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OZET
GEOMETRIK BROWNIAN HAREKETI ILE BITCOIN ENDEKSININ
GELECEKTEKI HAREKETLERININ ONGORULEBILIRLIGI UZERINE BiR
CALISMA

Ugur ALAKOC
Ondokuz May1s Universitesi
Lisansiistli Egitim Enstitiisii
Istatistik Ana Bilim Dali
Istatistik Programi1
Yiiksek Lisans, Temmuz/2022
Danisman: Prof. Dr. Vedat SAGLAM

Bu ¢aligmada ilk olarak ulagilmak istenen yatirim araglar1 arasinda popiilerligi
gittikce artan Bitcoin’in fiyat davranig hareketi analizinde Geometrik Brownian
Hareketi simiilasyon tekniginin kullanilabilirligini sorgulamaktir. Bununla birlikte
caligma sonucunda edinilen bilgi ve bulgular ile hem arastirmacilara hem de
yatirimcilara kripto paralarin gelecek fiyat tahmini ve fiyat hareketlerinin davranigsal
Ozelliklerini anlama ve yorumlama amaciyla Geometrik Brownian Hareketi’nin
kullanimu ile ilgili bilgi vermektir.

Finans piyasalarinda yatirimcilarin kararlarmi etkileyen en 6nemli konu ilgili
yatirrm aracinin fiyat hareketlerinin 6zellikleridir. Fiyat hareketlerinin fiyat
kademelerine yayilimi, fiyatlardaki dalgalanmanin tahmini gibi biitiin analizler daha
mantiklt yatirim kararlari alinmasina imkan verir. Bu calismada, Geometrik
Brownian Hareket simiilasyonu ile kripto paralarin fiyat degisimini ifade eden fiyat
hareketlerinin davranigsal 6zelliklerini gosteren fiyatlamalar kiyaslandiginda yapilan
istatistiksel testler sonucunda gergek fiyata gore anlamli bir fark olmadigi tespit
edilmistir. Geometrik Brownian Hareketi simiilasyonunun gergege yakin sonuglar
cikardigr anlagilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Geometrik Brownian Hareketi, Teknik analiz, Fiyat tahmini,
Finansal modelleme, Kripto para.
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ABSTRACT

A STUDY ON THE PREDICTABILITY OF THE FUTURE MOVEMENTS OF
THE BITCOIN INDEX WITH THE GEOMETRIC BROWNIAN MOVEMENT

Ugur ALAKOC
Ondokuz Mayis University
Institute of Graduate Studies
Department of Statistics
Statistics Programme
Master, July/2022
Supervisor: Prof. Dr. Vedat SAGLAM

In this study, first of all, it is aimed to question the usability of the Geometric
Brownian Motion simulation technique in the analysis of the Bitcoin price behavior
movement, which is increasingly popular among the investment tools. However, with
the information and findings obtained as a result of the study, it is to inform both
researchers and investors about the use of Geometric Brownian Motion in order to
understand and interpret the future price prediction of cryptocurrencies and the
behavioral characteristics of price movements.

The most important issue affecting the decisions of investors in financial
markets is the characteristics of the price movements of the relevant investment
instrument. All analyzes such as the spread of price movements to price levels and
the estimation of fluctuations in prices allow more rational investment decisions to
be made. In this study, it has been determined that there is no significant difference
with the real price as a result of the statistical tests when the Geometric Brownian
Motion simulation and the pricing showing the behavioral characteristics of the price
movements expressing the price change of cryptocurrencies are compared. It is
understood that the simulation of Geometric Brownian Motion produces results close
to reality.

Keywords: Geometric Brownian Movement, Technical analysis, Price prediction,
Financial modelling, Crypto money.
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1. GIRIS

Dijital para birimi olarak bilinen kripto paralardan biri olan Bitcoin 2009
yilinda ortaya ¢ikmis ve giinlimiizde halen varligini siirdiirmektedir. Bitcoin bu
kripto paralardan piyasa degeri en ¢ok olandir. Gilinlimiize kadar yiizlerce kripto para
tiretilmis olup piyasaya siiriilmektedir. Bu dijital varliklar elle tutulamayan ama
bilgisayar sistemlerinde hesaplanarak kullanicilara sanal para birimi olarak
sunulmaktadir. Bu alanda yatirnm yapmak isteyen insanlar i¢in yeni ekonomik siire¢
olmustur. Sadece yatirim icin degil bir¢ok alanda kullanilan dijital para sistemi

aligverislerde de kullanilmast miimkiin olan bir ara¢ haline gelmistir.

Giliniimiizde enflasyon, ekonomik kriz gibi digsal etkenler ve ihtiyaglarin
karsilanmasi i¢in daha fazla para sahibi olma istegi gibi i¢sel etkenlerin varligi,
insanlar1 yatirim araglar1 arayisina ve finansal piyasalara yonlendirmektedir. insanlar
gerek internet gerekse medya organlar1 araciligiyla finansal araglar hakkinda bilgi
almakta ve bu dogrultuda yatirim yapmaya karar vermektedir. Insanlarin bu davranis
akademik camiada da karsiligin1 bulmus yatirnm araglar1 ve getirileri {izerine sayisiz
caligmalar yapilmistir. Yatirim araglart deyince eskiden beri kullanilan hazine
bonosu, hisse (pay) senedi piyasasi, devlet tahvili, VIOP, eurobond, repo, forward,
vadeli islemler gibi araglar akla gelirken son zamanlarda gelisen teknolojiyle yeni
yatirim araglari da so6z konusu olmustur. Bunlardan bir tanesi de son zamanlarda
insanlarin artan ilgisiyle karmasik fiyat hareket davranisi sergileyen kripto paralar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her ne kadar bazi iilkeler kripto paralardan olan
Bitcoin’i kendi para birimleri olarak kabul etseler de bazi iilkeler yasaklama yoluna
gitmeyi ya da kullanmamayi tercih etmektedir. Para birimi olarak kabul eden iilkeler
vatandaglarina kii¢ilk miktarlarda hediye ettigi Bitcoin ile halki giinliik hayatta
Bitcoin kullanimina tesvik etmektedirler. Genel olarak baktigimizda kendine 6zgii
altyap1 sisteminde uluslararas1 aktarim yapilsa da kurallara uygun kabul edilmis
sekilde 6deme araci olarak kullanilmamaktadir. Ama belli bash kripto para alim
sattim 1imkani saglayan borsalarda yatirnm araci olarak kullanilmaya devam

etmektedir.

