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KIRILMALI BiRiM KOK TESTLERINDEN KANITLAR

ANALYSIS OF THE WEAK-FORM EFFICIENCY OF CRYPTOCURRENCY MARKETS
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357X

OZET

Bu ¢alismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Binance
coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM), Cardano (ADA), Chainlink (LINK),Tron (TRX), Monero
(XMR) ve EOS’tan (EOS) olusan 13 kripto para birimi dikkate alinarak kripto para piyasalarinin zayif
formda etkin olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu amagla Zivot-Andrews (1992), Clemente-Montaiés-
Reyes (1998) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Clemente-
Montanés-Reyes (1998) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testleri hem tek hem de iki yapisal
kirilmay1 dikkate alacak sekilde uygulanmistir. Yapisal kirilmalarin gerceklesip gerceklesmediginin
tespitinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden yararlanilmistir. Calisma bulgulari analizlerde hangi birim
kok testinin, hangi yapisal kirilma formunun ve kag¢ adet yapisal kirilmanin dikkate alindiginin sonuglar
iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle bu tiir analizlerde daha etkin sonuglara
ulagilabilmesi icin serilerin karakteristik 6zelliklerini dogru bir sekilde modelleyebilen birim kok testlerinin
kullanilmasinin 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kripto para piyasalari, Birim kok testleri, Yapisal kirilma, Zayif formda etkinlik
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ABSTRACT

In this study, using the Zivot-Andrews (1992), Clemente-Montafi¢s-Reyes(1998), and Lee and Strazicich
(2003, 2004) unit root tests, we analyse whether cryptocurrency markets are weak-form efficient by
examining 13 cryptocurrencies: Bitcoin (BTC), Ethereum(ETH), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP),
Litecoin (LTC), Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM), Cardano (ADA), Chainlink
(LINK), Tron (TRX), Monero (XMR), and EOS (EOS). The Clemente-Montafi¢s-Reyes(1998) and Lee
and Strazicich (2003, 2004) unit root tests are applied using both a single structural break and two structural
breaks. We apply the Bai and Perron (1998, 2003) test to determine whether structural breaks occurred.
The findings of the study indicate that the unit root test, structural break form, and number of structural
breaks in the analysis affect the results. We conclude that it is important to use unit root tests that can
accurately model the characteristics of the series to achieve more precise results in such analyses.

Keywords: Cryptocurrency Markets, Unit Root Tests, Structural Break, Weak-Form Efficiency
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1.GIRIS

Kripto para birimleri her ne kadar son donemlerde oldukga ilgi géren varliklar olsa da bu varliklarin asli
degerleri bulunmamaktadir (Nan ve Kaizoji, 2019: 274). Bu durum kripto para birimlerinin fiyatlarinin
nasil belirlenebilecegi sorusunu glindeme getirmektedir. Literatiirdeki calismalar incelendiginde spekiilatif
fiyatlama davraniglarinin kripto para birimlerinin fiyatlarinin belirlenmesindeki temel mekanizmalardan
biri olabileceginin yaygin bir sekilde ifade edildigi gériilmektedir (Ornegin bakiniz: Bouoiyour ve Selmi,
2015; Kaya, 2018). Bu nedenlerden dolay1 bu piyasalarda islem yapan yatirimcilarin daha ¢ok kisa vadeli
yatirimlar yapan ve trend analizlerine odaklanan yatirimcilar ile giiriiltiicii islemciler ve spekiilatorlerden
olustugu ifade edilebilir (Kristoufek, 2013:1). Bu tiir piyasalarda ise teknik analiz gibi ydntemlerin
gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmini ve c¢esitli yatinnm kararlarinin verilmesinde 6nemli etkileri
olabilmektedir. Fakat Fama (1970) tarafindan gelistirilen zayif formda etkinlik hipotezine gore geg¢mis
donem bilgileri (Ornegin islem hacmi ve fiyat serileri gibi) kullanilarak finansal varliklarin gelecekte
alabilecekleri degerlerin dnceden tahmin edilmesi pek miimkiin degildir. Ciinkii piyasalarin etkin olmasi
durumunda bir finansal varligin fiyati o finansal varligin gercek (i¢sel / asli) degerinin yansiz bir tahmincisi
olmaktadir. Bu nedenle bir varlifin piyasa fiyati ile o varligin gercek degeri arasindaki fark tesadiifi bir
siire¢ (random walk) izleyecektir. Bu durum ilgili finansal varligin gelecekte alabilecegi degerlerin 6nceden
tahmin edilmesini pek miimkiin kilmayacaktir (Khan ve Vieito, 2012:174; Latif ve Mohd, 2017:2286).Bu
nedenle yatirimcilar teknik analiz gibi yontemleri kullanilarak siirekli bir sekilde piyasa getirisini iizerinde
bir getiri oran1 elde edemeyeceklerdir.

