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Etkin Piyasalar Hipotezi Kapsaminda Kripto Paralarin Zayif Form Bilgisel Etkinliklerinin
Karsilastirilmasi

Comparison of Weak Form Informational Efficiency of Cryptocurrencies within the Scope of the
Efficient Markets Hypothesis

Oktay Ozkan” - Eyyiip Ensari Sahin™

Abstract: There are thousands of cryptocurrencies that are defined as subcoin, which emerged thanks to the
popularity of Bitcoin produced by Satoshi Nakamoto (2008) based on blockchain. Bitcoin and other subcoins
have the monetary value of the encrypted version of the computer record, regardless of any central authority.
It is very difficult to estimate the price with this feature. Cryptocurrencies have very low correlations with
macroeconomic factors and other monetary policy instruments due to their nature. In particular, the interest
of investors who want to make money quickly and easily is focused on Bitcoin and other cryptocurrencies.
This focusing situation brought up the issue of price estimation of cryptocurrencies and cryptocurrencies
have been the subject of future price estimation study through various analyzes based on past prices. This
study seeks to answer questions such as Do cryptocurrencies have weak form informational efficiency?, On
which dates do cryptocurrencies have weak form informational efficiency/inefficiency?, and Which
cryptocurrencies/currency will increase the chances of success for those who invest in cryptocurrencies using
past price movements? In this context, in the study, analyses were carried out using the automatic
portmanteau test developed by Escanciano and Lobato (2009) using the daily data of Dollar prices of
cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, and Ripple) between 24.08.2016 and 28.02.2020 for the price
prediction and investment strategy. As a result of the analyses, it was determined that the weak form
informational efficiency of the cryptocurrencies within the scope of the study varies over time and also the
cryptocurrency that has the most weak form informational efficiency is Bitcoin.

Structured Abstract: Introduction: Thousands of cryptocurrencies identified as subcoins have emerged
after Bitcoin, which appeared with Satoshi Nakamoto's paper in 2008, gained popularity over time.
Cryptocurrencies carry the monetary value of the encrypted version of the computer record without any
central authority. Cryptocurrencies also have very low correlations with macroeconomic factors and other
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monetary policy instruments. Due to these features, it is difficult to predict the future values of
cryptocurrencies. Although it is difficult to estimate future values of cryptocurrencies, the interest of
investors who especially want to make money quickly and easily is focused on Bitcoin and other
cryptocurrencies. This situation brought up the issue of price estimation of cryptocurrencies and
cryptocurrencies has been the subject of future price estimation study through various analyzes based on past
prices. These studies generally examine the weak form informational efficiency of cryptocurrencies.
According to the weak form informational efficiency, the future values of any financial asset cannot be
estimated by past price movements. The existing literature provides useful information on the weak form
informational efficiency of cryptocurrencies in an all-or-none condition; however, little is known about the
time-varying nature of the weak form informational efficiency of cryptocurrencies. Also, to the best
knowledge of the authors, there are no studies comparing the weak form informational efficiency of
cryptocurrencies. Unlike the existing literature, this paper analyzes the weak form informational efficiency of
cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, and Ripple) in a time-varying condition and compares
cryptocurrencies in terms of weak form informational efficiency using the daily data spanning from August
24th, 2016 to February 28th, 2013 (1284 observations).

Research Questions: In this paper, we are looking for answers to the following questions:
Do cryptocurrencies have weak form informational efficiency?
On which dates do cryptocurrencies have weak form informational efficiency/inefficiency?

Which cryptocurrencies/currency will increase the chances of success for those who invest in
cryptocurrencies using past price movements?

Methodology: In this paper, we employ the automatic portmanteau (AQ) test of Escanciano and
Lobato (2009). AQ test is robust to non-normality and conditional heteroscedasticity that are stylized
features of financial time series. To evaluate weak form informational efficiency of financial assets, the
portmanteau test of Ljung and Box (1978) has been widely used in empirical finance. However, the
portmanteau test is well-known to suffer from deficient properties in small samples, especially under
conditional heteroskedasticity widely observed in financial time series. In addition, the portmanteau test
requires ad hoc choices of the lag length, further undermining its small sample properties. There have been a
number of recent contributions to the portmanteau test, which attempt to improve its small sample properties
under conditional heteroskedasticity: see, for example, Lobato et al. (2001) for the modified portmanteau test.
To overcome the problem of choosing the lag length in an ad hoc way, Escanciano and Lobato (2009)
propose an automatic portmanteau (AQ) test where selection of lag length is made fully automatic based on a
fully data-dependent procedure. In their Monte Carlo study, Charles et al. (2011) report that the AQ test
shows highly desirable small sample (size and power) properties, under a wide range of conditionally
heteroskedastic financial time series.