1.1. Paranin Tanim
Mal veya hizmetlerin karsiliginin degerince degistirilmesi sirasinda herkes
tarafindan kabul goérmiis sekilde bir mal ile takas edilirken kullanilan araca para

denilmektedir. Ilk zamanlarda mal veya hizmet ile takas esnasinda kullanilan araglar

1



cok ilkel olarak gerceklesse de sonraki zamanlarda yerini altin giimiis gibi kiymetli
madenlere birakarak daha anlamli hale gelmistir. Para herkes tarafindan kabul géren
bir ara¢ olmalidir. Ve buna bagli olarak her zaman kullanilabilir likit varlik olarak
{iriin degis tokus esnasinda kullanimina izin verilmelidir. Ulkesinde para kullanan
devletler ekonomiye para araclarimmi kullanarak miidahale edebilmektedir. Eski
zamanlarda altin giimiis gibi degerli metaller kullanan iilkeler zamanla kagit para
kullanmaya basladilar. Kagit paralarin g¢ogaltilamayacak sekilde taklit edilemez
olmas1 kullanicilarinin giiveni agisindan énemlidir. Ulkeler eskiden beri ellerindeki
degerli metal kadar para basarak {ilke para biriminin diger {ilkelerin paralarina karsi
degerini koruyorlardi. Para toplumdaki herkes tarafindan bir mal veya hizmeti satin
almak icin kullanilir; kisi, bir satin alma islemi i¢in ne kadar para ddeyecegini
hesaplamak durumundadir. Bu hesaplama piyasa arz ve talepleriyle olusacagindan
mal veya hizmetin para degeri ortaya c¢ikmaktadir. Bu degere goére para,
bahsettigimiz mal veya hizmetin fiyatinin olugsmasini saglamaktadir. Para, toplumun
deger 6l¢iisii olmakla birlikte degis tokus islerini de kolaylastiran bir aragtir ve fiyat
olusmasini saglar, bunlara paranin asli fonksiyonlar1 denilmektedir. Para toplumun
deger Ol¢iisii oldugu icin kullanilan biitiin siireglerinde birim degerinin azalmamasi

gerekmektedir. Para gesitleri ve tanimlar1 agagida verilmistir:

1.2. Para Cesitleri

Paranin icadi ile giiniimiize kadar ¢ok sayida para ortaya ¢ikmustir. Oncesinde
ise para yerine gecen mal degis tokusuyla anlasmalar yapildig: i¢in ilk para aslinda
insanlarn aralarinda degerli kabul ettigi ¢esitli esyalar olmustur. Bu esyalardan sonra
altin gimiis gibi degerli madenler para seklinde kullanilmistir. Bu donem mal-para

donemi olarak adlandirilmaktadir.

1.2.1. Kiymetli Metal Sertifikalar
Insanlar elinde altin, giimiis gibi kiymetli metalleri giivenilir bulduklart

bankerlere teslim edip karsili§inda para yerine kullanabilecegi sertifika almigslardir.

1.2.2. Banknot

Bankalar tarafindan degerli metallerin tam karsilig1 olmadan verilen kiralanmis
degerli maden sertifikasina banknot denilmektedir. Bankanin elinde bulunan degerli
metallerin bor¢ olarak bagkasindan geri alinacagina giivenilerek verildigi icin

banknot bu 6zelligi geregi bankalar i¢in risk olugturmaktadir.

1.2.3. Kagit Para



Ulke para birimleri olan kagit paralar tam altin karsilign olmayan banknot
sistemi ikinci diinya savasi sonrasi devam edemedigi icin ortaya ¢ikmistir. Kagit
paralar isminden anlagilacagi lizere ham maddesi kagittan olan bir varlik ve paranin

miktar1 karsilifinda altin olmadigi i¢in zamanla degerlerini kaybetmektedir.

1.2.4. Madeni Para
Uriin, mal ve hizmet alisverislerinde kiigiik tutarli ddemelerin yapilabilmesi
i¢in {iretilmis metal paralardir. Odeme yaparken kullanilan tutarin belirlenmis olan

limitlerin altinda olmas1 madeni paranin hesaplanabilirligi i¢in 6nemlidir.

1.2.5. Banka Parasi

Bankacilik sisteminde kullanilan biitiin paralar banka parasi olarak adlandirilir.
Kisiler aras1 6demelerde kullanilan defterde bulunan kagit ¢ekler, elektronik ortamda
banka sitesinden baska subeye gonderilen, diger bankalarin hesaplarina génderilen,
hesaplar arasi aktarilan para transferleri banka sistemi igerisinde dolasan banka
parasidir. Insanlar bankalar iizerinden para aktarma islemleri sirasinda internet
bankacilig ile paraya dokunmadan sadece rakamlarla islem yapmaktadirlar. Aslinda
internet bankacilig1 ile 6deme ve para yatirma yaparken dijital para sisteminin ilk

adimlar1 atilmis olmaktadir (Dinler, 2006).

1.2.6. Kripto Para

[lk kripto para Bitcoin’in resmi web sitesi olan bitcoin.org’da belirtildigi iizere
2008’de temelleri atilan Bitcoin’in 2009°da yayinlanmasiyla birlikte baslayan kripto
para seriiveni ile Bitcoin ve diger kripto paralar giiniimiizde oldukca ragbet goren
finansal araglar haline gelmistir. Kripto paralar yeni nesil O6deme sistemini
kullanicilarina sunan tam anlamiyla bir dijital para olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin
agiin belli bir sahibi olmadig1 gibi kontrol edilmeyen, merkeziyetsiz ve sistem
isleyis performansini kullanicilarindan elde eden tarihteki ilk esler (zincirler) arasi
O0deme sistemidir. Bitcoin yliksek igslem 6zelligi ile sanal para piyasasi igerisinde en

yiiksek degere sahiptir (Bitcoin, 2022).

Bitcoin sistemi bitcoin.org’da belirtildigi iizere birlik ve uyum icinde c¢alistig1
zaman isleyisini devam ettirebilmektedir. Bitcoin agmi kimse tek basina kontrol
edememektedir. Bitcoin diinyadaki biitiin kullanicilar ile kontrol edilebilir seklinde
tasarlanmigtir. Biitlin kullanicilarin aynmi tiir yazilim versiyonu tercihiyle Bitcoin

aginin uyum i¢inde ¢alismasi miimkiindiir.



Merkezi olmayan bu sanal para birimi sifrelenmis mesajlarin degis tokusuna
dayanmaktadir bu nedenle genellikle kripto para birimleri olarak adlandirilmaktadir.
Merkezi olmamasiyla sagladigi anonimlik bir baska ifade ile hiikiimetlerden, belli
kurumlardan, bankalardan bagimsiz olacak sekilde olusturulmus olmasi ve kendine
gore giivenlik sistemleri Bitcoin’in dayandigi en 6nemli kavramlardandir. Kripto
paralar sanal para birimleridir. Sanal para birimleri terimi Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) 2012 yilindaki bir ¢alismasinda kullandigi terminolojide sanal
para birimi olarak ifade edilmektedir. Sanal paralar 6deme, para aktarma, saklama
olarak kullanilan bankalarin sisteminin disinda sanal varlik olarak biitiin bunlar1
yapabilmeyi saglayan dijital bir ddeme sistemidir. Bu sistem igerisindeki sanal
paralar kullanilirken maliyet indirimleri ve hizli para aktarimi sirasinda zaman
kazanim1 elde eden kullanicilar i¢in kolaylik saglamaktadir. Sanal para birimlerini
ortaya ¢ikaran kisi finansal olmayan bir sirket ya da 6zel bir sahis olabilir dolayisiyla
bu sekilde iiretim yapilabilen bir sistemdeki sanal paralar devlet otoritesinin altinda
ya da gozetiminde degildir. Ulkeler tam anlamiyla kurallar biitiiniinde sanal para
sistemlerini oturtamadigi i¢in kripto paralar, kullanicilar agisindan riskli bir dijital
para aktarim ve saklama yontemi olarak goriilmektedir. Bununla birlikte her sanal
paranin hangi platformda, ne sekilde kullanilacaginin belirtildigi kendi kurallart ile
belirlenmekte ve buna gore 6deme sistemleri hazirlanmaktadir. Giiniimiiz aligveris
sitelerinde 6n O0deme ile satin alman ciizdan paralarinin bagka web sitelerinde
kullanilmas1 miimkiin degildir dolayisiyla tek yonlii islem imkanina sahiptir. Bitcoin
ile 6deme sistemleri ayarlanmaig biitiin web sitelerinde hem alim islemi hem de satim
islemi yapilabilir. Bu durumda Bitcoin elektronik nakit gibi ¢alisan kapsamli bir para
cesidi olarak ¢ok yonlii kullanima agik olmaktadir. Bitcoin ile islem yapabilmek i¢in
belli borsalarda ciizdan hesabina sahip olmak gerekmektedir. Bilgisayarda ilgili web
sitelerini ziyaret ederek veya akilli telefonlarda ¢alisan gerekli uygulamalar
kullanarak Bitcoin alim satim veya aktarma islemleri yapilabilmektedir. Sahip
olunan Bitcoin’lerin bir kullanicidan diger bir kullanictya génderimi igin iglemi
yapacak kisilerin ayni1 sekilde Bitcoin alim satimina imkan veren uygulamalara ve