Zay1f formda etkinlik hipotezi finans literatiiriinde en ¢ok incelenen hipotezlerden biridir. Onemi nedeniyle
kripto para piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadiklarinin da literatiirde oldukga ilgi goren bir konu
haline geldigi goriilmektedir. Ornegin Urquhart (2016) kripto para piyasalarinin etkinligini Bitcoin’i esas
alarak inceledigi ¢calismasinda kripto para piyasalarinin etkin olmadigini, fakat zamanla etkin bir konuma
dogru hareket ettiklerini belirtmistir. Latif ve Mohd (2017) Bitcoin ve Litecoin’i esas alarak kripto para
piyasalarmin zayif formda etkin olup olmadiklarmi inceledikleri ¢aligmalarinda her iki kripto para
piyasasinin da zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Charfeddine and Maouchi (2018)
Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin ekseninde kripto para piyasalarinin etkinligini inceledikleri
caligmalarinda, Bitcoin, Ripple ve Litecoin piyasalarinin etkin piyasalar olmadiklar1 sonucuna
ulagmislardir. Hu, Valera ve Oxley (2019) 31 adet kripto para birimini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda
panel birim kok testi sonuglarina gore kripto para piyasalarinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulagmislardir. Hawaldar, Rajesha ve Dsouza (2019) kripto para piyasalarinin etkinligini Bitcoin ve
Litecoin’i dikkate alarak inceledikleri ¢aligsmalarinda her iki kripto para piyasasinin da zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasmislardir. Aslan ve Sensoy (2020) Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’den olusan
dort kripto para birimine dayanan ¢aligmalarinda kullanilan veri frekansina bagli olarak piyasa etkinliginin
degisebildigini ve en yiiksek piyasa etkinligine analizlerde bes ve on dakikalik veri frekansinin kullanilmasi
durumunda ulasildigini ifade etmislerdir.Al-Yahyaee vd. (2020) Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash,
Monero ve Ripple ekseninde kripto para piyasalariin etkinligini inceledikleri ¢alismalarinda kripto para
piyasalarinin etkin olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Noda (2021) Bitcoin ve Ethereum’dan olusan kripto
para birimlerini ekseninde kripto para piyasalarimin etkinligini inceledikleri ¢alismalarinda piyasa
etkinliginin zamanla degistigi ve Bitcoin’in piyasa etkinliginin Ethereum’um piyasa etkinliginden daha
fazla oldugu sonucuna ulagsmistir. Kang, Lee ve Park (2021) 893 adet kripto para birimini dikkate alarak
kripto para piyasalarinin etkinligini inceledikleri ¢alismalarinda inceleme kapsamindaki kripto para
birimlerinin sadece %6.04 linilin zay1f formda etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Mnif ve Jarboui (2021)
kripto para piyasalarinin etkinligini Bitcoin 6zelinde inceledikleri ¢aligmalarinda pandemi sonrasi
donemde kripto para piyasalarmin daha etkin hale geldigi sonucuna ulagsmislardir.

Bu ¢alismanin amaci Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP), Litecoin (LTC),
Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM), Cardano (ADA), Chainlink (LINK),Tron (TRX),
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Monero (XMR) ve EOS’tan (EOS) olusan 13 kripto para biriminin dikkate alinarak kripto para
piyasalariin zayif formda etkin olup olmadiginin yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz edilmesidir.
Calismanin literatiire temel katkilar1 su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle Hu, Valera ve Oxley (2019) ile
Apopo ve Phiri (2021) tarafindan ifade edildigi gibi literatiirdeki calismalarin daha ¢ok Bitcoin iizerine
odaklandiklart ve giinliik veri kullandiklar1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise Bitcoin ile birlikte 12 farkli
kripto para birimi dikkate alinarak kripto para piyasalarinin etkinligi aylik frekansta veri kullanilarak
incelenmistir. Calismada aylik frekansta veri kullanilmasinin nedeni yiiksek frekansh verilere dayali
analizlerde giiriiltiicii islemcilerin (noisy-traders) fiyatlama davraniglarinin belirgin negatif etkilerinin s6z
konusu olabilmesidir. ikinci olarak Palamalai, Kumar ve Maity (2021) tarafindan da ifade edildigi gibi
kripto para piyasalarinin etkinligine dayali ¢alismalarda heniiz yapisal kirilmalar1 dikkate alan olduk¢a
sinirl sayida ¢calisma oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada {i¢ farkli yapisal kirilmali birim
kok testine birlikte yer verilmistir.

