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BITCOIN GETIRILERI UZERINDE ETKISIi BULUNAN
FINANSAL GOSTERGELERIN ARASTIRILMASI

INVESTIGATION OF FINANCIAL INDICATORS AFFECTING
BITCOIN RETURNS

Ecem OZHAN!

Ozet

Bu caligmada 2010:09-2021:04 donemleri arasinda Bitcoin getirileri {izerinde etkisi
bulunan belirlenmis bazi finansal gostergelerin etkisi aragtirilmistir. Calisma icin belirlenen
finansal gostergeler; Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Nikkei 225 Endeksi (N225) ve
Japon Yeni olarak belirlenmistir. Calismada aylik veriler kullanilarak uygulanan c¢oklu
regresyon analizinde Bitcoin getirileri bagimli degisken; Japon yeni, BIST 100 ve N225
Endeksi bagimsiz degiskenler olarak ifade edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
N225 Endeksi Bitcoin getirileri lizerinde %5 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli
bulunmustur. Japon yeni ve BIST100 Endeksi’nin ise Bitcoin getirileri iizerinde herhangi bir
etkisi bulunmamaistir.
Anahtar Kelimeler: Bitcoin, BIST 100, Nikkei 225, Coklu Regresyon Modeli
JEL Kodlari: G12, E40

Abstract

In this study, the effect of determined financial indicators that have an effect on Bitcoin
returns between the periods of 2010: 09-2021: 04 has been examined. Financial indicators
included in the study; Borsa Istanbul 100 Index (BIST100), Nikkei 225 Index (N225) and the
Japanese Yen. In the multiple regression analysis applied using monthly data in the study,
Bitcoin returns are the dependent variable; Japanese Yen, BIST 100 and N225 are defined as
index independent variables. According to the findings of the study, the N225 Index was found
to be statistically significant at 5% significance level on Bitcoin returns during the analysis
period. The Japanese Yen and BIST100 Index did not have any effect on Bitcoin returns.
Keywords: Bitcoin, BIST 100, Nikkei 225, Multiple Regression Model
JEL Codes: G12, E40
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1. GIRIS

Kripto para birimi, dijital gdstergelerin dagitilmis ve merkezi olmayan bir sekilde bu
giivenli transferine ve degis-tokusuna izin vermek i¢in kriptografi kullanan bir sisteme verilen
ifadedir. Bunlar, fiat para birimleri icin piyasa oranlarinda islem gérebilmektedir. ilk kripto para
birimi, Ocak 2009°da ticaretine baslanan Bitcoin’dir. O zamandan beri, Bitcoin’in getirdigi
yenilikleri kullanarak, yonetim algoritmalarinin belirli parametrelerini degistirerek bir¢ok yeni
kripto para birimi (altcoin) olusturuldu (Daurado ve Brito, 2014: 2-3).

2008 yilinda, internetteki kullanici ismiyle Satoshi Nakamoto c¢ifte harcama sorununu
liciincii sahislar1 istihdam etmeden ¢dzmenin yolunu Bitcoin ile bulmustur. Ilk kez, dijital
varliklarin diger taraflara glivenmeden kullanicilar tarafindan dogrulanabilecek sekilde
yalnizca kopyalanmasini degil, nihai aktarimina izin verilmistir. Bitcoin ortaya ¢ikmadan once
iki tarafin giivenilir bir liglincii taraf aract kullanmadan elektronik olarak islem yapilamazken
Bitcoin bu soruna ¢oziim saglamistir. Bitcoin ile diinyada yeni bir 6deme sistemi belirmistir
(Daurado ve Brito, 2014: 3).

Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla birlikte dijital paranin gelisi miijdelenmis ve Bitcoin hizla
gelisen, bilinirligi artan bir kripto para birimi haline gelmistir. Piyasaya siiriildiiglinden bu yana,
biiylik dalgalanmalarinin eslik ettigi Bitcoin fiyatinda hizli bir biiyiime yasanmis ve dijital para
birimleriyle ilgili tartigmalar1 glindeme getirmistir. Bitcoin ile diger altcoin olarak iade edilen
kripto para birimlerindeki islem hacmi genislemis ve kripto para birimleri bir yatirim araci
olarak goriilmeye baslamistir (Cheung, 2013:2-3).