Empirical Results: In order to track the time variation in cryptocurrencies’ weak form
informational efficiency, we apply the AQ test in the rolling estimation window. Though the rolling sample
approach is very popular in practice, there is no theory on how to select the length of the time window. We
set the length of the estimation window to be 180 observations. This selected window length provides a total
of 1104 rolling windows for each return series of cryptocurrencies. The graphical plots of the p-values of the
AQ test in each rolling window for the four cryptocurrencies returns clearly illustrate the time-varying nature
of the weak form informational efficiency of cryptocurrencies. The plots also show that Bitcoin has more
weak form informational efficiency than other cryptocurrencies.

Conclusion: According to the findings of this paper, the weak form informational efficiency of
cryptocurrencies is not an all-or-none condition but is a characteristic that varies continuously over time. We
recommend those who want to invest in cryptocurrencies using past price movements to invest in Litecoin
and Ripple, especially Ethereum, rather than Bitcoin. Our recommendation for further papers is to analyze
and compare the weak form informational efficiency of the other cryptocurrencies. Also, studies can be
carried out on the comparison of weak form informational efficiency of cryptocurrencies and alternative
investment instruments.

Keywords: Finance, efficient markets hypothesis, crypto currencies, automatic portmanteau test, weak form
mformational efficiency.
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Oz: Satoshi Nakamoto (2008) tarafindan blok zinciri temelli iiretilen Bitcoin’in elde ettigi popiilerlik
sayesinde ortaya ¢ikan ve altcoin olarak tanimlanan binlerce kripto para bulunmaktadir. Bitcoin ve diger
altcoinler yapisi itibari ile herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmadan bilgisayar kaydinin sifrelenmis
halinin parasal degerini tagimaktadir. Bu 6zelligi itibari ile fiyat tahmini yapmak olduk¢a zordur. Kripto
paralar yapisi geregi makroekonomik faktorler ve diger para politikasi araglari ile oldukca diisiik diizeyde
korelasyona sahiptir. Ozellikle hizli ve kolay para kazanmak isteyen yatirimcilarin ilgisi Bitcoin ve diger
kripto paralar iizerine odaklanmistir. Bu odaklanma durumu kripto paralarin fiyat tahminlemesi konusunu
giindeme getirmis ve kripto paralar gecmis fiyatlardan hareketle cesitli analizler yoluyla gelecek fiyat
tahminlemesi ¢alismasina konu olmustur. Bu ¢aligma kripto paralar zayif form bilgisel etkinlige sahip midir?
Hangi tarihlerde kripto paralarda zayif form bilgisel etkinlik/etkinsizlik s6z konusudur? Gec¢mis fiyatlari
kullanarak kripto paralara yatirim gergeklestirenler hangi kripto paraya/paralara yatirim gerceklestirmesi
basari sansim artiracaktir? seklindeki sorulara cevap aramaktadir. Bu kapsamda ¢aligmada kripto paralarin
(Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple) fiyat tahmini ve yatirim stratejisi i¢in 24.08.2016 ile 28.02.2020
tarihleri arasindaki Dolar cinsi fiyatlarina ait giinliik veriler kullanilarak Escanciano ve Lobato (2009)
tarafindan gelistirilen otomatik portmanteau testi ile analizler yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda
calisma kapsamindaki kripto paralarin zayif form bilgisel etkinliklerinin zaman igerisinde degisim gosterdigi
ve ayrica zayif form bilgisel etkinligin oldugu gilin sayilarma bakildiginda en fazla zayif form bilgisel
etkinlige sahip olan kripto paranin Bitcoin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans, etkin piyasalar hipotezi, kripto paralar, otomatik portmanteau testi, zayif form
bilgisel etkinlik.

