun giderek
daha fazla ilgi gormeye basladig1 ifade edilebilir. Ornegin Huynh (2019) 8
Eyliil 2015 ile 4 Ocak 2019 dénemi i¢in VAR (Vector autoregressive model)
Granger nedenselik testi ile SVAR (Structural VAR) Granger nedensellik
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testine dayali olarak Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Litecoin
(LTC) ve Stellar (XLM) arasindaki nedensellik iligkilerini incelemistir. VAR
Granger nedensellik testine dayali sonuglara gore diger kripto para
birimlerinden Bitcoin’e dogru herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu
degilken; Bitcoin’den Ripple’la dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z
konusudur. SVAR nedensellik testi sonuglarina gore ise Bitcoin’den diger
kripto para birimlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu
degilken; Stellar ile Ripple’den Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Ethereum’a gelince her iki nedensellik testine ait
sonuglara gore de Ethereum ne diger kripto para birimlerini etkilemekte ne
de digerlerinden etkilenmektedir.

Kim ve arkadaslar1 (2021) 23 Temmuz 2017 ile 28 Kasim 2019 donemi
i¢in Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Bitcoin cash (BCH), EOS (EOS), Binance
coin (BNC), Ripple (XRP), Litecoin (LTC) ve Stellar (XLM) arasindaki
nedensellik iligkilerini sarth kantil nedensellik testine (conditional quantile
causality test) dayali olarak incelemislerdir. Calisma bulgularina gore Ripple
(XRP) ile diger tiim kripto para birimleri arasinda ve benzer sekilde Binance
coin (BNC) ile de EOS (EOS) disindaki diger tiim kripto para birimleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken; EOS (EOS) ile diger
kripto para birimleri arasinda zayif bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Canh ve arkadaslar1 (2019) 5 Agustos 2014 ile 31 Aralik 2018 donemi
i¢in Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Stellar (XLM), Monero
(XMR), Dash (DAS) ve Bytecoin (BCN) olusan kripto para birimlerini
arasindaki nedensellik iligkilerini Granger (1969) nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calisma bulgularia gore genel olarak 6nce piyasa degeri
diisiik olan kripto para birimlerinin degeri degismekte ardindan bu degisim
piyasa degeri yiiksek olan kripto para birimlerinin degerinde bir degisime
yol agmaktadir. Canh ve arkadaslar1 (2019) bu durumu diisiik piyasa
degerine sahip kripto para birimlerinin daha kolay manipiile edilebilmesi ile
agiklamaya calismislardir.

Tu ve Xue (2019) Bitcoin ile Litecoin arasindaki nedensellik iligkisini
28 Nisan 2013 ile 31 Temmuz 2018 donemi igin Granger (1969) nedensellik
testi ile incelemislerdir. Granger (1969) nedensellik testi sonuglarina gore 1
Agustos 2017 yilinin 6ncesinde Bitcoin’den Litecoin’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi s6z konusu iken ilgili tarihten sonra Litecoin’den
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Tu ve
Xue (2019) bu durumu Bitcoin’in kripto para piyasalarindaki konumunu
zayiflatan bir sonug olarak degerlendirmislerdir.
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Corbet ve arkadasglar1 (2018) 29 Nisan 2013 ile 30 Nisan 2017 dénemi
icin Bitcoin, Ripple ve Litecoin’den olusan kripto para birimleri ile S&P500
endeksi ve VIX endeksi gibi geleneksel finansal gostergeler arasindaki
dinamik iliskiyi Diebold ve Yilmaz (2009) yayilim endeksi yontemini
kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatlarinin Ripple ile
Litecoin fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkisinin bulundugunu; Ripple ile
Litecoin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar: {izerindeki etkisinin ise sinirli diizeyde
kaldigini ifade etmislerdir. Bu sonucu da kripto para piyasalarinda Bitcoin
fiyatlarindaki degisimlerin baskin bir roliiniin olmasi ile agiklamiglardir.

Hu ve arkadaslar1 (2020) gtinliik verilere dayali olarak Aralik 2017 ile
Haziran 2019 donemi i¢in CBOE ve CME borsalarinda islem goren Bitcoin
tizerine yazili futures kontratlarin fiyatlar1 ile spot Bitcoin fiyatlar:
arasindaki nedensellik iligkisini Shi et al. (2018) tarafindan gelistirilen
zamanla degisen Granger nedensellik testini kullanarak inceledikleri
calismalarinda, nedensellik iligkisinin daha ¢ok futures fiyatlardan spot
fiyatlara dogru oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bulgunun da Bitcoin
tizerine yazili futures kontratlarin risk yonetimi ve fiyat kesfi gibi temel
fonksiyonlar1 yerine getirilebileceginin bir gostergesi oldugunu
belirtmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH) Stellar
(XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan kripto para birimleri arasimndaki
nedensellik iligkisinin Breitung ve Candelon (2006) frekans alani1 nedensellik
testi ile incelenmesidir. Calismanin literatiire iki temel katkisinin oldugu
diistiniilmektedir. Oncelikle daha énce de ifade edildigi gibi bu alanin yeni
bir arastirma alan1 olmasi nedeniyle bu alana doniik gerek ulusal gerekse
uluslararas: literatiirde hentiz sinirli sayida calisma oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu calismalarin ¢ogunda da dogrudan kripto para birimleri
arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesinden ziyade ABD dolar gibi
diger cesitli finansal varliklarla kripto para birimleri arasindaki nedensellik
iligkisinin incelendigi anlagilmaktadir (Ornegin bakiniz: Mokni & Ajmi,
2021; Corelli, 2018). ikinci olarak bu calismada degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin analizinde Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen frekans alani nedensellik testinden yararlanilmistir. Ciinki
ornegin bilindigi gibi Granger (1969) nedensellik testi ile Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi gibi geleneksel zaman alani (time domain)
nedensellik testleri incelenen donem igin detayli bir nedensellik analizi
yapilmasina imkan vermemektedir. Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen frekans alani nedensellik testi ise degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin zamanla degisebilen giicli, yonii ve boyutu
konusunda ayrintili bilgiler verebilmekte ve bu nedenle ilgili standart
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nedensellik testlerine gore daha net ve dogru bilgiler sunabilmektedir (Wei
& Guo, 2016; Joseph et al., 2014). Nitekim bu farkin daha net anlasilabilmesi
amaciyla calismada Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait
analizlere de yer verilmistir.