Bu ¢alismanin amaci 2010:09-2021:04 donemleri arasinda Bitcoin getirileri lizerinde
etkisi bulunan finansal gostergeleri incelemektir. Calismada yer alan bu faktorler; Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Nikkei 225 Endeksi (N225) ve Japon Yeni olarak
belirlenmistir. Bitcoin piyasasiyla ilgili ¢aligmalarda, Bitcoin fiyatlar: ile finansal gostergeler
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara rastlanmakla birlikte bu calismada yer alan faktorlerin
aciklayict degisken olarak bulundugu calismaya rastlanmamaistir.

Calismanin ilk boliimiinde konuya iligkin literatlir 6zeti yer almaktadir. Daha sonra
caligmaya iligkin veri seti ve kullanilan yonteme yer verilmistir. Diger boliimlerde ise analiz
bulgular1 degerlendirilmis ve son boliimde ¢alismanin sonucuna yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Baek ve Elbeck (2015), caligmalarinda Bitcoin ve S&P 500 Endeksi giinliik getiri
verilerini kullanarak volatiliteyi incelemislerdir. Calisma sonucunda Bitcoin oynakliginin
yonlendirildigi ve dolayisiyla Bitcoin piyasasinin oldukga spekiilatif oldugu sonucuna
varilmistir. Ciaian vd. (2016), caligmalarinda 2009-2015 doénemleri ig¢in giinliik verileri
kullanarak ve zaman serisi analitik mekanizmalar1 uygulayarak makro-finansal gelismelerin
Bitcoin fiyatlarina etkisini aragtirmislardir. Calisma sonucunda makro gelismelerin uzun
vadede Bitcoin fiyatini artirdigina dair herhangi bir bulguya rastlanmamustir. Dyhrberg (2016),
calismada volatilite 6l¢iimii i¢in GARCH yo6ntemi uygulanarak Bitcoin’in finansal varlik
gostergelerini  arastirmistir.  Calisma sonucunda Asimetrik GARCH, Bitcoin’in risk
yonetiminde faydali olabilece§i gosterilmistir. Ayrica riskten kaginan yatirimcilar igin
cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegi belirtilmistir. Kocoglu vd. (2016), caligsmalarinda
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Bitcoin borsalariin etkinligi, likiditesi ve oynakligini arastirmislardir. Calisma sonucunda
Bitcoin’in yiiksek getirisine karsin, volatilitesinin yiiksek ve spekiilasyona agik oldugu tespit
edilmistir. Dirican ve Candz (2017), calismalarinda Bitcoin ile secilmis endeksler arasinda
esbiitlinlesme iligkisini aragtirmiglardir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi
sonucunda elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyati ile ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi elde edilen bulgular arasindadir. Calismanin bir diger
sonucu ise Bitcoin ile FTSE100, NIKKEI 225 ve Borsa Istanbul Endeksi arasinda herhangi bir
iliski bulunmamasidir. Corelli (2018), calismasinda kripto para birimleri ile Asya piyasalari
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calisma sonucunda kripto para birimleri ile Asya
piyasasi arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur. Giudici ve Hashish (2018), ¢alismalarinda
Bitcoin fiyat hareketini 6l¢gmeye calismislardir. VAR analizi uygulamasiyla Bitcoin fiyatlarinin
diger piyasa fiyatlarryla beraber hareket etti§i sonucuna varilmistir. Oztiirk vd. (2018),
caligmalarinda Bitcoin’den altina dogru nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica ¢alismada
Bitcoin’in politik, siyasi ve diger cesitli risklerin ortaya ¢iktigi donemlerde yatirimei agisinda
giivenli bir portfy cesitlendirme araci olarak goriilme ve hedge amagli kullanilma potansiyelini
tasidig1 belirtilmistir. Polat ve Gemici (2018), calismalarinda Bitcoin ile altcoinler arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calisma sonucunda yapilan analiz
dénemi i¢in Bitcoin ile alt coinler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
Ek olarak Bitcoin ile altcoinler arasindaki iliskinin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Sahin ve
Ozkan (2018), calismalarinda Bitcoin asimetrik volatilitesinin tahminini ¢esitli yontemlerle
uygulamislardir. Calisma sonucunda en basarili sonug¢ veren yontemin TARCH oldugu
gozlenmistir. Azimov ve Alkan (2019), ¢alismalarinda Cin ve Rusya’nin belirli makro/mikro
gostergeleri ile Bitcoin getirisi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Johansen Egbiitiinlesme testi