Giris

Satoshi Nakamoto! (2008) tarafindan blok zinciri temelli iiretilen Bitcoin’in elde ettigi
popiilerlik sayesinde ortaya ¢ikan ve altcoin olarak tanimlanan binlerce kripto para vardir.
Nakamoto’nun 2008 yilinda dijital bir para ya da varlik olarak tanimladig1 Bitcoin, gecirdigi 10
yillik siire boyunca farkli kurum ve kuruluslar tarafindan para ya da varlik olarak tanimlanmustir.
Temelde paranin 6zelliklerini tagimamakla birlikte (fiziki basimi yapilmamasi, bir varliga dayali
olmamasi, merkez bankasini temsil etmemesi) paradan ziyade spekiilatif bir varlik olarak
tammlanmaktadir (Iwamura vd., 2014; Baek ve Elbeck, 2015; Kristoufek, 2015; Sahin, 2018).
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan 2012 yilinda yapilan tanima gore Bitcoin “genellikle
gelistiricileri tarafindan ihra¢ ve kontrol edilen, belirli bir sanal ortamin iiyeleri tarafindan kabul
edilen ve kullanilan, herhangi bir kanunla diizenlenmemis olan para c¢esididir” seklinde
tamimlanmigtir. Yapilan bu tanim Bitcoin’in 2012 yilinda sanal ortamda kabul edilebilen bir para
oldugunu belirtmektedir. Ancak Avrupa Merkez Bankas1 2015 yilinda ise Bitcoin’i “herhangi bir
merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi
durumlarda paraya alternatif olarak kullanabilen varligin sanal temsili” olarak tanimlamustir.
Yapilan ikinci tanimlama para 6zelliginden daha ¢ok yatirim araci 6zelligini ortaya gikartmaktadir.
Demartino (2018) Bitcoin’i sistemini ya da kullanic1 kimliklerini giivenceye almak i¢in kriptoloji
kullanan dijital para olarak tanimlamistir. Giiven ve Sahinéz (2018) ise Bitcoin’i karsilig1 parasal
bir deger olan bilgisayar kaydinin sifrelenmis hali seklinde tanimlamigtir. Literatiirde tanimlamalar
topluca degerlendirildiginde kriptolojik (sifreleme) Ozelliginin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.
Kriptoloji, en basit haliyle sifreleme bilimi olarak tanimlanmustir (Sahin, 2018: 77).

Blok zinciri sisteminin isleyisi ve gilivenligi kriptolojik fonksiyonlar sayesinde olmaktadir.
Kripto paralar ister para ister yatirim aract olarak degerlendirilsin son donemde literatiirde oldukga
sik calistimistir. Ozellikle hizli ve kolay para kazanmak isteyen yatirnmeilarin ilgisi Bitcoin ve
diger kripto paralar iizerine odaklanmistir. Bu odaklanma durumu kripto paralarin fiyat
tahminlemesi konusunu giindeme getirmis ve kripto paralar ge¢mis fiyatlardan hareketle ¢esitli

1 Kim oldugu heniiz bilinmemekle birlikte literatiirde genellikle kisi ya da kisiler olarak adlandirilmaktadir.
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analizler yoluyla gelecek fiyat tahminlemesi ¢alismasima konu olmustur (Karasu vd., 2018; Sahin,
2018; Sahin ve Bagci, 2020).

Finansal varliklarin fiyatinin belirlenmesinde finansal piyasalarin etkinligi oldukca 6nemli
bir konumdadir. Finansal piyasalar fon fazlasi olan bireyler ile fon agig1 olan bireylerin bulustugu
ve karsilikli fon transferinin yapildig1 ortamlardir. Finansal piyasalarda yatirim yapacak fon fazlasi
olan yatirimci finansal enstriimanlarin fiyatlari1 tahmin etmekte ve yatirim yoniinii ona goére
belirlemektedir. Ozellikle kamuya aciklanan bilgiler, makroekonomik degiskenlere verilen tepki,
politik ve jeopolitik risk seviyesi vb. bir¢cok degisken finansal varliklarin fiyatini piyasa durumuna
bagl olarak etkileyebilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde basta Bitcoin olmak {izere diger
tim kripto paralarin olusturdugu piyasada fiyat tahmini yapmak icin oncelikle piyasa yapisina
bakilmasi gerekmektedir. Kripto paralarin herhangi bir merkezi kurulusa bagli olmamasi ve
arkasinda devlet giiciiniin olmamas1 fiyatim1 olduk¢a oynak yapmustir. Bu kapsamda o6zellikle
piyasaya yansiyan haberlere yiiksek hizda tepki verebilmektedir (Cheah ve Fry, 2015; Gandal ve
Halaburda, 2016; Balcilar vd., 2017; Sahin ve Ozkan, 2018).