II. VERI VE METODOLOJI
2.1.Veri

Bu ¢alismada Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH) Stellar (XLM)
ve Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para birimi arasindaki iliski 1
Ekim 2017 ile 11 Mayis 2021 doénemi icin giinliikk veriler kullanilarak
incelenmistir. Calismanin baslangic tarihi Cardano’ya iliskin verilere 1 Ekim
2017 tarihi itibariyle ulasilmasindan kaynaklanmaktadir. Veriler finance
yahoo web sitesinden (https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin
edilmistir. Degiskenlerin incelenen donem igin genel seyri ise Sekil 1'de
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sunulmustur.
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Incelenen Dénem I¢in Kripto Para Birimlerinin Genel Seyri
(Logaritmas1 Alinmis Seriler)

2.2. Nedensellik Analizi

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde
oncelikle Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlanilmistir.


https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies
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Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi Denklem (1) ve (2)'de
gosterilmistir:

InX, = q+ LRI InXeg + DpEIMX Goo e NV + & (1)
InY, = v+ YEEIMX G0 X g + DREIX Bog i NV + € (2)

Burada InX,, ilgili dort kripto para birimlerinden herhangi birinin
logaritmik fiyat serisini; InY; , geriye kalan diger {i¢ kripto para biriminden
herhangi birinin logaritmik fiyat serisini; q , v, ¢11x, P12k, P21k V€ P22k
model parametrelerini; & ve €, ilgili denklemlerin hata terimlerini; k
optimal gecikme uzunlugunu; dmax ise maksimum entegrasyon derecesini
gostermektedir.

Denklem (1) ve (2) kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenirken, InY;’den InX,’e dogru bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu oldugunun ifade edilebilmesi igin Hy:Yk_; ¢4, = 0 hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. InX, ten InY;’e dogru bir nedensellik iligkisinin
bulundugu sonucuna ulagilabilmesi iginse Hy:Y.k_; ¢, = 0 hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. Fakat daha 6nce de ifade edildigi gibi Toda ve
Yamamoto (1995) gibi standart nedensellik testleri degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi konusunda ayrintili bilgiler sunamamaktadir. Bu nedenle
bu ¢alismada asil olarak Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
frekans alani nedensellik testine dayali bulgular iizerinde durulmustur.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinin
asamalar kisaca asagidaki gibi ifade edilebilir (Breitung & Candelon, 2006;
Tastan, 2015; Kassouri & Altinbas, 2020; Croux & Reusens, 2013; Aydin,
2018):

Oncelikle Breitung ve Candelon (2006), nedensellik iligkisinin analizi
i¢in Denklem (3)'teki vektor otoregresyon (VAR) modelinin kullanilmasini
tavsiye etmektedirler:

X = Z?zl O11,; Xe—j + Z?:l 012, Ye—j + €1: 3)

Burada X, ve Y, aralarinda nedensellik iligkisinin incelenecegi
degiskenleri; €;, hata terimlerini; p, gecikme uzunlugunu; 6, ; ve 6,5 ; ise
gecikmeli polinomlarin katsay1 degerlerini gostermektedir.

Bu kapsamda “w frekansta Y;'nin X;"in Granger nedeni olmadigini”
ifadeden Ho hipotezine Denklem (4)"te gosterilen kisitlar girilmektedir ki bu
durum Y; 'nin w frekansta X; 'nin Granger nedeni olmadiginin test
edilebilmesi i¢in gerekli ve yeterli kosulu temsil etmektedir. Ciinkii burada
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Denklem (4) Geweke (1982) tarafindan ifade edilen H, hipotezine
(Ho: My_.x () = 0) kargilik gelmektedir.

P
Z B12,j cos (jw) =0
j=1

25;1 612, sin (jw) = 0 (4)

Bu kisitlar Denklem (5)'te gosterildigi gibi hesaplanan artirimli R?
olgtim testi (incremental R?, incremental validity) ile test edilebilmektedir:

Rf = R* — RZ (5)

Burada R? Denklem (3)deki kisitsiz modelin determinasyon
katsayisini; R? ise Denklem (4)’teki kisitlar dikkate alinarak tahmin edilen
kisith modelin determinasyon katsayisini gostermektedir.