sonucunda analizde yer alan Degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Deniz
ve Teker (2019), calismalarinda kripto para birimlerinin fiyat hareketlerini etkileyen makro
ekonomik faktorleri arastirmiglardir. Makroekonomik faktorler olarak altin ve brent petrol
verileri kullanilmistir. Seriler arasindaki etkilesimler Diirtii-Yanit Fonksiyonu (Response
Function) ve Varyans Ayristirma (Variance Decomposition) yontemleriyle analiz edilmistir.
Calisma sonucunda altin ve brent petrol fiyatlarinin Bitcoin {izerindeki etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Pele ve Pele (2019), calismalarinda Bitcoin i¢in Entropi ve Riske Maruz Deger (VaR)
arasindaki iligki arastirmislardir. Caligmada Bitcoin’in giinliik getirilerinin risk altindaki degeri
tahminlenmeye ¢alisilmistir. Bitcoin i¢in yiiksek frekansli verileri kullanarak, sembolik zaman
serisi analizi (STSA) yoluyla giinliik getirilerin giin i¢i dagiliminin entropisini tahmin edilmis
ve sonug olarak entropinin giinliik getiri dagiliminin nicelikleri i¢in gii¢lii bir agiklama gliciine
sahip oldugu tespit edilmistir. Caligmada gilin i¢i getirilerin entropisine dayanan VaR
tahmininin, klasik GARCH modelleri arasinda en iyisi oldugu sonucuna varilmistir. Alana vd.
(2020), calismalarinda secilen alt1 biiyiik kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum, Litecoin,
Ripple, Stellar ve Tether) alt1 adet borsa endeksiyle ikili baglantilarini aragtirilmistir. Calismada
Borsa endeksleri i¢in, VIX haricinde, serilerde birim kék bulunmamaistir. Alt1 kripto para birimi
arasinda esbiitiinlesme bulunmamaistir. Calismanin bir diger sonucu da kripto para birimleri ve
borsa endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigidir. Grilli ve Santoro (2020),
caligmalarinda kripto para birimlerinin (Bitcoin, Ripple, Etheryum) fiyat egilimini tahmin
edilmesinde Boltzmann entropisini kullanmislardir. Caligsma sonucunda elde edilen bulgularda
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entropi, kripto para birimlerinin fiyatlarinin tahmin edilmesinde bir gosterge oldugu
belirtilmistir. Sam vd. (2020), ¢alismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile Hindistan hisse senedi
endeksleri (NSE ve BSE), doviz kuru (USD ve INR) ve enflasyon orani (CPI ve WPI) olarak
belirlenen makroekonomik gdstergeler arasindaki uzun vadeli iliskiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, Bitcoin fiyatlar1 ile makro faktorler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
bulunmustur. Ayrica Granger Nedensellik testi sonuglarina gore NSE, BSE ve CPI’den Bitcoine
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Sahin (2020), calismasinda belirledigi
makro faktorlerin Bitcoin (BTC) fiyatina etkisini arastirmistir. Calismada kullanilan makro
faktorler; altin, ABD Dolar Kuru, Finansal Baski Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi’dir.
Calisma sonucunda belirtilen faktorlerin BTC fiyat1 {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.
Polat ve Tuncel (2020), calismalarinda BIST100 ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme olmadig
ancak Hatemi-J — Irandoust (2012) testi uygulanarak bu iki degisken arasinda sakli
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

3. METODOLOJI

Calismada 2010:09-2021:04 donemleri arasinda dijital para birimi olan Bitcoin getirileri
iizerinde etkisi bulunan finansal gostergeler arastirilmistir. Calismanin baglangi¢ tarihi Bitcoin
fiyatlarinin siirekliligi esas alinarak olusturulmustur. Caligmada yer alan finansal gostergeler;
Japon Yeni, BIST100 ve N225 Endeksidir. Calismada yer alan BIST100 ve N225 Endekslerinin
verileri Investing resmi adresinden, Japon Yeni verileri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) adresinden alinmistir. Bu ¢alismada ¢oklu regresyon modeli olusturulmustur.
Regresyon modeli i¢in degiskenlerin aylik verileri kullanilmistir. Japon yeni, BIST100 ve N225
Endeksi modelin bagimsiz degiskenleridir. Bitcoin aylik getirileri ise modelin bagiml
degiskenidir. Calismada degiskenlerin getirileri asagidaki gibi hesaplanmgtir.