Bu caligmanin temel amaci kripto paralart zayif form bilgisel etkinlik agisindan
karsilastirmaktir. Bu ¢alisma ayrica kripto paralar zayif form bilgisel etkinlige sahip midir? Hangi
tarihlerde kripto paralarda zayif form bilgisel etkinlik/etkinsizlik s6z konusudur? Ge¢mis fiyatlar
kullanarak kripto paralara yatirnm gerceklestirenler hangi kripto paraya/paralara yatirim
gerceklestirmesi basar1 sansimi artiracaktir? Seklindeki sorulara da cevap aramaktadir. Bu amag ve
sorular cercevesi icerisinde 24.08.2016 ile 28.02.2020 tarihleri arasinda Bitcoin, Ethereum,
Litecoin ve Ripple’in Dolar cinsi fiyatlarina ait giinliik veriler kullanilarak Escanciano ve Lobato
(2009) tarafindan gelistirilen otomatik portmanteau testi ile analizler gerceklestirilecek ve elde
edilen bulgular yorumlanacaktir. Bu c¢alisma giris bolimii ile birlikte alti boliim olarak
tasarlanmigtir. Calismanin 2. Boliimiinde literatiir taramasi, 3. Boliimiinde otomatik portmanteau
testi, 4. Bolumunde veri setleri, 5. Boluminde ampirik bulgular ve son bélimiinde ise sonug ile
ilgili bilgilere yer verilmistir.

Literatiir Taramasi

Blokzincir ve kripto para ile ilgili literatiirde oldukca fazla calisma yapilmistir. Yapilan
caligmalar genellikle kripto paralar para mi1? Finansal bir varlik mi1? Kripto paralarin volatilitesi ve
kripto paralarin fiyatlarinin tahmin edilmesi vb. alanlarda yogunluk gostermektedir. Calisma
literatiirden piyasa etkinligi arastirmasi nedeniyle ayrismakta olup benzer c¢alismalar ile
desteklenmistir. Urquhart tarafindan 2016 yilinda gerceklestirilen ¢aligmada, Bitcoin etkin piyasa
yoniinden analiz edilmis ve etkin olmayan piyasa 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Merkezi
bir hiikiimete ya da merkez bankasina bagli olmayan Bitcoin vb. kripto paralarin fiyati genellikle
haber manipilasyonlar1 ve piyasaya gore sekillenmekte olup bu durum Nadarajah ve Chu (2017)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ortaya konmustur. Calisma Urquhart (2016) tarafindan
yapilan c¢alisma sonuglarmi degerlendirme iizerine odaklanmistir. Calismada Urquhart (2016)
tarafindan bes farkli test ile bulunan Bitcoin’in etkin piyasa 6zelliklerini tasimadigi sonucuna atfen
sekiz farkli test yapilarak Urquhart (2016) tarafindan yapilan ¢alisma bir ileri boyuta tasinmustir.
Calismada Bitcoin, otokorelasyon icin Ljung-Box testi; bagimsizlik kosu testi i¢in; Bartel’in
bagimsizlik testi; rassal yiirliylis hipotezi i¢in bootstrapped otomatik varyans orani testi; rassal
yiirliylis hipotezi i¢in spektral sekil testleri; doniiglerin bagimsiz ve ayni sekilde dagitildigi BDS
testi; seri korelasyon icin saglamlastirilmis portmanteau testi; martingale farki i¢in genellestirilmis
spektral testi ile test edilmistir. Yapilan ¢alisma ile ek olarak ii¢ test ayni sonuglari vermistir.
Bitcoin zayif formda etkin ¢ikmistir. Bitcoin ve diger kripto paralarin zayif form bilgisel
etkinlikleri ile ilgili ulasilabilen diger calismalar asagida yer almaktadir:

Bariviera 2017 yilinda yaptig1 calismada Bitcoin piyasasinda bilgi etkinligini 6lgmeyi
amaclamugtir. Yapilan ¢alismada Hurst katsayis1 yontemi kullanilmigtir. Caligma sonucunda 2011-
2014 yillar arasinda giinliik getirilerde bilgi etkinliginin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Turkish Studies - Economy, 15(4)
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Kurihar ve Fukushima (2017) yaptiklar1 ¢alismada Bitcoin’in piyasa etkinligi altinda
haftalik fiyat anormal getirilerini incelemiglerdir. Calisma sonucunda Bitcoin piyasasinin etkin
olmadigini ama giderek rassal fiyat olusumlarinin olacagini 6ngdérmiislerdir.

Khuntia ve Pattanayak 2018 yilinda yaptiklart ¢alismada Adaptif Piyasa Hipotezi ve
Bitcoin igin gelisen geri doniis tahmini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyatinda artan
verimliligi dogrulayan yazarlar, Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Bitcoin piyasasinda gecerli oldugu
sonucuna varmiglardir.

Wei 2018 yilinda yaptig1 calismada 456 farkli kripto paranin piyasa etkinligini incelemistir.
Bitcoin igin etkinlik sonucuna ulagilirken diger kripto paralar i¢in etkinlik bulunamamustir.

Vidal-Tomas ve Ibanez 2018 yilinda yaptiklart caligmada Bitstamp ve Mt. Gox
borsalarinda islem gdren Bitcoin i¢in yar1 giiglii formda etkinligi test etmislerdir. Yapilan calisma
sonucunda Bitcoin i¢in artan oranda etkin oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Bitcoin’in para
politikas1 haberlerinden etkilenmedigi yani piyasaya yansiyan bilgilere kars1 tepki vermedigi
sonucuna ulagsmislardir.

Kristoufek 2018 yilinda yaptig1 ¢alismada ABD Dolar1 ve Cin Yuani agisindan Bitcoin i¢in
piyasa etkinligini incelemistir. Calima sonucunda her iki piyasa igin etkin olmayan piyasa
varsayiminin gecerli olduguna ulagmustir.

Sensoy 2019 yilinda yaptig1 ¢aligmada Bitcoin fiyatinin zamanla degisen piyasa etkinligini
BTCUSD ve BTCEUR kuru iizerinden yiiksek frekans diizeyinde permiitasyon olasiligi ile
incelemistir. Gergeklestirdigi analizler neticesinde 2016 yilindan giiniimiize BTCUSD piyasasinin
BTCEUR piyasasina gore daha etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica yapilan ¢alismada
fiyatlardaki oynakligin Bitcoin bilgi etkinligi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
belirtilmistir.

Metodoloji

Bu ¢aligmada kripto paralarin zayif form bilgisel etkinliklerini belirlemek ve kripto paralar
bilgisel etkinlik bakiminda karsilagtirabilmek icin Escanciano ve Lobato (2009) tarafindan
gelistirilen otomatik portmanteau testi uygulanmustir. Finansal varliklarin zayif form bilgisel
etkinliklerini degerlendirebilmek i¢in finans literatiiriinde siklikla kullanilan yontemlerden bir
tanesi Ljung ve Box (1978) tarafindan gelistirilen portmanteau testidir. Fakat portmanteau testi
finansal serilerin tipiklesmis 6zelligi olan kosullu degisen varyans 6zelligi tasiyan serilerde yetersiz
kalmaktadir (Charles vd., 2017: 102). Ayrica gecikme uzunlugunun belirlenebilmesinin analizi
gerceklestireceklere birakilmasi yetersiz Ozelliklerini daha fazla artirmaktadir. Portmanteau
testinin kosullu degisen varyansa sahip verilere uyarlanabilmesi amaciyla Lobato vd. (2001)
modifiye edilmis portmanteau testini gelistirmislerdir; fakat s6z konusu yontem de gecikme
uzunlugunun belirlenmesini analizleri gerceklestireceklere birakmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenme probleminin {istesinden gelmek i¢in Escanciano ve Lobato (2009) gecikme uzunlugu
seciminin verilere bagl bir sekilde tamamen otomatik olarak yapildig1 otomatik portmanteau (OP)
testini gelistirmiglerdir. Charles vd. (2011) ¢alismalarinda normal dagilmayan ve kosullu degisen
varyansa sahip finansal serilerde OP testinin diger testlere gore daha basarili oldugunu
belirtmislerdir.