Bu kapsamda Denklem (6) nin saglanmasi durumunda “w frekansta
Y, 'nin X, ‘in Granger nedeni olmadigmi” ifadeden Ho hipotezi
reddedilmekte ve w frekansta Y;’den X;’ye dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

2
Rf > Far—2p1-a) T—2p (1-R?) (6)

Burada F , F istatistigini; 2 rakami toplam kisit sayisini; T, p.
dereceden VAR modelinin tahmininde kullanilan toplam gozlem sayisini ; «
glven diizeyini ifade etmektedir.

Literatiirde Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testi hem standart Granger nedensellik testi hem de standart Toda ve
Yamamato (1995) nedensellik testi esas alinarak uygulanabilmektedir. Bu
¢alismada digerlerinin yani sira Wei (2015) ile Kayhan, Bayat ve Yiizbasi'nin
(2013) g¢alismalarinda oldugu gibi Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1
nedensellik testi standart Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi dikkate
almarak uygulanmistir. Bunun temel nedeni Toda ve Yamamato (1995)
nedensellik  testinin sahip oldugu bazi Onemli avantajlardan
kaynaklanmaktadir. Bir diger ifadeyle standart Granger nedensellik testinin
aksine Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testi degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunup bulunmadigindan bagimsiz olarak
uygulanabilen bir testtir. Ayrica bu testte diizey degerlerinde duragan olan
seriler ile birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen seriler birlikte
kullanilabilmektedir (Sarkodie, 2020).
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Bu agiklamalarin yan sira Breitung ve Candelon (2006) frekans alar
nedensellik testine dayali analizlerde w, 0 ile  arasinda degisen degerleri
alabildiginden (w € (0,m)), glinliik veriye dayali analizler de dahil olmak
tizere literatiirdeki analizlerde genel olarak diisiik frekans diizeyine tekabiil
eden w € (0.1,0.5) frekans araligindaki nedensellik iligskisine ait bulgular
uzun vadeli nedensellik; orta frekans diizeyine tekabiil eden w € (1,1.5)
frekans araligindaki nedensellik iliskisine ait bulgular orta vadeli
nedensellik; yiiksek frekans araliginda tekabiil eden w € (2,2.5) frekans
araligindaki nedensellik iligkisine ait bulgular ise kisa vadeli nedensellik
iliskisi olarak yorumlanmaktadir (Ornegin bakiniz: Joseph et al.,2014;
Algahtani et al., 2021; Kassouri & Altinbasg, 2020; Gorus & Aydin, 2019). Bu
calismada da degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin temel yapisinin
daha net bir sekilde analiz edilebilmesi amaciyla benzer bir yaklasim
sergilenmistir.

Son olarak da Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik
testinde kullanilan farkli frekans degerlerinin incelenen dénem igerisindeki
hangi zaman dilimlerine ( T )tekabiil ettigi de belirlenebilmektedir. Bunun
icin Denklem (7)'deki esitlikten yararlanilmaktadir ! (Ornegin bakimiz:
Pradhan et al., 2020) :

T="2(7)

Burada m, Pi sayisin1 gostermektedir.

III. BULGULAR

Calismada oncelikle kripto para birimlerinin duraganlik ozellikleri
incelenmistir. Bu amagla Augmented-Dickey Fuller (ADF) ile Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Hgﬂi birim kok testleri
sabit terim ve trend bilesenlerini igeren model yapis: (C&T) ile sadece sabit
terim bilesenini iceren model yapis1 (C) dikkate alinarak uygulanmistir. Elde
edilen bulgular Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde kripto
para birimlerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci farklar:
alindiginda ise duraga hale geldikleri anlagilmaktadir.

Kripto para birimlerinin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine gecilmistir. Fakat bu test

1 Ornegin giinliik veri ile calisiliyorsa w = 0.11igin T =

2 * (3.14)/0.1 _ 68 giin.
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uygulanmadan Once degiskenlerin entegrasyon derecelerine ilaveten dmax
degerlerinin de belirlenmesi gerekmektedir. dmax degeri Toda ve Yamamo
(1995) nedensellik testinde kullanilan degiskenlerin en fazla kag defa farklar1
alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Tablo 1’deki bulgular
kapsaminda dmax degerinin 1 oldugu anlasilmaktadir. Toda ve Yamamoto

(1995) nedensellik testine ait bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1.
Birim Kok Testi Sonuglar:

JOBS]

Kripto paralar ADEF PP

C&T C C&T C
Diizey
BNB 0.9282 0.9289 0.9816 0.9777
BCH 0.9355 0.6189 0.9000 0.5428
XLM 0.3121 0.1218 0.4191 0.1764
ADA 0.6951 0.4298 0.9715 0.8781
Birinci fark
BNB 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
BCH 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
XLM 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
ADA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

Not: *, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.