2.VERI VE METODOLOJi

Bu ¢alismada aylik veri kullanilarak Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP),
Litecoin (LTC), Binance coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM), Cardano (ADA), Chainlink
(LINK),Tron (TRX), Monero (XMR) ve EOS’tan (EOS) olusan 13 kripto para birimi dikkate alinarak
kripto para piyasalarmin zayif formda etkin olup olmadig1 analiz edilmistir.

Veriler finance yahoo web sitesinden (https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin edilmistir.
Calismanin baslangic tarihi belirlenirken ilgili her bir kripto para birimlerine ait ulasilabilen en uzun
veri seti dikkate alimmistir. Bu kapsamda her bir kripto para birimi i¢in analizlerin baslangi¢ ve bitis

tarihleri Tablo 1’de sunulmustur. Analizlerde ilgili degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir.
Tablo 1. Her Bir Kripto Para Birimine Ait Analiz Dénemi

Kripto para birimleri Baslangic tarihi Bitis tarihi
BTC 09/2014 07/2021
ETH 08/2015 07/2021
DOGE 09/2014 07/2021
XRP 09/2014 07/2021
LTC 09/2014 07/2021
BNB 07/2017 07/2021
BCH 07/2017 07/2021
XLM 09/2014 07/2021
ADA 09/2017 07/2021
LINK 09/2017 07/2021
TRX 10/2014 07/2021
XMR 10/2014 07/2021
EOS 07/2017 07/2021

Calismada farkli yaklagimlara kars1 direngli sonuclar elde edebilmek amaciyla ii¢ farkli yapisal kirilmali
birim kok testinden yararlanilmistir. Bunlar Zivot ve Andrews (1992) (ZA), Clemente-Montafiés-Reyes
(1998) (CMR) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) (LS) yapisal kirilmali birim kok testlerdir. Clemente-
Montafiés-Reyes (1998) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) yapisal kirilmali birim kok testleri yapilar
geregi hem tek hem de iki yapisal kirilma sayisini dikkate alacak sekilde uygulanmistir.

3.BULGULAR

3.1. Tek Yapisal Kirilmanin Dikkate Alinmasi Durumunda Elde Edilen Sonuclar

Calismada oncelikle ZA birim kok testine ait bulgulara yer verilmistir (Tablo 2).
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Tablo 2. Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirilmali Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Minimum test istatistigi Minimum test istatistigi
Sabit  terim  bileseninde | Sabit terim ve trend Dbileseninde
kirilma kirilma

Diizey

BTC -3.735 -3.774

ETH -3.339 -3.056

DOGE -2.290 -3.032

XRP -5.902* -6.054*

LTC -4.625 -4.657

BNB -3.924 -3.981

BCH -3.543 -3.702

XLM -4.049 -4.061

ADA

LINK -4.509 -4.755

TRX -4.435 -4.764

XMR -3.559 -3.799

EOS -3.888 -5.326*

Kritik tablo degerleri %1 %5 %1 %5
-5.34 -4.80 -5.57 -5.08

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu BIC kriterine
gore belirlenmistir. Triminaj 0.15 olarak alinmigtir.