Bitcoin hesap clizdanina sahip olmalar1 gerekmektedir (Segendorf, 2014).

Bitcoin kendine gore tanimlanmis sifreleme yontemleriyle glivenli 6deme ya
da aktarim yapabilme imkéani saglamaktadir. Bu sifreleme kavramlar1 su sekilde

aciklanabilir. A kisisi B kisisine Bitcoin gondermek istediginde hesap ciizdanlarinin



caligmasini saglayan asimetrik sifreleme anahtari ile bu islem gergeklestirilebilir. Bu
sifreleme sisteminde benzersiz olacak sekilde iki adet sifre vardir, biri genel digeri
ise sadece bir kullaniciya aittir. Gonderilen mesajlar birbirlerinin anahtarlar
kullanilarak ¢oziilmektedir. A kisisi B kisisine Bitcoin gondermek istediginde clizdan
ve adres numaralariyla baglanmis genel sifreleme anahtariyla islem
yapilabilmektedir. Alici, A kullanicisina hesap numarasini goéndermekle stireci
baslatir. Belli miktarda Bitcoin gonderebilmek icin B kisisine 6deme emri
yazilmaktadir. A ve B’nin ciizdanlar1 arasindaki islemin gecerli olmasi icin belli
giivenlik adimlarinin onaylanmasi gerekmektedir. Eger bu siirecte hesap veya clizdan
numaralart yanhs girilirse geri doniisii olmayacak sekilde Bitcoin baska bir
kullanictya gonderilmis olur ve takibi yapilamamaktadir. Bu siiregte katilimcilarin
olusturdugu Bitcoin agi, siirekli islem zamanlamasi olarak on dakikada bir islem
gergeklestirir. Gergeklesen islem sonucu Bitcoin aktarimlari toplanir ve bu toplanan
islemler onay siirecine girer bu islem dongiisiine blok denir. Islemler sonucunda
onaylanmis Bitcoin kaydi ve listesi bloka yeni bir zincir olarak eklenir. Bu islem
dogrulama olarak kabul edilebilir. Bu noktada gonderilmis Bitcoin’lerin sahipligi
zaman gectikge onaylanan blok sayisinca kesinlik kazanmaktadir. Blok zinciri
icerigi; hesap gonderme, hesap alma, mevcut hesapta bulunan Bitcoin miktarlar
hakkindaki bilgileri dogrulamak i¢in kullanilmaktadir. Bahsettigimiz blok zincire
biitiin islemler eklendiginden kayitlar1 tutulmus bu sistem bilgilerine ¢evrimici olarak
da erisilebilmektedir. Islem yapilan ciizdanlar belirlenebilmektedir. Fakat hesap
clizdanlarini kullaniciyla eslestirmek miimkiin degildir. Yapilan bu Bitcoin islemleri
anonim gibi goriinse de biitiiniiyle anonim degildir. Bu sebeple zincire eklenen
bilgilerin yapisinin ¢ogu yerde anonim ancak birka¢ noktada giivenlik adimlarindan
dolay1 karmasik bir yapiya sahip oldugu anlasilmaktadir. Bilgisayar sistemlerince
uzun ve sifreli yapilar hesaplamalarla basit hale getirilerek islemler dogrulama ile
sonuclanmaktadir. Bu basitlestirme islemi en son yapilan islemleri bir bloka
dontstiirdiikten sonra gerceklesmektedir. Blok olustuktan sonra dogrulama islemleri
kolayca yapilabilmektedir. Bitcoin iireticileri blok olusumuna yardimci olduklar1 igin
Bitcoin ile ddiillendirilmektedir. Dolayisiyla biitiin bu islemler arka planda yapilirken
kullanicr ara yiiziinde bu islem sonucunda A kisisinin bir miktar Bitcoin’i eksilmis B
kisisinin hesap clizdanina bir miktar Bitcoin eklenmis oldugu sistemdeki biitiin
bilgisayarlar tarafindan dogrulanmis olmaktadir. Bu dogrulama ile biitiin

kullanicilarin hesap ciizdanlarindaki Bitcoin miktarlar1 da belirlenmis ve kayit altina
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alinmis olur. Bitcoin’ler sanal olarak olusturulmus olsa da simdiye kadar bu sistemle
cogaltilmasit ve kopyalanmasi miimkiin olmamistir. Dogrulandigi ve kayit altina
alindig1 i¢in Bitcoin miktar1 belli bir adetle sinirlidir. Bitcoin olusum sekli ve sistem
kurallariyla aciklandigina gore sonsuza kadar iiretilememektedir. Piyasada bulunan
Bitcoin miktar1 21 milyon adetle sinirli olacak sekilde ayarlanmistir. 30 Haziran
2014 tarihine kadar yaklasik 13 milyon Bitcoin {iretilmistir. Her dort yilda bir
tiretilen miktar yartya indirgenmektedir. Bu sekilde iiretilmesi azalacagindan uzun
yillar boyunca toplam iiretim miktarina ulagilamayacaktir. Bitcoin iiretim miktari
azaldikca bilgisayar ekipmanlariyla sanal sistemde Bitcoin iireticileri olarak
adlandirilan kisilere yapilan Bitcoin 6deme miktarlar1 da azalmaktadir (Segendorf,

2014).

Blok zincir bir sahiplik tanimlamasidir ve zincirler arasi veri transferi saglayan
bir ¢esit ag olarak tanimlanmaktadir. Diger para piyasalarinda kontrol gorevi goren
merkez bankalarmin kripto para sistemine miidahale edememesi kullanicilar i¢in
onemli bir tercih sebebi olmustur. Ciinkii merkez bankalarinin dogru ya da yanlis
tutum ve kararlar1 yiiziinden {ilke para birimleri iizerinde olusan enflasyon baskisi
para birimlerinin degerlerini etkilemektedir. Diger para birimleri karsisinda deger
kaybeden para birimlerindeki olusan alim giicii eksilmesi, ililke para birimlerini
kullanan insanlar icin bliylik kayiplara neden olmaktadir. Alim giicii eksilmesi
tiikketicilerin y1l basinda aldig1 yiiz birimlik {iriinii y11 sonunda ayni miktarda para ile
ylz birimlik {iriin alamamasiyla aciklanabilir. Bu durum iilke para biriminde
enflasyonun varligmi gostermektedir. Kripto paralarin miktarina ve yapisina
miidahale edilemiyor olmas1 enflasyon etkisini onemli dlciide azaltmistir. Ornegin
tiretimi devam eden Bitcoin’in iiretimi bittiginde 21 milyon adet olacak sekilde
tasarlanmasi bu durumun sonucudur. Yine Bitcoin bu sayilara ulagmasi i¢in yaklasik

olarak 2140 yilina kadar sistemin siirmesi tahmin edilmektedir (Zohar, 2015).