Tablo 2.
Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testine Ait Sonuclar

Ki-Kare test ist. Olasilik degeri Sonug

Ho: BCK #—> ADA  41.68055* 0.0046 Nedensellik var
Ho: ADA# — BCK 69.12100* 0.0000 Nedensellik var
Ho: BNB #—>ADA  29.29623** 0.0821 Nedensellik var
Ho: ADA# — 53.88251* 0.0001 Nedensellik var
BNB

Ho: XLM #— 41.21261% 0.0053 Nedensellik var
ADA

Ho: ADA #— 79.43117* 0.0000 Nedensellik var
XLM

Ho: BNB #— BCH  26.20496** 0.0952 Nedensellik var
Ho: BCH #— BNB  56.93740* 0.0000 Nedensellik var
Ho: XLM #— BCH 17.72817* 0.0033 Nedensellik var
Ho: BCH #— XLM 20.01616* 0.0012 Nedensellik var
Ho: XLM #— BNB  24.45425* 0.0109 Nedensellik var
Ho: BNB #— XLM  24.29286* 0.0116 Nedensellik var

Not: *,** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “#—" simgesi ilk
degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini ifade
etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) kriteri dikkate alinarak



JOBS]

Aragtirma Makalesi/Research Article

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2021; 9(2): 165-192. DOI: 10.22139/jobs.955795

12* (T/100)"* form{ilii ile hesaplanmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri
dikkate alinarak belirlenmistir.

Bulgular incelendiginde tiim kripto para birimlerinin fiyatlari
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligskisinin bulundugu anlasilmaktadir. Bu
bulgu ilgili kripto para birimlerine yatirim yapacak yatirimcilarin 6nceden
ilgili dort para biriminden herhangi birindeki fiyat hareketlerine bakarak
diger bir kripto para biriminin fiyat hareketleri konusunda fikir sahibi
olamayacag1 anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri konusunda daha
ayrintili bilgilere ulasabilmek amaciyla ¢alismanin bu asamasinda Breitung
ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine ait sonuglara yer
verilmistir. Oncelikle Tablo 3 ve Sekil 2’de Binance coin ile Stellar arasindaki
nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. Tablo 3 sadece degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 frekans araliklarini sunarken; Sekil 2 tiim
frekans degerleri i¢in [w € (0, 3.14)] elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
bnb = xIm

15

10
!

T T T T
o i 2 3
frequency

5% C.V.

Test Statistic 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
xIlm = bnb

| /N

15

10

N /\/\/\//
o -
T T T T
o a1 2 3
frequency
‘ Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. ‘
Sekil 2.

Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar: (XLM, BNB)
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Tablo 3.
Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuclar1 (XLM, BNB)
Nedenselligin ~ Anlamh oldugu Nedenselligin ~ Anlamli oldugu
yonil frekans aralig1 yonii frekans aralig:
BNB—XLM  w € (0.91,1.80) XLM —»BNB  w € (1.14,1.94)

Not: %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde hangi frekans araliklarinda degiskenler

“ ”

arasindaki nedensellik iligkisinin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gosterilmektedir. “—
simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade
etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) kriteri dikkate alinarak 12*
(T/100)"4 formiilii ile hesaplanmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri dikkate
alinarak belirlenmistir.

Bulgular incelendiginde genel olarak degiskenler arasinda kisa ve
uzun vadede (yiiksek ve diisiik frekans araliklarinda) herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadig1, orta vadede (orta frekans diizeyinde)
ise birbirinden farkli nedensellik iligkilerinin ortaya c¢iktigi, fakat bu
nedensellik iligkilerinin de kisa veya ¢ok kisa bir zaman aralig1 icin gecerli
olduklar1 anlasilmaktadir. Ciinkii bulgular ayrintili bir sekilde
incelendiginde 6ncelikle orta vadede oldukga kisa bir zaman araligi igin [ w
€ (1.81,1.94 ) ~3—3.5 giin] XLM'den BNB’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu, ardindan kisa bir zaman aralig1
icin [ w € (1.14,1.80)~ 3.5 — 5.5 giin] degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin ortaya c¢iktigi, son olarak ise yine kisa bir zaman
araligiicin [w € (0.91,1.13)~ 5.5 — 7 giin] BNB’den XLM'ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlasilmaktadar.

Bu bulgular kapsaminda genel olarak XLM ile BNB arasinda
incelenen donemin geneline yayilan bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
olmadig1 sadece orta vadede (orta frekans diizeylerinde) ortaya ¢ikan ve kisa
veya oldukg¢a kisa zaman araliklar1 icin gegerli olan birbirinden farkh
nedensellik iligkilerinin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Fakat yine de w
€ (0.91,1.13) frekans araliginda BNB’den XLM'ye dogru gozlemlenen tek
yonlii nedensellik iliskisinin, w € (1.81,1.94) frekans araliginda XLM’den
BNB’ye dogru gozlemlenen tek yonlii nedensellik iligskisine gore belirgin bir
sekilde daha uzun siirmesine baglh olarak yatirnmcilarin bu zaman
araligindan yararlanarak onceden BNB’deki fiyat hareketlerine bakarak
XLM’'deki fiyat hareketleri konusunda bilgi sahibi olabilecegi ve bu bilgi
dogrultusunda yarimlarini sekillendirebilecegi ifade edilebilir.