Ri,t= [ (Pit- Pi,t-1 )/ Pit-1) ]

Burada;
Ri,t  :1varhiginin t donemdeki getirisini,
Pi,t  :1varhiinin t donemdeki fiyatini,

Pit-1 :1ivarhiginin t-1 donemdeki fiyatini ifade etmektedir.

Iki ya da daha c¢ok degisken arasindaki iliskiyi belirlemede regresyon analizi
kullanilmaktadur. iki degisken arasindaki iliskiyi basit regresyon analizi, ikiden fazla degisken
arasindaki iliskiyi coklu regresyon analizi tanimlamaktadir. Burada elde edilen sonugla iliskinin
sekli sayisal olarak tespit edilmis olmaktadir (Karabulut ve Seker, 2018:1058). 2010:09-2021:4
donemleri arasinda Bitcoin getirileri iizerinde Japon Yeni, BIST100 ve N225 Endekslerinin
etkisini incelemek iizere olusturulan ¢oklu regresyon modeli asagida yer almaktadir.

Rit = ait+B1YENt+ B2BIST100t + P3N225t + ei,t

Ri,t : Bitcoin’in t donemindeki getirisi,
ai : 1 varhig1 veya portfoyiiniin alfasi,
B1 : Bitcoin getirisinin Japon yenine olan duyarliligi,
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YENt : Japon yeni t donemdeki getirisi,
BIST100t  : BIST 100 Endeksinin t dsnemindeki getirisi,
B2 : Bitcoin getirisinin BIST 100 Endeksine olan duyarliligy,
N225t : N225 Endeksinin t donemindeki getirisi,
B3 : Bitcoin getirisinin N225 Endeksine olan duyarliligi,
el t : Hata terimidir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde olusturulan ¢oklu regresyon modeli ile calismada kullanilan
analiz bulgular1 gosterilmistir.

Serilerde hata terimleri arasinda ardistk bagimlilik otokorelasyon olarak ifade
edilmektedir (Gerbing, 2016:2). Tablo 1’de otokorelasyon sinamasina yer verilmistir.

Tablo 1. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuclari

Gozlem F-istatistik Olasihk

Bitcoin 0,012342 0,9877

*[lgili regresyon modelinde otokorelasyon bulunmamaktadir.

Hata terimlerinin her goézlemde sabit olmamasi durumu degisen varyans olarak
adlandirilir (Holgersson ve Skuhur, 2003:2). Tablo 2’de ¢alismada uygulanan degisen varyans
test sonucu gosterilmektedir.

Tablo 2. Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuglar:
Gozlem F-istatistik Olasilik
Bitcoin 0,672524 0,1768

*[lgili regresyon modelinde degisen varyans bulunmamaktadir.

Caligmanin analizinde yer alan serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ile test edilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Augmented Dickey—Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli ve Trendli Olasihk
(Sabit Terimli ve Trendli)
Japon Yeni -24.5602 0,0000
BIST100 -13.8531 0,0000
N225 -19.8830 0,0000

Tablo 3’te yer alan sonuclara gore analizde kullanilan degiskenlerde birim kok
bulunmamaktadir. Analizde yer alan serilerin duragan oldugu ve degiskenlerin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlaml1 oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 4. Regresyon Modeli Sonuglari

Kripto  Sabit Terim B (YEN) p1(BIST100) B2 (N225) F Istatistigi

Para (o)
Bitcoin 0,119499 -0,723957 -0,605639 2,897639** 15,2729
[2,379982] [0,624801] [-0,773269] [2,818544]
(0,0190) (0,5333) (0,4409) (0,0053) (0,0012)

*Belirtilen katsaymin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel a¢idan anlamli oldugunu belirtir.
Parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) katsayilarim géstermektedir.
Koseli parantez icindeki rakamlar, ilgili katsayrya iligkin t-istatistik katsayilarini gostermektedir.