1.2.7. Piyasa Degerlerine Gore Kripto Paralar

Verilere gore 2022 yili ilk beste yer alan kripto paralarin degerleri sirasiyla
yaklasik olarak su sekildedir: Bitcoin piyasa degeri 574,95 milyar dolar, Ethereum
piyasa degeri 220,09 milyar dolar, Tether piyasa degeri 72,47 milyar dolar, Usd Coin
piyasa degeri 53,91 milyar dolar ve BNB piyasa degeri 49,44 milyar dolar. Bitcoin

lider kripto para olarak listede birinci sirada 574,95 milyar dolar ile yerini koruyor.



Bitcoin diger kripto paralar igerisinde giinliik islem hacmi olarak en ¢ok kullanilan

kripto paradir (Investing, 2022).

Kripto paralarin  terminolojisi, teknik analizi ve finansal ydnden
degerlendirilmesi amaciyla farkli bilim dallarinda akademik ¢alismalar da
yapilmaktadir. Finansal araglarda fiyat hareketleriyle ilgili yapilmis calismalar; ilgili
finansal aracin fiyat degisimlerinin kademelerdeki dagilimi, farkli zaman
dilimlerindeki degisimi ve bu degisimlerin tahmini {izerine yogunlagmistir (Fama,
1965). Ozellikle finansal araclarda fiyat degiskenligi ile ilgili arastirmalar yatirim
araclar piyasasinda sik goriilen oynaklik kiimelenmesi, durgunluk ve dalgalanma
hareketlerinin birbirini izleme yoneliminde oldugu bir ¢esit davranis bigimini ifade

etmektedir (Lux and Marchesi, 2000).

Bu bilgiler 1s18inda bu arastirmanin amaci kripto paralarin fiyat-davranis
ozelliklerini ve degiskenliginin Geometrik Brownian Hareketi (GBM) simiilasyon
teknigi kullanilarak tahmin edilebilirligini incelemektir. Ayrica arasgtirmada ulagilan
simiilasyon bulgular1 hem yapilacak akademik ¢aligmalara hem de yatirim amaciyla

yapilacak teknik analizlere farkli bir bakis acis1 kazandiracaktir.

Literatiirde baz1 alanlarda Geometrik Brownian Hareket simiilasyonu ile analiz
yontemleri kullanilmistir. Shi, Brownian Hareketi ve bircok Stokastik Siire¢
konusunu ele alarak finans alaninda insanlarin hisse senedi gibi riskli varliklara
yonelmelerinden, fonlarmi daha yiliksek kazan¢ amaghh olarak bu araglara
aktarmalarindan, yeni fon elde etmekten bahsetmistir. Brownian Hareketi’nin
yontemi ve kullanilabilirligini ¢aligmalarinda incelemistir ve en 6nemli ¢aligmalari
Black Scholes opsiyon fiyatlandirma modeli ile bir hisse senedinin sahip oldugu
piyasa degeri hesaplamasina ve finansal aracin karliligini agiklarken getiri oranlarina

deginmistir (Shi, 2010).

Ozkan ve Giingér, finans alanlarmdan Borsa Istanbul 30 ve 100 endekslerinde
ve yurt dis1 piyasalarinda Geometrik Brownian Hareketi ile modelleme yapmaislardir.
Bulduklar1 sonuglarda borsa endekslerinin tahmin edilebilmesi icin GBM modelinin

daha uygun oldugunu belirtmislerdir (Ozkan ve Giingor, 2017).

Genel olarak baktifimiz zaman Borsa Istanbul’da islem goren sirket

hisselerinin fiyat hareketlerindeki dalgalanmalarin degerlendirilmesi {izerine yapilan



caligmalarda, bankacilik sektoriinde ileri donemdeki degerlemelerin belirlenmesinde

ve menkul kiymet fiyatlarinin modellenmesi seklinde bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Arastirmanin ikinci kisminda fiyat degisiklikleri, davranis modellemesi,
modelin 6zellikleri hakkinda bilgi verilmektedir; Geometrik Brownian Hareketi
simiilasyonunun sanal paralardan biri olan Bitcoin’in fiyat degisikligi ve davranis
ozellikleriyle ne kadar benzestigi iizerinde durulmaktadir. Sonu¢ kisminda ise genel

degerlendirme yapilmistir.
2. MATERYAL VE YONTEM

2.1. Bitcoin Fiyat Hareketlerinin Ongoriilmesinde Stokastik Siireclerin
Kullanimi Hakkinda Genel Bilgiler
Stokastik slire¢ baska bir deyisle rastgele siire¢, ayni olasilik uzayinda
belirlenmis, sirali kiimenin kapsadigi elemanlar: tarafindan indekslenen, rastgele
degiskenlerden meydana gelen parametre biitiinii seklinde tanimlanabilir. Siklikla 7,
zaman aralif1 olarak ele alinir ve t € T tarafindan siireci tanimladig1 sdylenir. Daha
0z bir ifadeyle stokastik siirecler, ayn1 olasilik uzayinda bulunan rastgele degiskenler
seklinde tanimlanabilir (Todorovic, 2012). Yine rassal degiskenlerden olusan

herhangi bir topluluga genel olarak stokastik siire¢ denilebilir (Onalan, 1996).

Tamm 2.1.1. (Q, T, P ) olasilik uzay1 olmak tizere
&EQ—R
w— §(w)
Fonksiyonuna VxeR igin, {w: é(w) < x} € J ozelligini tasiyorsa bu fonksiyon
tesadiifi degisken olarak tanimlanir. Burada Q 6rnek uzayi, 3 o —cebir ve P olasilik

Olctistidiir (Saglam vd., 2018).

Tanmim 2.1.2. (Q, 3, P ) olasilik uzayinda tanimlanan {&(t),t = 0} tesadiifi
degiskenler ailesine stokastik siire¢ denir. Bu denklemdeki t zamana iliskin bir

parametredir.

Tamm 2.1.3. £(t) siirecinin alabilecegi degerler kiimesi Q ya da R, ile t
parametresinin alabilecegi degerler kiimesi de T ile gosterilir. Bu baglamda R,’e
durum uzayi, T’ye ise indis kiimesi ya da parametre kiimesi denir. R, = (—oo, o)
ve T =[0, ©)* dir. Eger T = (—o0, ) ise &(t) ye stokastik fonksiyon denir ve
{&(t), T} ile ifade edilir.