Ayrica, mevcut bulgularin bir 6nceki asamada sunulan Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgulara gore ne kadar ayrintili
sonuglar igerdiginin goriilmesinin de Breitung ve Candelon (2006)
nedensellik testinin 6nemini artirdig diistintilmektedir.
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Calismada ikinci olarak BCH ile XLM arasindaki nedensellik iligkisi Kripto Para

incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 4 ve Sekil 3'te Birimleri
Arasindaki Frekans
sunulmustur. )
Alan1 Nedensellik
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test iliskinin Analizi
= 176
TS H z z
frequency
Test Statistic 596 C.V. 1096 C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
© * frequency & 3
‘ Test Statistic 506 C.V. ————— 10% C.V.
Sekil 3.
Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar1 (BCH, XLM)
Tablo 4.
Breitung Ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuclar1 (BCH, XLM)
Nedenselligin ~ Anlaml oldugu frekans Nedenselligin Anlamlioldugu
yonii aralify yonii frekans aralig
BCH - XLM  w € (2.63,3.14) XLM —BCH w € (2.1,3.14)

BCH — XLM w € (0.35,1.81)
Not: %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde hangi frekans araliklarinda degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisinin istatistiki olarak anlaml g¢iktig1 gosterilmektedir. “—”
simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade
etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) kriteri dikkate alinarak 12*
(T/100)4 formiilii ile hesaplanmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri dikkate

alinarak belirlenmistir.

Bulgular incelendiginde genel olarak kisa vadede (yiiksek
frekanslarda) degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iligkilerinin ortaya
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ciktig1, fakat bunlarin oldukga kisa zaman araliklar: igin gegerli olduklar:
anlasilmaktadir. Orta ve uzun vadede (orta ve diisiik frekanslarda) ise
goreceli olarak daha uzun zaman araliklar1 igin gesitli nedensellik
iligskilerinin ortaya giktigi gozlemlenmektedir.

Bu kapsamda bulgular ayrintili olarak incelendiginde oOncelikle
oldukga kisa bir zaman aralig1 igin yiiksek frekansta [ w € (2.63,3.14)~ 2 —
2.4 giin] BCH'den XLM’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin sz
konusu oldugu, ardindan yine c¢ok kisa bir zaman araligl icin [ w €
(1.82,2.1)~ 3 — 3.5 glin] XLM’den BCH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin ortaya ¢ikti1 anlasilmaktadir. Daha sonra uzun sayilabilecek bir
zaman aralig i¢in orta ve uzun vadede [ w € (0.35;1.81)~ 3.5 — 18 giin]
degiskenler arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi sz konusu oldugu,
son olarak ise uzun vadede [ w € (0.01,0.34) )~ 18 — 628 giin] XLM’den
BCH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu bulgular kapsaminda 6zellikle w € (0.01,0.34) aralifinda bir yatirimcinin
XLM’deki fiyat hareketlerine bakarak énceden BCH'nin fiyat hareketleri
konusunda fikir sahibi olabilecegi anlagilmaktadir

Calismada tugilincii olarak ADA ile BNB arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5 ve $ekil 4'te
sunulmustur. Bulgular incelendiginde w € (2.90,3.14), w € (2.46,2.58), w =
2.13, w € (1.76,1.89), w € (1.29,1.57) frekans araliklarinda ADA’dan BNB’ye
dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin s6z konu oldugu, w € (2.83,2.89),
w € (259,271) ile w € (2.14,2.25) frekans araliklarinda degiskenler
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktigy;, w € (2.72, 2.82)
ile w € (2.26,2.38) frekans araliklarinda ise BNB’den ADA’ya dogru bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Fakat mevcut
nedensellik iliskilerinin oldukg¢a kisa zaman araliklar: igin gegerli olduklar:
goriilmektedir. Dolayisiyla kisa ve orta vadede degiskenler arasinda gesitli
nedensellik iliskilerinin s6z konusu oldugu, fakat bunlarin oldukca kisa
zaman dilimleri icin istatistiki olarak anlamli olduklar: ifade edilebilir.
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Sekil 4.
Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar1 (ADA, BNB)

Daha uzun zaman araliklar1 ig¢in ortaya ¢ikan nedensellik testi
sonuglarina bakildiginda ise uzun dénemde [ w € (0.70,1.04)~ 6 — 9 giin]
oncelikle BNB’den ADA’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z
konusu oldugu, fakat daha sonra baskin bir sekilde hem [ w €
(0.33,0.41)~ 15 — 19 giin] hem de [ w € (0.01,0.12)~ 52 — 628 giin] frekans
araliklarinda ADA’dan BNB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir.

Dolayisiyla kripto para piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin w €
(0.70,1.04 ) frekans araliginda BNB’deki fiyat hareketlerine bakarak
ADA’daki fiyat hareketleri konusunda onceden fikir sahibi olabilecekleri; w
€ (0.33,0.41) ile w € (0.01,0.12) frekans araliklarinda ise ADA’daki fiyat
hareketlerine bakarak BNB’deki fiyat hareketleri konusunda fikir sahibi
olabilecekleri anlagilmaktadir.
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Tablo 5.