Bulgular sadece sabit terimde yapisal kirilmaya izin veren model yapisinin dikkate alinmasi durumunda
inceleme kapsamindaki 13 adet coin’den sadece XRP’nin %5 anlamlilik diizeyinde diizey degerinde
duragan oldugu sonucuna isaret etmektedir. Sabit terim ve trend bileseninde yapisal kirilmaya izin veren
model yapis1 dikkate alindiginda ise bulgular 13 adet coin’den sadece XRP ve EOS’un diizey degerlerinde
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te sunulan CMR birim kok testine ait bulgular ise %5 anlamlilik diizeyinde AO model yapisinin
dikkate alinmas1 durumunda 13 adet coin’den sadece TRX ve EOS’un diizey degerlerinde duragan oldugu
sonucuna isaret etmektedir. IO model yapisina ait sonuclar ise %5 anlamlilik diizeyinde 13 adet coin
icerisinden sadece XRP, LTC, XLM ve EOS’tan olusan dort adet coin’in diizey degerlerinde duragan
oldugu sonucuna isaret etmektedir.
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Tablo 3. Clemente-Montafiés-Reyes (1998) Birim Kok Testi Sonuglari

AO modeli 10 modeli Kritik degerler ( %)5)
AO modeli 10 modeli

Kripto paralar t istatistigi t istatistigi
BTC -1.673 -0.993 -3.560 -4.270
ETH -2.077 -3.409
DOGE -1.691 -1.322
XRP -2.628 -6.748*
LTC -3.494 -4.748*
BNB -2.964 -3.096
BCH -2.906 -3.002
XLM -1.784 -4.653*
ADA -3.356 -3.179
LINK -2.656 -2.716
TRX -3.613* -4.021
XMR -3.305 -3.793
EOS -5.059* -4.543*

, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Maksimum gecikme 12 olarak belirlenmistir. Triminaj 0.15 olarak alinmigtir.

Tablo 4’te sunulan LS birim kok testi sonuglarina gelince, bulgular %5 anlamlilik diizeyinde Model A’nin
dikkate alinmasi durumunda inceleme kapsamindaki 13 adet coin’den sadece XRP, BCH ve XLM’den
olusan ii¢ tanesinin diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna isaret etmektedir. Model C’nin dikkate
alinmas1 durumunda ise bulgular %35 anlamlilik diizeyinde inceleme kapsamindaki 13 adet coin’den 9
tanesinin (XRP, LTC, BNB, BCH, XLLM, ADA, LINK, TRX ve EOS) diizey degerlerinde duragan oldugu
sonucuna isaret etmektedir.
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Tablo 4. Lee ve Strazicich (2003, 2004) LM Birim Kok Testi sonuglari

Diizeyde yapisal kirilma LM test istatistigi | Kritik tablo degerleri

(Model A) %1 %S5
BTC -3.23006 -4.08400 -3.48700
ETH -1.719076

DOGE -3.458460

XRP -3.533727 **

LTC -2.810363

BNB -2.972168

BCH -4.674672 *

XLM -3.888812**

ADA -2.128004

LINK -2.956947

TRX -3.157164

XMR -2.980827

EOS -3.168994

Diizey ve egimde yapisal | LM test istatistigi | Kritik tablo degerleri

kirilma %1 %5

( Model C)

BTC -3.816191 -4.86671 -4.30186
ETH -3.917270 -4.90049 -4.33936
DOGE -3.708955 -4.902143 -4.340857
XRP -4.469439%** -4.902143 -4.340857
LTC -4.524913 ** -4.866714 -4.301857
BNB -4.55575%** -4.90613 -4.34448
BCH -5.876411%** -4.813108 -4.245703
XLM -4.454622** -4.835857 -4.270143
ADA -4.67643** -4.825286 -4.258714
LINK -5.906954* -4.913571 -4.350143
TRX -5.075988* -4.825286 -4.258714
XMR -3.858516 -4.835857 -4.270143
EOS -5.799539 * -4.849211 -4.284579

* % sirastyla % 1 ve % S anlamlilik diizeyini gostermektedir.

3.2. iki Yapisal Kirllmanin Dikkate Ahnmasi Durumunda Elde Edilen Sonuglar

Calismanin bu asamasina kadar tek bir yapisal kirilmaya izin verilmesi durumunda elde edilen sonuglar
iizerinde durulmustur. Calismanin bu asamasinda ise CMR ve LS birim kok testleri kapsaminda iki adet
yapisal kirtlmaya izin verilmesi durumunda elde edilen sonuglar iizerinde durulmustur. Bu kapsamda
oncelikle AO modelinin dikkate alinmasi durumunda CMR birim kok testine ait sonuglar incelendiginde (
Tablo 5) bulgular %5 anlamlilik diizeyinde sadece EOS’un diizey degerinde duragan oldugu sonucuna
isaret etmektedir. IO modeli dikkate alindiginda ise bulgularin % 5 anlamlilik diizeyinde ETH, DOGE,
XRP, LTC, BNB, XLM ve EOS’TAN olusan 7 adet coin’in diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna
isaret ettigi anlagilmaktadir.
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Tablo 5. Clemente-Montafiés-Reyes (1998) Birim Kok Testi Sonuglari (ki yapisal kirilma)