Bir degiskenin deger hareketleri ilerleyen zamanlarda belirsiz bir farklilik
gosteriyor ise bu degiskenin stokastik siire¢ izledigi ifade edilir. Stokastik siireci
siirekli degisken ya da kesikli degisken olarak iki basliga ayirabiliriz. Siirekli
degisken, incelemeye konu olan bu siiregte belirli bir aralikta herhangi bir sayisal
degeri alabilirken, bir kesikli degisken ayrik degerler almaktadir (Hull, 2014).

Bir bagka ifade ile stokastik siire¢, gdzlenebilir rastgele bir durumun baglangic
zamanindan sonraki herhangi bir zamanda ortaya ¢ikigini ifade eden matematiksel bir
modeldir. Buradaki olayin rastgeleligi, (Q, 3,P) olasilik uzayr kavrami ile

modellenmektedir (Karatzas ve Shreve, 1988).

Basta Geometrik Brownian Hareketi olmak tiizere stokastik siire¢lerin tamamiu,
hisse senedi ve doviz kuru gibi fiyat oynaklig1 yiiksek finansal araglarda gelecek
fiyat tahmini modellemelerinde kullanilmaktadir. Geg¢miste goriilmiis bir
fiyatlamanin tekrar goriilme ihtimali olmakla birlikte piyasayr etkileyen siyasi,
ekonomik ve teknolojik gelismeler de fiyatlamayr etkilemekte ve her haliikarda
biitiin fiyatlar bir tesadiifilik icermektedir. Bu sebeple higbir finansal modelleme ve

getiri tahmini kesinlikle dogru tahmin garantisi verememektedir.

2.2. Brownian Hareketi

Polen ya da toz pargaciklarinin sivi igerisinde raslantisal bir hareketle
birbirleriyle  diizensiz  sekilde  c¢arpismast  Brownian  Hareketi  olarak
adlandirilmaktadir. Jan Ingenhousz bu diizensiz hareketleri ilk inceleyen bilim

insanidir (Onalan, 2010).

Brownian Hareketi, 1828’de botanik¢i olarak bilinen Robert Brown’un
sonradan Brownian Hareketi olarak adlandirilacak calismasinda yapmis oldugu
deneyler ve gozlemlerle elde ettigi suda asili duran polenlerin yer degistirme
goriintiisiidiir. Robert Brown inceledigi polenlerin diizensiz rastgele hareketler
yaparken birbirlerine dokunarak dolagmakta oldugunu goézlemlemistir. Bir yayilma
ve diflizyonla sonuglanan bu hareket polenlerin su molekiilleri yardimiyla hareket
etmesiyle olusmustur. Brownian Hareketi’nin uygulama alani1 olarak mikroskopta
goriilebilen ¢ok kiiclik parcaciklarin incelenmesinin yan sira grafiklere yansitilan
veriler, elektrik devrelerindeki termal giiriiltiiniin incelenmesi, belirli sinirlayict
davraniglarin rastgele modellenmesini igermektedir. Bununla birlikte biyolojik,

ekonomik ve yonetim ile ilgili temsil edilen bu siiregler, kismi diferansiyel olarak



adlandirilan denklemler teorisi ile aralarinda anlamli bir baglanti goriilmiistiir

(Karatzas ve Shreve, 1998).

Stokastik bir hesaplamanin W (t) Brownian Hareketi [0,T] aninda siralanan

sartlar ile gosterilebilir.
W (0) Ifadesi sifira esittir.
W (t) Cogunlukla siirekli rastgele degiskendir.

Rastgele bulunan ty,t,,..,t, , 0 ile T arasinda (0 <t; <t, < <t,<
T) W(0),W(ty) — W), W(t,) —W(ty),.., W(t,) —W(t,—1) degiskenleri

neredeyse kendilerinden bagimsizdirlar ve yiikselis gosterme egilimindedirler.
E, (t) = 0 Bekleneni bir bagka degisle ortalamay1 gostermektedir.

Ve W (t) isleminin beklenen deger (ortalama deger) ¢evresinde normal dagilim

yogunlugu olusturdugu anlamina gelir.

E[W(t, +1) — W(t,)]2 = tg4q — ti “dir (Shi, 2010). 2.2.1)

2.2.1. Markov Ozelligi

Bu 0zellige gore rastgele olusan bir durumun sartli olasilig1 bir 6nceki zaman
diliminde olusan durumdan bagimsizdir (Halag, 2001). Buradan hareketle Markov
ozelligi, piyasa fiyatlarinin geg¢mis hareketlerinin analizinde kullanilmaktadir.
Sonraki zaman diliminde olusan fiyatin 6nceden olusan fiyattan bagimsiz olusu
teknik analiz kurallarin1 sorgulatmaktadir. Finansal piyasalarda fiyatlamanin
olusumuna baktigimiz zaman ge¢misteki ile gelecekteki fiyatlar arasinda anlam
biitiinligli goriilmemektedir. Gegmis hareketlerine bakarak yatirim yapmak riskli
sonuglar dogurabilmektedir. Markov siireci gecmis ile gelecek arasinda baglantinin
olmadigin1 sdylemektedir. Son fiyat asil yol gésterici olarak kullanilmalidir (Onalan,

2004).

2.3. Brownian Hareket Siireci (Wiener Siireci)

Ilk defa botanik¢i Robert Brown 1773-1858 yillar1 arasinda Wiener siirecini
anlatmistir. Brownian hareket siireci, Wiener siireci olarak da ifade edilebilir. L.
Bachelier adli matematik¢i orijinal ismi "Théorie de la spéculation” olan
Spekiilasyon Teorisi adli tezinde Brownian hareketi’'nin matematiksel bilgi
anlaminda, fiyat degisimlerinin modellenmesi i¢in kullanilabilecegini ortaya koyan

bir calisma yapmistir. Wiener ise bu siire¢ icin temel olusturacak nitelikte
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matematiksel alt yapiy1 ortaya koyan ve ispatlayan bir ¢alisma yapmistir (Dana and

Jeanblanc, 2007).

Wiener siireci matematiksel olarak soyle ifade edilebilir: dt zaman araliindaki

degisimi gostermek iizere

W(t) = eVdt (23.1)
yazilir. € sayisi ise Standart Normal dagilima uyar (e~N(0,1)). Bu baglamda W (t)’
deki degisim miktar1 da dW (t) ile gosterilir ve herhangi iki farkli kisa zaman araligi
icin dW (t) degerlerinin degisimleri birbirinden bagimsizdir. Yani, W (t) bagimsiz

arttml1 bir siirectir.

Tanmm 2.3.1. {X,(w):t €T} stokastik bir siire¢ olup t, < t; < --- degerler
olacak sekilde {Xti —th, i # j} bu kiimede bulunan elemanlar birbirinden

bagimsizsa burada ifade edilen stokastik siireci {X;(w):t € T } bagimsiz artimli bir
siire¢ olarak adlandirilmaktadir (Inal, 1988).

Bu gore dW (t) de ortalamasi 0 ve varyansi dt olan bir normal dagilima sahip
bir siire¢ olmaktadir. Bu da W (t) nin bir markov siireci izledigini gosterir (Cvitanic
and Zapatero, 2004). T zaman siirecinde W (t)’nin degerlerindeki degisime bakalim,
bu durumda W (t)’nin degerindeki degisme W (T) — W (0) olur bu deger her biri dt

uzunlugundaki N tane W artiminin toplami olarak hesaplanabilir.