Breitung Ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar1 (ADA, BNB)
Nedenselligin ~ Anlamli oldugu frekans Nedenselligin ~ Anlamli  oldugu
yonil aralig yonii frekans aralig:
ADA -BNB  w € (2.90,3.14) BNB »ADA € (2.83,2.89)
ADA—BNB  w € (2.83,2.89) BNB —»ADA w € (2.72,2.82)
ADA -»BNB  w € (2.59,2.71) BNB »ADA  w e (2.59,2.71)
ADA—BNB  w € (2.46,2.58) BNB —ADA w € (2.26,2.38)
ADA —»BNB  w € (2.14,2.25) BNB —ADA w € (2.14,2.25)
ADA-BNB =213 BNB »ADA e (0.70,1.04)
ADA —»BNB  w € (1.76,1.83)

ADA—BNB  w e (1.29,1.57)
ADA —-BNB  w€(0.33,0.41)
ADA—BNB  w e (0.01,0.12)

Not:%10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde hangi frekans araliklarinda degiskenler

“ ”

arasindaki nedensellik iligkisinin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gosterilmektedir. “—
simgesi birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ifade
etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) kriteri dikkate alinarak 12*
(T/100)"4 formiilii ile hesaplanmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri dikkate
alinarak belirlenmistir.

Calismada dordiincii olarak ADA ile BCH arasindaki nedensellik
iligskisi incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular sadelik saglamak
amaciyla ve yer kisit1 nedeniyle tablo seklinde sunulmayip; sadece gorsel
olarak Sekil 5'te sunulmustur. Bulgular genel olarak degerlendirildiginde
kisa ve orta vadede degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli gesitli
nedensellik iligkilerinin s6z konusu oldugu, fakat bu nedensellik iligkilerinin
oldukga kisa zaman araliklari igin gegerli oldugu anlagilmaktadir.

Daha uzun zaman araliklar1 igin gegerli olan nedensellik testi
sonuglarinin ise diisiik frekanslarda ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Bu
kapsamda [ w € (0.92,097)~3—7 giin] frekans araliginda oncelikle
BCH'den ADA’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
oldugu, fakat daha sonra baskin bir sekilde hem [ w € (0.50,0.81)~ 3.5 —
12.5 gtin] hem de [ w € (0.31,0.44)~ 14 — 20 giin] frekans araliklarinda
ADA’dan BCH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu
anlagilmaktadir.
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Sekil 5.
Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuclar1 (ADA, BCH)

Dolayisiyla kripto para piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin w €
(0.92,0.97 ) frekans araliginda BCH’deki fiyat hareketlerine bakarak
ADA’daki fiyat hareketleri konusunda onceden fikir sahibi olabilecekleri; w
€ (0.50,0.81) ile w € (0.31,0.4) frekans araliklarinda ise ADA’daki fiyat
hareketlerine bakarak énceden BCH’deki fiyat hareketleri konusunda fikir
sahibi olabilecekleri anlagilmaktadar.

Calismada besinci olarak ADA ile XLLM arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular $ekil 6’da sunulmustur.
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Sekil 6.
Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar1 (ADA, XLM)

Bulgular incelendiginde kisa ve orta vadede degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlaml gesitli nedensellik iliskilerinin s6z konusu oldugu
fakat bu nedensellik iliskilerinin oldukga kisa zaman araliklari igin gegerli
olduklar1 anlagilmaktadir.

Daha uzun zaman araliklar1 igin gegerli olan nedensellik testi
sonuglarinin  ise  diisitk frekans degerlerinde ortaya cktiklar
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda 6ncelikle [ w € (0.51,0.61)~ 10 — 12 giin]
frekans araliginda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
soz konusu oldugu, fakat daha sonra baskin bir sekilde hem [ w €
(0.32,0.50)~ 12.5 — 20 giin] hem de [ w € (0.18,0.27)~ 23 — 35 giin] frekans
araliklarinda ADA’dan XLM'ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
s0z konusu oldugu anlasilmaktadir. Son olarak da [ w € (0.17,0.01)~ 37 —
628 giin] frekans araliginda degiskenler arasinda yine cift yonli bir
nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir.
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Dolayisiyla kripto para piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin w €
(0.32,0.50 ) ile w € (0.18,0.27 ) frekans araliklarinda ADA’daki fiyat
hareketlerine bakarak énceden XLM’deki fiyat hareketleri konusunda fikir
sahibi olabilecegi anlasilmaktadir.

Calismada son olarak BCH ile BNB arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Sekil 7’de sunulmustur.
Bulgular incelendiginde kisa ve orta vadede degiskenler arasinda istatistiki
olarak anlamli ¢ikan gesitli nedensellik iliskileri bulunmakla birlikte, [ w €
(1.07,1.55 ) ~4—6 giin] frekans araliginda BCH'den BNB’ye dogru
gozlemlenen tek yonlii bu nedensellik iligkisi disinda kalan tiim diger
nedensellik iliskilerinin oldukg¢a kisa zaman araliklar igin gegerli olduklar:
anlagilmaktadir.

Daha uzun zaman araliklar1 igin gegerli olan nedensellik testi
sonuglarinin ise daha ¢ok diisiik frekans diizeylerinde ortaya ¢iktig:
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda oncelikle [ w € (0.55,0.75)~ 8 — 11.5 giin]
frekans araliginda BCH'den BNB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin s6z konu oldugu, fakat ardindan [ w € (0.40,0.54)~ 11.6 — 15.7
glin] frekans araliginda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir. Daha sonra [ w € (0.32,0.39)~ 16 —
19.6 giin] frekans araliginda BNB’den BCH'’ye dogru tek yonli bir
nedensellik iligskisi s6z konusu iken [ w € (0.01,0.14)~ 45 — 628 giin]
frekans araliginda yine BCHden BNB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmektedir.