Orijinal portmanteau test istatistigi esitlik 1’deki gibi yazilmaktadir:
Qp =TX,P*(® )

Esitlik 1 igerisinde yer alan (i), getiri oranin1 zaman serisi Y;’nin i mertebesindeki 6rnek
otokorelasyonudur. Y;’nin kosullu degisen varyans ozelligi gostermesi durumunda Lobato vd.
(2001) esitlik 2’deki test istatistigini onermislerdir.
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Q=TX (M), pO=71)/t®) (2)

Esitlik 2 igerisinde yer alan $2(i), Y, nin i mertebesindeki 6rnek otokovaryansini, £(i) ise
Y nin i mertebesindeki 6rnek otokovaryansini ifade etmektedir.

Escanciano ve Lobato (2009) gecikme uzunlugunun (p) optimal degerinin tamamen
verilere bagli bir sekilde belirlendigi OP testini 6nermislerdir. S6z konusu test istatistigi esitlik
3’teki gibi yazilmaktadir:

AQ=Q;Pp=min{p: 1<p<d; L,=Qy—n(, T, @) =Ly, h=12,..,d} (3

Esitlik 3 icerisinde yer alan d sabit iist sinir1 belirtmektedir. Akaike bilgi kriteri (AIC) ve
Bayesci bilgi kriteri (BIC) arasinda bir denge olan (Verheyden vd., 2015: 300) #(p, T, q) penalty
terimi esitlik 4’teki gibi yazilmaktadir:

o, T, q) = {p log(T) ,max,<i<gVTIP(D)| < /2,4l0g(T)
C 2p ,max; <i<gVT 1P ()| > /2,4l0g(T)

OP testi sonu elde edilen olasilik degeri (p) belirlenen 6nem diizeyinden diisiik olmas1 zay1f
form bilgisel etkinligin saglanamadigini belirtmektedir (Charles vd., 2015: 286).

Veri Seti

Bu ¢aligmada Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple’in 24.08.2016-28.02.2020 tarihleri
arasindaki giinliik Dolar cinsi fiyatlar1 kullamilmigtir. Kripto paralara ait giinliik fiyatlar Bitfinex
isimli internet adresinden elde edilmistir (Erisim Tarihi: 29.02.2020). Calismadaki veri setleri,
piyasa degeri en fazla ve veri seti aralii en genis olan kripto paralari kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Verilerin duragan hale getirilebilmesi amaciyla kripto paralarin giinliik fiyatlariin
dogal logaritmik birinci farklar1 100 ile ¢arpilarak veriler giinliik getiri oranlarina c¢evrilmistir.
Calisma kapsaminda kullanilan kripto paralara ait giinliik fiyat ve getiri oranlar1 Sekil 1°de yer
almaktadir.

(4)
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Sekil 1°de sol tarafta kripto paralarin giinliik fiyatlarii gosteren grafikler, sag tarafta ise
giinliik getiri oranlarin1 gosteren grafikler bulunmaktadir. Sekil 1’deki grafikler incelendiginde
giinliik fiyat verilerinin duragan olmadigi, buna karsin giinliik getiri oranlarinin duragan oldugu
anlasilmaktadir. OP testi duragan veri setleri ile gergeklestirilmektedir. Duragan olmayan veri
setleri ile gergeklestirilecek analizler yaniltici sonuglar ortaya ¢ikaracagindan, analizlerin
gerceklestirilecegi veri setlerinin duraganlik durumlarinin daha net bir sekilde belirlenebilmesi
amaciyla Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi getiri oranlar1 veri setlerine uygulanmustir. Gergeklestirilen ADF testi sonuglar1 Tablo 1°de yer

almaktadir.
Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglari
Sabit ve Trendli

t istatistigi Olasihk t istatistigi Olasihik
Bitcion -36,35198 0,0000"" -36,40833 0,0000™"
Ethereum -36,02938 0,0000™ -36,11775 0,0000""
Litecoin -36,28980 0,0000™" -36,34645 0,0000™"
Ripple -17,97209 0,0000"" -18,06788 0,0000™"