N =T/dt (2.3.2)
W) —w() = YN, &Vdt€~N(0,1),i =1,2,..N (2.3.3)
E[W(T)—=W(0)] =0 (2.3.4)
Var[W(T) —W(0)] = Ndt =T (2.3.5)
std.sap[W(T) — W(0)] =T (2.3.6)

Parcaciklarin bulundugu pozisyondaki degisimlerin ortalamasi 0, degisim

katsayis1 ise zaman ifadesi T"ye esittir (Wilmott et al., 1995).

2.4. Geometrik Brownian Hareket Siireci

Stokastik siireclerden biri olan Geometrik Brownian Hareketi fiyatlama yapilan
alanlarda, oOzellikle hisse senedi alaninda ve genel olarak finansal araglarinda
kullanilmistir. Bu siirecte getiri miktarlari log-normal dagilimli oldugundan getiri

oranlar1 negatif deger almayacaktir. Ekonomi alaninda yapilmis ¢ogu calismada
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Geometrik Brownian Hareket siireci opsiyon fiyat degerleme teorisinin 6nemli

kismini belirlemistir (Paul and Baschnagel, 2013).

{S;, t = 0} Geometrik Brownian Hareket siirecinde S, > 0, u sapma terimi ve

o2 varyans orani, S, rastlant1 degiskeni olarak tanimlanir:

S; = Spe’t = Sy e0Betut 2.4.1)
{B;,t > 0} Standart Brownian hareket siireci ve {X;t > 0} aritmetik

Brownian hareket siirecidir. Aralarindaki baglanti su sekildedir:

X, = InS, — InSy = I3 ~N(ut, 0%¢) (2.4.2)
0

St, GBM siirecinde rastlanti degiskeni log-normal dagilimhidir. GBM

siirecinde beklenen deger ve varyans su sekilde gosterilmektedir:

1
E(S,) = E(Spe®Petit) = Spet+2°7)t, (2.4.3)
V(Sy) = S3e?Ht+o*t (g0t — 1) (2.4.4)
GBM siireci ile uyumlu ekonomi piyasalarindaki bir varligin fiyatindaki

degisim modelleme yaparken su sekilde gosterilmektedir:

dSt = I,lStdt + GStdBt (2.4-5)
{B;,t = 0} Standart BH siirecini ifade etmektedir. Stokastik analizden

yararlanilarak asagidaki sekilde yazilabilir (Ozel Kadilar,2020).

dlogs, = (- %) dt + odB, (2.4.6)

Piyasa kosullarina gore yatirim araglar1 arz talep siirecine bagl olarak piyasa
degerleri zaman igerisinde azalip artmaktadir. Dolayisiyla finansal araglar her an
fiyatlama halindedirler. Bu degisen degerleme fiyatlara yansidiginda rastsal
hareketler goriildiigii tespit edilir. Finansal araglarin bu degisimi siiriiklenme orani ,
degisim katsayis1 oran1 o2 olarak genellestirilmis Wiener ile belirlenebilir. Bir t
zamaninda finansal ara¢ degerinin S olacagini ve ¢ok kisa zamanda dt sonra finansal
fiyat degisimi dS olacak sekilde t + dt zamanindaki fiyatin1 S + dS olacak sekilde
yazalim. Daha sonra Bitcoin’in ¢ok kisa dt zamani sonunda getirisi dS/s‘yi
belirleyelim. Genel olarak bu getiriye soyle bakilir. Ilk énce siiriiklenme olarak u
oranina sahip bir finansal varlikta dt zamandan sonra degisim u.dt kadar olacaktir.
Bazi modellerde p sabit kabul edilebilir. Ama bazilarinda da u = u(S,t) olacak
sekilde de modellenebilir. Bazi etkilerle olusan fiyat farkliliklar: su sekilde belirtilir:
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Ortalamas1 0, degisim katsayis1 1 olan normal dagilim olarak tanimlanir. Bu farkli
bilinmeyen etkinin fiyata yansiyacagi deger a. W (t) olarak belirtilir. W (t) Wiener
stirecidir (Wilmott et al., 1995).

dS,/S; = p.dt + cdW (t) (2.4.7)
W (t) = eVdt (2.4.8)
g;~N(0,1) (2.4.9)

Bu denklem finansal araglarda getiri hesaplamasinda veya fiyat modellenmesi

yaparken en sik tercih edilen yontemdir (Onalan, 2004).

Y(t) =log S(t) (2.4.10)
Geometrik Brownian Hareketi agagidaki gibi yazilir (Tavella, 2002).

(6) = S(0) exp((n — (1/2)0®)t + aW(1))) (2.4.11)
Denklemde W (t) Wiener siireci olarak belirtilir. Ortalamas1 0, standart

sapmasi 1 olan € (epsilon) standart normal dagilimdan elde edilen rastsal sayidir.

W(t) = eVdt , g;~N(0,1) (2.4.12)

2.5. Bitcoin’in TL Cinsiden Fiyati Icin GBM Simiilasyon Uygulamasi

Bu arastirmada Bitcoin verileri kullanilarak GBM simiilasyon teknigi
yardimiyla Bitcoin fiyat tahmini i¢in bir uygulama yapilmistir. Bitcoin fiyat1 ve
oranlar hesaplamasinda Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) programi
kullanilmistir. Buradan hesaplanan sonuglar tablo halinde gosterilmistir. Sonuglarda
sabit parametre olan ortalama () ve standart sapma (o) elde edilmistir. Ve zaman
periyotlarina  gore ayarlanip genisletilerek  yillik oranlar  hesaplanmustir.
Simiilasyonda kullanilmak iizere SPSS programu ile denklemdeki epsilon degeri i¢in
365 adet olmak {izere ortalamasi sifir, standart sapmasi bir olan sayilar iiretilmistir.
Uretilen bu rastgele sayilarla her giin icin bir adet deger elde edilmek iizere tahmin
denklemimizde kullanilmistir. Bu calismada kullanilan veriler investing.com adli
web sitesinden 2021 yilinda alinmig olup 01.01.2020 ile 31.12.2020 tarihleri
arasindaki giinlik Bitcoin degerlerinden olusmaktadir (Investing, 2021). Bu
arastirmada, Bitcoin’in gelecekteki fiyatinin tahmin edilmesinde GBM simiilasyon
tekniginin kullanilabilirligi test edilmistir. Gilinliikk degerlerden olusan Bitcoin
fiyatlarina Kolmogorov Smirnov normallik testi yapildiginda verilerin normal
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dagilim 6zellikleri yoniinden giinliik Bitcoin fiyatlari

normal dagilmadigindan karsilastirma yaparken non-parametrik test olan Mann-
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Whitney U testi tercih edilmistir. Arastirmanin amaci, GBM simiilasyonu sonucunda
elde edilen veriler ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak fark olmadigini

incelemektir. Calismanin yokluk ve alternatif hipotezleri su sekildedir:

Hy: Bitcoin fiyatlart ve GBM simiilasyon verileri ayni medyanli dagilima

sahiptir.

H;: Bitcoin fiyatlari ve GBM simiilasyon verileri ayni medyanli dagilima sahip
degildir.

3. BULGULAR VE TARTISMA

Bu caligmada 2020 yilinda gergeklesen 365 giinlik TL bazindaki Bitcoin
fiyatlar1 GBM simiilasyon teknigi kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin sonuglari

tablolar ve sekiller halinde asagida sergilenmistir.