Dolayisiyla her ne kadar kripto para piyasalarinda islem yapan
yatirimclarn o € (0.32,0.39 ) frekans araliginda BNB’deki fiyat
hareketlerine bakarak énceden BCH'deki fiyat hareketleri konusunda fikir
sahibi olabilecegi anlasilsa da tiim donem dikkate alindiginda yatirimcilarin
daha ¢ok BCH’deki fiyat hareketlerine bakarak onceden BNB’deki fiyat
hareketleri konusunda bilgi sahibi olabilecekleri anlasilmaktadir.
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
bch = bnb
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Sekil 7.

Breitung ve Candelon (2006) Nedensellik Testi Sonuglar1 (BCH, BNB)

Calisma kapsaminda bu asamaya kadar elde edilen bulgular genel
olarak degerlendirildiginde ilgili kripto para birimleri arasinda tek tip bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1, bu nedenle Toda ve Yamamoto
(1995) veya Granger (1969) nedensellik testi gibi zaman alani standart
nedensellik testleri yerine, incelenen donem igin gegerli olan farkh
nedensellik iligkileri konusunda daha ayrintili bilgiler sunan Breitung ve
Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi gibi alternatif nedensellik
testlerinden yararlanilmasinin  daha dogru sonuglar verebilecegi
diistintilmektedir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testine dayali bulgular da ozellikle diisiik frekanslarda hangi kripto para
birimlerindeki fiyat hareketlerine bakarak oOnceden diger kripto para
birimlerindeki fiyat hareketleri konusunda yatirimcilarin bilgi sahibi
olabilecegi konusunda oldukga 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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IV. DEGERLENDIRME VE SONUC

Kripto para piyasalar1 son yillarin en ¢ok ilgi g¢eken yatirnm
alanlarindan birini olusturmaktadir. Fakat daha 6nce de belirtildigi gibi bu
piyasalar heniiz yeni piyasalardir ve bu piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin daha ¢ok spekiilasyona dayali yiiksek getiri beklentisi
icerisinde olan bireysel yatirnmcilardan olustugu ifade edilebilir. Bu
nedenlerden dolayr bu c¢alismada kripto para piyasalarinin temel
dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi ve bireysel yatirimcilara katki
saglayabilmesi amaciyla Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH) Stellar
(XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para birimi arasindaki
nedensellik iliskileri Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testi kullanilarak incelenmistir. Calismada karsilagtirma amaciyla Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testine de yer verilmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi inceleme kapsamindaki
tim kripto para birimleri arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve Candelon (2006) frekans
alan1 nedensellik testine ait bulgular ise degiskenler arasinda incelenen
donem boyunca degismeyen / tek tip bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
olmadigini, kripto para piyasalarma doniik veri akisina bagl olarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yOniiniin, istatistiki
anlamliliginin ve boyutunun degisebilecegini gostermektedir.

Bu bulgular oncelikle kripto para piyasalar1 gibi degiskenligin
oldukga yiiksek oldugu piyasalara doniik analizlerde standart nedensellik
testleri yerine Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
gibi daha dinamik sonuglar iiretebilen nedensellik testlerin kullanilmasinin
daha dogru bir yaklasim olabilecegi sonucuna isaret etmektedir. kinci
olarak bulgular Ozellikle bireysel yatirimcilar tarafindan bu piyasalara
doniik yatirrm kararlarinin daha profesyonel yaklasimlar sergilenerek
verilmesinin 6nemli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Ciinkii ¢alismada
gosterildigi gibi incelenen dénem boyunca nedensellik iliskisinin yapisi,
yonii, siddeti ve istatistigi anlamliligi degisebilmektedir. Ugiincii olarak
ozellikle diisiik frekanslarda / uzun donemde elde edilen sonuglar ilgili
kripto para birimleri arasindaki tek yonlii nedensellik iligkilerine bakilarak
onceden diger bazi kripto para birimlerinin fiyat hareketleri konusunda bilgi
sahibi olunabilecegini gostermektedir. Bu tiir bilgilerin bu piyasalarda islem
yapan bireysel yatirrmcilarin daha dogru yatirim kararlari verebilmeleri ve
ozelikle belli donemlerde ortaya ¢ikan yiiksek oranli kayip tutarlariyla
kargsilasmamalari igin 6nemli oldugu diistintilmektedir.
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Daha once de ifade edildigi gibi bu alanda heniiz smirli sayida
calisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu alanda yapilabilecek daha sonraki
calismalarda diger kripto para birimleri de dikkate alinarak degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin Shi, Phillips ve Hurn (2018) tarafindan
literatiire yeni kazandirilan ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
zamanla degismesine izin veren, ayrica literatiirde giderek daha fazla ilgi
gormeye baslayan nedensellik testi ile incelenebilecegi diistiniilmektedir.