Tablo 4’te gosterilen ¢oklu regresyon analizi sonucunda N225 Endeksi %5 onem
diizeyinde Bitcoin getirileri iizerinde énemli bulunmustur. Japon yeni ve BIST100 Endeksi’ne
ait olasiliklar higbir 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli bulunmamustir.

Bitcoin ile Japon yeni, BIST100 ve N225 Endeksi arasindaki korelasyon iliskisi g6z
oniine almdiginda Bitcoin ile Japon yeni arasinda negatif korelasyon, Bitcoin ile BIST100
arasinda zayif pozitif korelasyon elde edilmistir. Buna gdre portfoy ¢esitlendirmesinde Bitcoin,
Japon yeni ve BIST100 Endeksi kullanilmasi analiz sonuglaria gére uygun bir strateji olabilir.
Tablo 5’te degiskenlere ait korelasyon sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Korelasyon Sonuglari

BTC BIST N225 YEN
BTC 1 0,000756 0,217624 -0,130341
BIST 0,000756 1 0,407889 -0,251601
N225 0,217624 0,407889 1 -0,215527
YEN -0,130341 -0,251601 -0,215527 1

Tablo 5’te degiskenler aras1 korelasyon katsayis1 incelendiginde ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir. Bu bulguyu destelemek iizere Tablo 6’da Multicollinearity testi
yapilmustir.

Tablo 6. Aciklayic1 Degiskeler Arasindaki Coklu Dogrusallik (Multicollinearity) Sinamasi

Degiskenler Varyans Katsayisi Merkezsiz(VEF) Merkezli(VEF)
YEN 0,051433 1,173902 1,014093
BIST 1,166515 1,0512902 1,013860
N225 3,433006 1,021458 1,020874
C 0,000144 1,209040 NA

Tablo 6’da agiklayict degiskenler lizerinde yapilan ¢oklu dogrusallik (multicollinetarity)
incelemesi sonuglar1 yer almaktadir. Merkezli Varyans Enflasyon Faktorleri’nde yer alan
degerler goz oniline alindiginda degerlerin 10°dan kiiciik oldugu ve dolayisiyla degiskenler
arasinda 6nemli derecede ¢oklu dogrusallik bulunmadigi sonucuna varilmaistir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Ortaya ¢iktigindan bu yana hizla gelisme kaydeden ve Bitcoin disinda diger altcoinlerin
de bilinirliginin arttig1 kripto para piyasasi araclar1 yatirnmcilarin portfoy cesitlendirmelerinde
ilgisini ¢ekmektedir. Bu ¢alismada, 2010:09 - 2021:04 donemleri arasinda Bitcoin getirileri
iizerinde Japon Yeni, BIST100 ve N225 Endeksi getirilerinin etkisini arastirilmistir. Calismada
degiskenlerin aylik verileri kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Coklu regresyon
modelinde Bitcoin getirileri bagimli degisken; Japon yeni, BIST 100 ve N225 Endeks bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismanin sonuclarindan edinilen bulgulara goére N225
Endeksi analiz doneminde Bitcoin getirileri lizerinde %5 Onem diizeyinde istatistiksel
bakimdan 6nemli bulunmustur. Bitcoin getirileri iizerinde diinya endekslerinin etkisi oldugu
caligmalara siklikla rastlanmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada diinyada en ¢ok islem goren
borsalardan biri olan N225’in Bitcoin getirisi iizerinde etkisinin bulunmasi anlamli bir sonug
olarak degerlendirilebilir. Japon yeni ve BIST100 Endeksi’nin ise Bitcoin getirileri iizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamustir.

Calismadan elde edilen bulgular Deniz ve Teker (2019), Polat (2020) ¢alismalarindan
elde edilen bulgular ile benzerdir. Calismanin finans literatiiriine ve kripto paralar ile ilgilenen
yatirimeilara portfdy cesitlendirmesi bakimindan katki saglamasi beklenmektedir. Sonraki
caligmalarda, kripto paralarla diger finansal gdstergeler arasindaki iliskiler arastirilabilir.
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