Tablo 3.1. Bitcoin’in 2020 Y1lina Ait TL Bazindaki Fiyatinin Giinliik Ozet Istatistikleri

Glin Sayis1 365

Aciklik Istatistigi 178685

En Kiigiik 32515

En Yiiksek 211200
Ortalama 79669,92
Standart Sapma 36050,75
Varyans 1299657155
Carpiklik 1,485
Basiklik 1,762

Tablo 3.1°de Bitcoin fiyatlar1 giinliik 6zet istatistikleri 365 giinliik veriler
kullanilarak hesaplanmistir. Bu zaman araliginda Bitcoin fiyati degisim olarak
178685 TL bulunmustur. En diisiik 32515 TL ile en ¢ok 211200 TL araliginda
sonu¢lanmistir. Ortalama 79669,92 TL ve standart sapma ise 36050,75 TL olarak
bulunmustur. Carpiklik degeri 1,485 ile basiklik degeri 1,762 bulunarak verimiz
normal dagilim egrisinden daha sivri olusmus ve saga dogru carpik veri yapisi

bulunmaktadir.
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Bitcoin'in 2020 Yilina Ait TL Bazindaki Fiyati

Sekil 3.1. Bitcoin’in 2020 Yilina Ait TL Bazindaki Fiyati

Sekil 3.1°de 01.01.2020 ile 31.12.2020 tarihleri arasinda gerceklesmis Bitcoin
fiyat degisimleri gozlenmektedir. Grafigin eksenleri diiseyde TL cinsinden fiyati,
yatayda ise 2020 yilinin giinlerini gostermektedir. 2020 yilinin ilk 7 aymda Bitcoin
fiyatlama olarak yatay hareket ederken yilin kalan aylarinda ortalama fiyat

hareketinden ayrisarak yiikselen grafik ¢izmistir.

Tablo 3.2. Bitcoin’in 2020 Y1ilma Ait TL Bazindaki Fiyati Giinliik Getirilerinin Oran Ozet

[statistikleri
Giin Sayis1 365
Aciklik Istatistigi 0,53
En Kii¢iik -0,38
En Yiksek 0,15
Toplam 1,61
Ortalama 0,0044
Standart Sapma 0,03593
Varyans 0,001
Carpiklik -3,189
Basiklik 37,859
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Tablo 3.2 Bitcoin fiyatinin giinliik oran hesaplama verileri degerlendirildiginde
yilin 365 giinii i¢in baz alinan degisim olarak en kiicilik -0,38 orani ile en yiiksek 0,15
araliginda sonug¢lanmistir. Ortalama oran 0,0044 ve standart sapma ise 0,03593

seklinde bulunmustur.

Carpiklik degeri -3,189 ile basiklik degeri 37,859 bulunarak verimiz normal
dagilim egrisinden daha sivri olusmus ve sola dogru ¢arpik veri yapisi

bulunmaktadir.

Tablo 3.3. GBM ile TL Bazindaki Bitcoin’in Fiyat Tahminlerinin Giinliik Getiri Oran1

[statistikleri

Giin Sayisi 365
Aciklik Istatistigi 5,29
En Kiiciik -2,90
En Yiksek 2,38
Toplam 0,02
Ortalama 0,0001
Standart Sapma 0,8932
Varyans 0,798
Carpiklik -0,150
Basiklik -0,057

Tablo 3.3’te tahmini yapilmis Bitcoin simiilasyon verilerinin istatistikleri
degerlendirildiginde yilin 365 giinii i¢in baz alinan verilerde degisim olarak en kiigiik
-2,9 oram ile en yiiksek 2,38 orani araliginda veriler seyredilmistir. Toplam getiri
oranit 0,02 ile simiilasyon verileri bulunmustur. Diger istatistikler ise ortalama getiri
orani 00,0001 olarak hesaplanmis olup verilerdeki standart sapma ise 0,8932
bulunmustur. Carpiklik degeri -0,150 ile basiklik degeri -0,057 bulunarak verimiz
normal dagilim egrisinden daha basik olusmus ve sola dogru ¢arpik veri yapisiyla

olusmustur.
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Tablo 3.4. GBM ile Bitcoin’in TL Bazindaki Tahmini Fiyatlarmin Istatistikleri

Gilin Sayis1 365

Aciklik Istatistigi 200310,00
En Kiigiik 21590,00
En Yiiksek 221900,00
Ortalama 76712,27
Standart Sapma 37023,42
Varyans 1370734183
Carpiklik 1,39
Basiklik 1,75

Tablo 3.4’te tahmini yapilmis Bitcoin simiilasyon verilerinin fiyat istatistikleri
degerlendirildiginde yilin 365 giinii i¢in baz alinan verilerde degisim olarak en kiigiik
21590,00 TL fiyat1 ile en yiiksek 221900,00 TL fiyat1 araligindaki veriler tahmin
olarak cikmistir. Ortalama fiyat 76712,27 TL olarak hesaplanmis olup verilerdeki
standart sapma ise 37023,42 TL bulunmustur. Carpiklik degeri 1,39 ile basiklik
degeri 1,75 bulunarak verimiz normal dagilim egrisinden daha sivri olusmus ve saga

dogru ¢arpik veri yapisiyla olusmustur.
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—— GBM Simiilasyonu ile Uretilen Bitcoin’in 2020 Yilina Ait TL

Bazindaki Fiyati

Sekil 3.2. GBM Simiilasyonu ile Uretilen Bitcoin’in 2020 Yilina Ait TL Bazindaki Fiyat:

Yapilan bir yillik simiilasyonda ortaya ¢ikan grafik Sekil 3.2°de sergilenmistir.
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Giinliik fiyat hareketlerinin yilin ortasindan sonra genis tahmin araliklarina yayilimi
goriilmektedir. Bu tahmin fiyatlamalarina yonelik genisleme yiikselen fiyat

hareketleriyle y1l boyunca stirmektedir.
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—— GBM Simiilasyonu ile Uretilen Bitcoin’in 2020 Yilina Ait TL Bazindaki

Fiyati
—Bitcoin'in 2020 Yilina Ait TL Bazindaki Fiyati

Sekil 3.3. 2020 Yilinda Gergeklesen Bitcoin’in TL Bazindaki Fiyati ile GBM simiilasyonu
ile elde edilmis Bitcoin’in TL Bazindaki Fiyatinin Karsilagtirilmasi

Sekil 3.3’te 01.01.2020 ile 31.12.2020 tarihleri arasinda gerceklesmis Bitcoin
fiyat degisimleri ile Geometrik Brownian Hareketi yontemiyle iiretilmis fiyat
tahminleri kiyaslanmigtir. Sekil 3.3 incelendiginde Bitcoin, 43000 TL fiyatla
basladigr 2020 yilim1 211000 TL fiyat seviyelerinde tamamlamistir. Geometrik
Brownian Hareketi ile olusturulan tahminlerin yilin ilk aylarinda piyasa kosullariin
daha sakin seyir izlemesiyle olusturdugu fiyat hareketinin tahmini daha diisiik sapma
degerli sonuclar ¢ikarmistir. Yilsonunda gézlemlenen yiiksek piyasa hacmiyle olugan
hareketle artan fiyat degisimleri sonucunda yiiksek sapmalara sahip tahminler elde
edilmistir. Dolayisiyla tahminlerin gergek degerlerden ayristi§i zamanlar grafikte
bulunmaktadir. Tiim yil degerlendirildiginde gercek fiyatlarin ortalamasina yakin

degerler verdigi gozlenmektedir.