AO modeli 10 modeli Kritik degerler ( %5)

AO modeli 10 modeli

Kripto paralar t istatistigi t istatistigi

BTC -3.206 -4.124 -5.490 -
5.490

ETH -3.321 -6.058*

DOGE -1.930 -6.945%*

XRP -1.173 -6.390*

LTC -3.242 -6.082*

BNB -2.988 -5.757*

BCH -5.415 -5.189

XLM -2.185 -5.278*

ADA -1.446 -4.386

LINK -3.815 -5.295

TRX -3.676 -3.699

XMR -2.600 -4.127

EOS -5.768* -6.674*

, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Maksimum gecikme 12 olarak belirlenmistir. Triminaj 0.15 olarak alinmigtir.

Tablo 6’da sunulan LS birim kok testi sonuglarina gelince Model AA’nin dikkate alinmasi durumunda
bulgular % 5 anlamlhilik diizeyinde sadece BCH’nin diizey degerinde duragan oldugu sonucuna isaret
etmektedir. Model CC’nin dikkate alinmasi durumunda ise bulgular %35 anlamlilik diizeyinde sadece BNB

ve LINK’in diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna isaret etmektedir.
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Tablo 6. Lee ve Strazicich (2003, 2004) LM Birim Kok Testi sonuglar1 (iki yapisal kirilma)

Diizeyde yapisal kirilma LM test istatistigi | Kritik tablo degerleri

(Model AA) Minimum test ist. | %l %5
(tau)

BTC -3.285647 -4.07300 -3.56300

ETH -1.948322

DOGE -3.383053

XRP -3.415906

LTC -3.142202

BNB -3.110771

BCH -4.034709%**

XLM -3.726777

ADA -2.139983

LINK -3.244134

TRX -3.044589

XMR -2.907764

EOS -3.522897

Diizey ve egimde yapisal

kirilma

( Model CC)

BTC -4.925011 -6.69100 -6.15200

ETH -5.191151 -7.00400 -6.18500

DOGE -5.05997 -6.97800 -6.28800

XRP -5.21787 -6.69100 -6.15200

LTC -6.131058 -7.00400 -6.18500

BNB -6.546213** -6.69100 -6.15200

BCH -5.814704 -7.196000 -6.31200

XLM -5.605309 -6.691000 -6.15200

ADA -5.250331 -7.03200 -6.37500

LINK -6.316904 ** -6.932000 -6.17500

TRX -5.916824 -7.032000 -6.37500

XMR -5.784388 -7.004000 -6.18500

EOS -6.090355 -6.932000 -6.17500

* % sirastyla %S ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bu agamaya kadar elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde hangi birim kok testinin, hangi yapisal
kirilma formunun ve kag¢ adet yapisal kirilmanin dikkate alindiginin sonuglar iizerinde etkili oldugu
anlagilmaktadir. Bu nedenle bu tiir analizlerde daha etkin sonuglara ulasilabilmesi igin serilerin
karakteristik 6zelliklerini dogru bir sekilde modelleyebilen birim kok testlerinin kullanilmasinin 6nemli
oldugu ifade edilebilir.