MAKALE BILGI FORMU
Yazar Katkilar
Fikir/Kavram: Onder BUBERKOKU
Arastirma Tasarimi: Onder BUBERKOKU
Makale Yazimi: Onder BUBERKOKU
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ANALYSIS OF THE FREQUENCY DOMAIN CAUSAL
RELATIONSHIPS BETWEEN CRYPTOCURRENCIES

EXTENDED ABSTRACT

Investors have shown considerable interest in cryptocurrencies in recent
years. Although they are new and still in development, cryptocurrencies are
attracting the attention of investors because of their high return potential.
However, cryptocurrencies’ lack of intrinsic value raises the question of how
their prices are formed. Unlike fiat currencies, the fundamental dynamics of
cryptocurrencies can not yet be explained by traditional financial theories
based on the assumptions that investors are rational individuals and tend to
avoid high risk (Kristoufek, 2013). For these reasons, various studies
examine the basic features of cryptocurrency markets to explain how the
prices of cryptocurrencies are formed. For example, Al-Mansour (2020)
states that various behavioural finance factors, especially irrational herd
behaviour, have an important effect on the decisions of the investors
investing in such markets. Kaya (2018) states that speculative pricing
behaviours in cryptocurrency markets may lead to the formation of price
bubbles, as in the dotcom and subprime mortgage crises. Such findings
suggest that investment behaviour in cryptocurrency markets is different
from that in traditional financial markets such as stock markets (Corbet et
al., 2018). As this factor can reduce the effectiveness of investment decisions
in such markets, in this study, the causal relationships between
cryptocurrencies are analysed to both explain the basic dynamics of
cryptocurrency markets and enable the investors who trade in these markets
to make more effective investment decisions. For example, if there is a one-
way causal relationship from cryptocurrency A to cryptocurrency B, the
information flow to cryptocurrency markets first changes the price of
cryptocurrency A and then this change leads to a change in the price of
cryptocurrency B. In such a case, an investor can forecast the price
movements of cryptocurrency B by examining the past price movements of
cryptocurrency A (Tu & Xeu, 2019; Huynh, 2019).

The study makes two main contributions to the literature. First, as stated
before, since this is a new research field, studies in the related literature are
limited. Second, we use the frequency domain causality test developed by
Breitung and Candelon (2006) to analyse the causal relationships between
the variables. Traditional time domain causality tests such as the Granger
(1969) causality test and Toda and Yamamoto (1995) causality test do not
allow a detailed causality analysis for the variables examined. The frequency
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domain causality test developed by Breitung and Candelon (2006), on the
contrary, can provide detailed information about the power, direction, and
size of the causal relationships between the variables, thus providing more
accurate information than that obtained from related standard causality tests
(Wei & Guo, 2016; Joseph et al., 2014).

In this study, the relationships between the four cryptocurrencies —Binance
coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) and Cardano (ADA)—are
examined by considering daily data from October 1, 2017 to May 11, 2021.
The start date of the study is selected because the ADA data are available
from October 1, 2017. The Breitung and Candelon (2006) frequency domain
causality test is applied to examine the causal relationships between the four
cryptocurrencies. This causality test has received a lot of attention in the
literature recently. The Toda and Yamamoto (1995) causality test, which is a
time domain causality test, is also included in the study for comparison
purposes.

First, the stationarity properties of the cryptocurrencies are examined using
the augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips—Perron (PP) unit root tests.
The results shown in Table 1 indicate that the cryptocurrencies are not
stationary at their level values but become stationary when their first
differences are taken in account, meaning they are all integrated of order one.
Based on these results, the Toda and Yamamoto (1995) causality test is
applied and the results shown in Table 2 indicate the bidirectional causal
relationships between the prices of all the cryptocurrencies under study. This
means that by looking at the past price movements in any of the related
cryptocurrencies, the future price movements of the others cannot be
predicted.

The Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test results
shown in Table 3 to Table 8 present the frequency ranges in which the causal
relationships between the variables are statistically significant at the level of
10% or better. Generally speaking, the Breitung and Candelon (2006)
frequency domain causality test results show no uniform / simple causal
relationships between the prices of the related cryptocurrencies and that the
direction, size and statistical significance of the causal relationships may
change over different frequencies based on the information flow towards the
market. First, these findings primarily point to the conclusion that in
analyses of markets with high volatility such as cryptocurrency markets,
instead of applying standard causality tests such as the Granger (1969)
causality test and Toda and Yamamoto (1995) causality test, a more accurate
approach may be to use causality tests that can produce more dynamic
results, such as the Breitung and Candelon (2006) frequency domain
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causality test. Second, especially for individual investors in these markets, it
is important to make investment decisions using more professional
approaches and applying more technical methods because, as shown in the
study, the structure, direction, and statistical significance of the causal
relationships between the cryptocurrencies may change over time. Third, the
results obtained, especially at low frequencies, show that examining the one-
way causal relationships between the related cryptocurrencies offers
information about the future price movements of other cryptocurrencies. In
other words the findings provide important information for cryptocurrency
market investors by showing the price movements of cryptocurrencies,
which can be used to predict the price movements of other cryptocurrencies.
Such information is important for individual investors trading in these
markets to make more accurate investment decisions and avoid the high
losses that occur in certain periods.

Lastly, as mentioned before, in this study, we analyse the causal
relationships between cryptocurrencies based on Toda and Yamamoto
(1995) causality test, and Breitung and Candelon (2006) frequency domain
causality test to better understand the basic dynamics of cryptocurrency
markets and enable investors who trade in these markets to make more
effective investment decisions. However since this area is still a new research
area, future studies can examine the causal relationships between other
cryptocurrencies such as Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Dogecoin (DOGE),
Ripple (XRP) and Litecoin (LTC), using panel causality tests that consider
both heterogeneity and cross section dependence in panel data.
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