GBM tahminine yapilan Normallik testi i¢in yokluk ve alternatif hipotezler
asagidadir:

Hy: GBM Tahmini normal dagilima sahiptir.

H;: GBM Tahmini normal dagilima sahip degildir.
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Bitcoin fiyatlarina yapilan Normallik testi i¢in yokluk ve alternatif hipotezler

asagidadir:
Hy: Bitcoin fiyatlart normal dagilima sahiptir.

H;: Bitcoin fiyatlart normal dagilima sahip degildir.

Tablo 3.5. GBM Tahmini ile Bitcoin Fiyatlar1 i¢in Normallik Testi

Tests of Normality Kolmogorov-Smirnov®
Statistic df Sig.

Bitcoin Endeksi 191 365 .000

GBM Tahmini 153 365 .000

a. Lilliefors Significance Correction

Test istatistigi sonucundaki p < 0,05 degeri anlamli kabul edilmistir. Buna gore
Tablo 3.5’te Bitcoin fiyat endeksi p(=0,000) < 0,05 oldugu i¢in ve GBM tahmin
degerleri i¢in p(=0,000) < 0,05 oldugu i¢in Hy hipotezleri reddedilir. Bu ifadeyle
verilerin normal olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Veriler normal dagilim gostermedigi
icin kullanacagimiz test istatistigi non-parametrik testlerden Mann -Whitney U testi
olacaktir. Bu testin sonuclar1 asagidaki gibi bulunmustur: Mann - Whitney U testi

icin yokluk ve alternatif hipotezleri:

Hy: Bitcoin fiyatlart ve GBM simiilasyon verileri ayni medyanli dagilima

sahiptir.

H;: Bitcoin fiyatlari ve GBM simiilasyon verileri ayni medyanl dagilima sahip
degildir.

GBM tahmini ve Bitcoin fiyatlariyla birlikte iki gruptan olusan veriler i¢in

Mann - Whitney U test sonuclari asagidadir.

Tablo 3.6. GBM Tahmini ve Bitcoin Fiyatlari i¢in Mann - Whitney U Istatistikleri

Test Statistics®

Mann-Whitney U 62201,000
Wilcoxon W 128996,000
Z -1,549
Asymp. Sig. (2-tailed) ,121

a. Grouping Variable: gruplar
19



p(= 0,121) > 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilemez, bir baska ifadeyle
Bitcoin fiyatlar1 ve GBM teknigi ile iiretilen simiilasyon verileri arasinda istatistiksel

olarak fark yoktur.
4. SONUC VE ONERILER

Giliniimiizde ekonomik sebepler insanlar1 daha fazla kazang saglama amaciyla
yatirim araglar1 arayisina ve finansal piyasalara ydnlendirmektedir. Insanlar bu
yonelimle birlikte yatirim araclar1 hakkinda farkli kaynaklardan bilgi almakta ve bu
dogrultuda yatirirm yapmaya karar vermektedirler. Son zamanlarda alisilagelmis
yatirim araglarinin diisiik getiriye sahip olmasi daha dogrusu makro ekonomik
sebeplerle gergek anlamda negatif getiriye sahip olmasi insanlart yeni yatirim
araclarina yoneltmistir. Son zamanlarda yeni ve gelisen teknolojisiyle yatirim
araclarinin en 6nemlisi ve en ¢ok taleple karsilasanlardan biri kripto paralardir. Bu
sanal varliklar yiiksek risk orani icermekle birlikte yiiksek kazang imkani da

saglamaktadir. Bu yiizden gelecek fiyat tahmini biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kripto paralardan ilki ve en biiyiik ekonomik degere sahip olan Bitcoin artan
ilgi ve taleple olusan dalgali fiyat hareketleriyle birlikte incelenmistir. Bu ¢alismada,
Bitcoin’in 2020 yilina ait giinliik fiyat degisimleri kullanilmistir. Sanal para olarak
goriilen Bitcoin’in gelecek fiyat tahmini yapmak icin GBM simiilasyonu
kullanilmistir. Bitcoin fiyatlarina, Geometrik Brownian Hareketi’yle yapilan bir
yillik modelleme ile Bitcoin’in bir yillik gergeklesen fiyat hareketleri arasinda yakin
sonuglar gézlemlenmistir. GBM ile olusturulan tahminler yilin ilk aylarinda durgun
piyasa hareketleriyle birlikte diisiik standart sapmalara sahiptir ve gercege yakin
tahminler elde edilmistir. Kripto paralara ilginin artmasiyla olusan dalgali ve hizl
fiyat hareketleri tahmini zorlastirmistir ve yiliksek sapmalara neden olan bu
hareketlerin davranisiyla fiyatin grafik iizerinde gercek degerlerden ayristigi
gbozlemlenmektedir. Kisa donemli ¢aligmalarda tahminlerin daha tutarli ve gergek

degerlere yakin sonuglar verdigini ifade etmek miimkiindiir.

Calismamiza 2020 yil1 basindan itibaren baktigimizda 43000 TL ile baslayan
Bitcoin en diisiik 32515 TL seviyesine gerilemistir. Y1l ortalarinda kisa dénemli
diisiisler yasasa da yili artan fiyat hareketleriyle 211000 TL fiyatla kapatmigtir. Bu
hareketin yi1l boyunca pozitif olmasi bu sekilde devam edecegi anlamina

gelmemektedir. Yatirimcilar agisindan pozitif sonuglar elde edilmis olsa da bu fiyat
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hareketinin etkisi katlanarak artmistir. Tahminlerimiz artan etkiyi daha genis sapma
degerleriyle tahmin sonuclarina yansitmistir. Veriler yatirimcilar agisindan 6nemli
bir nokta olan Bitcoin’in zaman igerisinde ne kadar kazangh veya riskli bir yatirim
araci oldugunu belirtmektedir. Zaman ilerledik¢e yatirimlarin ¢ok kisa donemde bu
kadar artis kaydetmesi yatirimcilar agisindan pozitif gibi goriinse de aslinda
olusabilecek biiyiik diisiislerle fiyatlarin azalis gosterebilecegi, y1l igerisinde yasanan
baz1 fiyat diisiis hareketleriyle goriilmektedir. Yatirimlarin kisa zaman igerisinde
yatirim degerlerinin kiigiilebilmesi ihtimaliyle kullanicilarin asir1 riskle karsi karsiya

olduklarini bu piyasalarda islem yaparken unutmamalar1 gerekmektedir.

Tiim y1l degerlendirildiginde gercek fiyatlarin ortalamasina yakin fiyatlar elde
edildigi, calismamizda yapilan testler sonucunda goriilmektedir. GBM Tahmini ile
Bitcoin fiyatlar1 i¢in yapilan Mann -Whitney U testinde GBM simiilasyonu ile
Bitcoin fiyatlarinin aralarinda istatistiksel olarak fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Bu alanda ¢alisma yapmayi diisiinen arastirmacilar daha verimli sonuglar elde etmek

icin kullanilan formiilleri gelistirebilir ve farkli stokastik siireglerle birlestirebilir.
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