Bu kapsamda en azindan hangi yapisal kirilma formunun daha uygun oldugu konusunda bir fikir vermesi
amactyla ¢aligmanin bu asamasinda Bai vePerron (1998,2003) testinden yararlanilmis ve bu kapsamda elde
edilen sonucglar Tablo 7’de sunulmustur.Bulgular incelendiginde Bai ve Perron (1998, 2003) testinin ilgili
tiim kripto para birimlerinin hem sabit teriminde hem de trend bileseninde yapisal kirilmalarin s6z konusu
oldugu sonucuna isaret ettigi goriilmektedir.
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Bu kapsamda ilgili tiim kripto para birimlerinin hem sabit teriminde hem de trend bileseninde gergeklesen
yapisal kirilma sayilarimin belirlenmesi amaciyla Bai ve Perron (1998,2003) testine ait LWZ , Schwarz ve
Sequential F istatistiklerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde (Tablo 8)
ilgili istatistiklerin =~ ¢ogu durumda birbirlerinden farkli yapisal kirilma sayilarina isaret ettikleri
anlagilmaktadir. Bu bulgular da bu alana doniik daha fazla ¢alismanin yapilmasi gerektigi seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 7. Bai Ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari
Kripto paralar UDmax WDmax
Sabit terimde kirilma
BTC 58.4236* 101.6218%*
ETH 15.8326* 18.8149*
DOGE 103.0355%* 216.4672*
XRP 165.7295%* 196.9472*
LTC 55.5712%* 98.8409*
BNB 26.0246* 32.3978*
BCH 11.0738* 17.5776*
XLM 360.3166* 790.6691*
ADA 290.6249* 569.6757*
LINK 325.2864* 511.2816%*
TRX 34.7638* 76.2847*
XMR 36.6395%* 52.7461%*
EOS 11.2675* 23.72312*
Sabit terim ve trend bileseninde kirilma
BTC 318.2918* 624.0696*
ETH 96.3481* 188.9082*
DOGE 50.55925* 86.49279*
XRP 250.9137* 483.4490*
LTC 247.1431* 484.5696*
BNB 83.1375* 163.0064*
BCH 59.4244* 116.5125%*
XLM 509.8867* 999.7265*
ADA 253.1884* 496.4224*
LINK 41.9525%* 57.5592*
TRX 194.3654* 266.6712*
XMR 1818.108* 2900.375*
EOS 104.8186* 192.1422%*

*, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. UDMax ve WD Max test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri Model
C i¢in sirasiyla 8.88 ve 9.91, Model C&T iginse sirasiyla 11.70 ve 12.81°dir. Maksimum yapisal kirilma sayist 5, triminaj 0.15 olarak

belirlenmistir.
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Tablo8. Bai ve Perron (1998, 2003) Testi ile Yapisal Kirilma Sayilarinin Belirlenmesi

LWZ Schwarz kriteri Sequential F
BTC 4 5 5
ETH 4 5 2
BNB 2 3 2
ADA 1 4 3
XRP 3 3 3
DOGE 2 3 4
BCH 1 3 2
LTC 4 4 1
XLM 3 3 3
LINK 1 1 2
TRX 2 2 5
XMR 4 4 3
EOS 1 1 1

Hata terimlerinin dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degigsmesine izin verilmistir. Maksimum yapisal
kirilma say1s1 5, triminaj 0.15 olarak belirlenmistir.

SONUC

Bu ¢alismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Dogecoin (DOGE), Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Binance
coin (BNB), Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM), Cardano (ADA), Chainlink (LINK),Tron (TRX), Monero
(XMR) ve EOS’tan (EOS) olusan 13 kripto para birimi dikkate alinarak kripto para piyasalarinin zayif
formda etkin olup olmadig1 analiz edilmistir. Bu amagla Zivot-Andrews (1992), Clemente-Montafiés-
Reyes (1998) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Clemente-
Montanés-Reyes (1998) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testleri hem tek hem de iki yapisal
kirilmay1 dikkate alacak sekilde uygulanmistir. Yapisal kirilmalarin gerceklesip gerceklesmediginin
tespitinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden yararlanilmistir. Calisma bulgulari analizlerde hangi birim
kok testinin, hangi yapisal kirilma formunun ve kag¢ adet yapisal kirilmanin dikkate alindiginin sonuglar
iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle bu tiir analizlerde daha etkin sonuglara
ulagilabilmesi icin serilerin karakteristik 6zelliklerini dogru bir sekilde modelleyebilen birim kok testlerinin
kullanilmasinin 6nemli oldugu anlagilmaktadir. Ayrica yapisal kirilma sayilarinin belirlenmesinde
kullanilan alternatif yontemlerin ¢ogu durumda birbirlerinden farkli yapisal kirilma sayilarina isaret
etmeleri nedeniyle bu alanda daha tutarli sonuglarin elde edilebilmesi i¢in ¢ok daha fazla galismanin
yapilmasi gerektigi ifade edilebilir.
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