Not: "™ %1 &nem diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.
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Tablo 1°de yer alan sonuglar incelendiginde kripto paralara ait giinliik getiri oranlarinin
duragan oldugu ve OP testlerinde kullanilabilecegi anlagilmaktadir. Analizlerin gergeklestirilecegi
getiri oranlarina ait tanimlayici istatistiksel bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple

Gozlem Sayisi 1283 1283 1283 1283
Ortalama 0,209587 0,233954 0,212072 0,283090
Medyan 0,208384 0,000000 -0,240663 -0,169348
Minimum -18,69389 -26,66287 -30,79508 -65,29888
Maksimum 22,76022 25,85994 60,69811 102,7995
Standart Sapma 4,074755 5,563260 6,206349 7,667215
Skewness -0,067804 0,139231 1,740027 2,811967
Kurtosis 6,594997 6,120126 16,58909 39,90693
Jarque-Bera 691,8788™" 524,5720™" 10519,23™ 74507,57"
ARCH 87,05442™" 123,6046™" 74,46222" 155,2844™"

Not: "™ %1 énem diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 2’de bulunan bilgilere bakildiginda en fazla ortalama getiri oranina ve en fazla
oynakliga Ripple’in sahip oldugu goriilmektedir. Skewness degerleri giinliik Bitcoin getiri
oranlarina ait dagilimin sola ¢arpik, diger kripto paralara ait dagilimin ise saga ¢arpik oldugunu
belirtmektedir. Kurtosis degerleri Kripto paralara ait giinliik getiri oranlar1 dagiliminin normal
dagilima gore daha dik ve daha genis kuyruklara sahip oldugunu ifade etmektedir. Skewness ve
Kurtosis degerleri giinliik getiri oranlari serilerinin normal dagilmadigint gostermektedir. Kripto
paralara ait giinliikk getiri oranlar1 serilerinin duraganlik durumlarin tespiti ic¢in ayrica
gerceklestirilen Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen Jarque-Bera testi ¢iktilar1 da serilerin
normal dagilmadigim ortaya koymaktadir. Son olarak giinliik getiri oranlar1 serilerinde kosullu
degisen varyans etkisinin mevcutiyetini belirleyebilmek amaciyla gerceklestirilen Engle (1982)’in
ARCH-LM testi ciktilar1 biitiin serilerde giiclii bir kosullu degisen varyans bulundugunu
belirtmektedir. Analizlerin gerceklestirilecegi OP testi daha dnceden de belirtildigi gibi normal
dagilmayan ve kosullu degisen varyans 6zelligi gosteren serilerde oldukg¢a basarili sonuglar ortaya
koymaktadir.

Ampirik Bulgular

Caligmada 6 aylik (180 giinliik) sabit uzunluklu hareketli alt 6rneklem pencereleri ile OP
testi gerceklestirilmistir. Hem yapisal kirilmalart g6z oniine almasi (Lazar vd., 2012: 344) hem de
piyasa etkinliginin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimleri ortaya koymasi agisindan
hareketli alt 6rneklem pencereleri bu ¢aligmada tercih edilmistir. Caligmadaki ilk alt 6rneklem
penceresi 25.08.2016-20.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik getiri oranlari ile olusturulmustur. ilk
alt dreklem penceresine OP testi gergeklestirildikten sonra pencere 1 giin ileri taginma yoluyla
yeni alt 6rneklem pencereleri olusturulmustur. S6z konusu yontemle toplam 1104 alt 6reklem
penceresi olusturulmus ve her alt 6rneklem penceresine OP testi uygulanmistir. Kripto paralarin
zayif formdaki bilgisel etkinligi i¢in gerceklestirilen OP testleri sonucunda elde edilen olasilik
degerleri Sekil 2’de yer almaktadir.
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Sekil 2: OP Testi Ciktilar

