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BITCOIN FİYAT DİNAMİKLERİNİN BELİRLEYİCİLERİ

Atilla GÖKÇE1

GIRIŞ

Kripto para birimleri günümüzde, bilişim sistemlerindeki gelişmeleri kendine ol-
dukça hızlı uyarlayan finans sektöründe büyük ilgi görmektedir. İlk kripto para 
birimi ve en büyük işlem hacmine sahip Bitcoin, aralarında Microsoft’unda bu-
lunduğu bazı büyük işletmeler tarafından kabul edilen alternatif bir ödeme yönte-
mi olarak kullanılabilmektedir. Bitcoin ve diğer kripto para birimlerinin sunduğu 
yenilikler ile başlangıcından bu yana alternatif yatırımlarla karşılaştırıldığında 
benzeri görülmemiş performansı, yüksek oynaklığı piyasa aktörlerinin, piyasa 
düzenleyicilerinin ve bilim dünyasının dikkatini çekmiştir. 2017’den önce düşük 
bir fiyat ve işlem hacmiyle işlem gören Bitcoin, 2017 sonunda Chicago Opsiyon 
Borsalarının (CBOE) düzenlemesiyle vadeli işlemlerde işlem görmeye başlamış-
tır. Bu düzenleme ile Bitcoin ödemelerini destekleyen kurumların sayısı giderek 
artmış ve sonucunda Bitcoin’in fiyatı ve işlem hacminde belirgin artışlar görül-
müştür. Bitcoin fiyatındaki sert değişimler, Bitcoin piyasası ile genel finans piya-
saları arasında bir fark olmadığını göstermektedir. Bir finansal varlığın iki önemli 
özelliği olan getiri ve oynaklık kavramları, varlık fiyatlandırması, risk yönetimi, 
yatırım portföyü tahsisi gibi birçok finansal alanda önemli roller oynar. 

Bitcoin’in dinamik doğası ve hızlı fiyat dalgalanmaları nedeniyle, fiyatın ar-
kasındaki itici güçlerin zaman içinde değişmesi akla uygundur. Bu nedenle, fiyat 
dinamiklerini belirleyen değişkenlerin gözden geçirilmesi, güncellenmesi doğru 
yaklaşım olacaktır. Bu makalenin amacı, aslında karmaşık yapıya sahip olan Bit-
coin fiyat dinamiklerini yeni değişkenlerle daha anlaşılabilir/yönetilebilir yapıda 
incelemek ve yeni ampirik kanıtlar sunmaktır. Araştırmada, davranışsal finan-
sın önemli değişkeni yatırımcı ilgisi ile teknolojik iyileşmenin finans üzerinde-
ki olumlu etkilerinden biri hash oranının (hashrate), Bitcoin pazarında göz ardı 
edilmemesi gereken bir faktör olduğunu destekleyen güncel kanıtlara ulaşılmıştır. 
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incelenmiştir. Değişkenler Bitcoin fiyatı, Bitcoin işlem hacmi, Dow Jones sanayi 
endeksi, ABD 10 yıllık tahvil faiz oranı, petrol fiyatı, ons altın fiyatı, elektronik 
cüzdan kullanıcı sayıları, hash oranı ve internet aramalarıdır. Değişkenler arasın-
da istatistiksel olarak anlamlı uzun dönemli ilişki bulunmuş ve Johansen eşbü-
tünleşme analizi ile uzun dönem parametreleri tahmin edilmiştir. Araştırmada, 
davranışsal finansın önemli değişkeni yatırımcı ilgisi ile teknolojik iyileşmenin 
finans üzerindeki olumlu etkilerinden biri hash oranının, Bitcoin pazarında göz 
ardı edilmemesi gereken bir faktör olduğunu destekleyen güncel kanıtlara ulaşıl-
mıştır.

Bununla birlikte, bu alanda çok sayıda araştırmacıyı kendine çeken Bitcoin 
piyasasını açıklamak ve tahmin etmek için zorluklar ve belirsizliklerin olduğunu 
da belirtmekte fayda vardır. Piyasada görülen aşırı getiriler, bazı dönemlerdeki 
anormal işlem hacimleri, reklam harcamaları ve etkin medya faaliyetleri ile temsil 
edilebilen yatırımcı ilgisi ilerideki dönemler için daha fazla değişkene gereksinim 
duyulabileceğinin kanıtıdır.
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