Sekil 2°de yer yer alan kirmuzi dalgali gizgiler OP testi sonucunda elde edilen giinliik
olasilik degerlerini, siyah yatay ¢izgi ise %5 6nem diizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerlerinin
onem diizeyinin altinda kalmasi, s6z konusu tarihlerde getiri oranlarinin tahmin edilebilir
oldugunu, diger bir ifadeyle zay1f formda bilgisel etkinligin saglanamadigini belirtmektedir. Onem
diizeyinin iizerinde yer alan olasilik degerleri ise ilgili tarihlerde getiri oranlarinin tahmin
edilemedigini ve dolayisiyla zayif formda bilgisel etkinligin saglanabildigini ifade etmektedir.

Sekil 2’de yer alan ¢iktilar incelendiginde oncelikle ¢alisma kapsamindaki kripto paralarin
zay1f form bilgisel etkinliklerinin zaman icerisinde degisim gosterdigi anlagilmaktadir. Bitcoin 23-
27.2018, 20.05.2019 ve 15-16.06.2019 tarihlerinde (8 glin) , Ethereum 06.08.2018-16.09.2018
tarihleri arasinda ve 03-04.08.2018, 29-30.09.2018, 15-16.06.2019, 21.06.2019 tarihlerinde (49
giin), Litecoin 15-21.10.2018, 31.10.2018, 03-19.11.2018, 26-27.11.2018, 29.11.2018, O01-
05.12.2018 tarihlerinde (33 gun), Ripple ise 28.09.2018-09.10.2018 tarihleri arasinda ve
11.10.2018, 13-14.2018, 04-13.05.2019 tarihlerinde (25 giin) zayif formda bilgisel etkinlige sahip
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degildir. Elde edilen bu sonuglar Bitcoin’in diger kripto paralara gore daha fazla zayif formda
bilgisel etkinlige sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Gegmis fiyatlar1 kullanarak yatirim
gerceklestiren yatirimcilarin kripto para piyasasinda 6zellikle Ethereum olmak iizere Litecoin ve
Ripple’a gerceklestirecekleri yatirimlarda arzuladiklar: getiri seviyesine ulasabilme sansi Bitcoin’e
gerceklestirecekleri yatirimlara gore oldukga fazladir.

Sonug

Kripto paralarin zayif form bilgisel etkinliklerini karsilastirmak amaciyla gerceklestirilen
bu ¢alismada Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple’in 24.08.2016-28.02.2020 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanmilarak 6 aylik sabit uzunluklu hareketli alt &rneklem pencereleri ile
Escanciano ve Lobato (2009) tarafindan gelistirilen normal dagilmayan ve ayn1 zamanda kosullu
degisen varyansa sahip serilerde oldukca basarili olan otomatik portmanteau testi ile analizler
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple’n
Urquhart (2016), Nadarajah ve Chu (2017), Bariviera (2017), Kurihar ve Fukushima (2017), Wei
(2018) ve Kristoufek (2018) ¢alismalarindan elde edilen sonuglardan farkli olarak zayif form
bilgisel etkinliginin zaman igerisinde degisim gosterdigi anlagilmistir. Bu sonuglar Bitcoin’in zayif
form piyasa etkinliginin zaman igerisinde degisim gosterdigini belirten Khuntia ve Pattanayak
(2018) calismasi ile uyusmaktadir. Zayif form bilgisel etkinlige sahip olmayan giin sayilarina
bakildiginda en fazla zayif form bilgisel etkinlige sahip olan kripto paranin Bitcoin oldugu
belirlenmistir. Gegmis fiyatlar1 kullanarak tasarruflarimi  kripto paralarda degerlendirmek
isteyenlerin Litecoin, Ripple ve 6zellikle Ethereum’a yatinm gergeklestirmeleri takdirde basarilt
olma sanslar1 Bitcoin yatirimlarina goére oldukga fazladir. Bundan sonra gerceklestirilecek olan
calismalar diger kripto paralar lizerinde gerceklestirilebilir. Ayrica kripto paralar ile alternatif
yatinm araglarinin zayif form bilgisel etkinliklerinin karsilagtirilmasi iizerine de ¢aligsmalar
gerceklestirilebilir.
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