
Finans Ekonomi ve Sosyal Araştırmalar Dergisi, Cilt.7 Sayı.2, Haziran 2022 
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022 

ISSN : 2602 – 2486 

227 
 

 
 

BİTCOİN, EMTİALAR İÇİN ÇEŞİTLENDİRİCİDEN FAZLASI MI? 
ARALIĞA DAYALI cDCC-GARCH İLE ANALİZİ1 

IS BITCOIN MORE THAN A DIVERSIFIER FOR COMMODITIES? 
RANGE-BASED ANALYSIS VIA cDCC-GARCH 

Tuğrul KANDEMİR ∗    Halilibrahim GÖKGÖZ **  

 
Araştırma Makalesi /   Geliş Tarihi: 24.03.2022 

Kabul Tarihi: 30.06.2022 

Öz 

Bu çalışmanın amacı Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici rolünün ve emtialarla etkileşiminin incelenmesidir. İnceleme 
kapsamında Bitcoin, altın, gümüş, emtia endeksi, ham petrol ve enerji emtiaları endeksi değişkenlerinden oluşan 17.09.2014 - 
24.11.2021 dönemini kapsayan günlük veri seti Garman-Klass serilerine dönüştürülmüş ve dinamik koşullu korelasyon 
modelleri uygulanmıştır. Uygulama sonucunda Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimi test etmek için en uygun modelin 
cDCC-GARCH olduğu gözlenmiş ve Bitcoin ile emtialar (gümüş hariç) arasındaki etkileşimin negatif yönlü; emtiaların kendi 
aralarındaki etkileşimin pozitif yönlü olduğu tespit edilmiştir. Bulgular, Bitcoin’in emtialar için (gümüş hariç) diğer emtialara 
göre daha iyi bir çeşitlendirici olduğunu ve Bitcoin’in emtia bulunduran portföye dahil edildiğinde hedge etme görevi 
üstlendiğini göstermektedir.  
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the diversifying role of Bitcoin for commodities and its interaction with commodities. 
Within the scope of the study, the daily data set consisting of Bitcoin, gold, silver, commodity index, crude oil, and energy 
commodities index variables covering the period 17.09.2014 - 24.11.2021 was transformed into Garman-Klass series, and 
dynamic conditional correlation models were applied. As a result of the application, it was observed that the most suitable 
model to test the interaction between Bitcoin and commodities was cDCC-GARCH. The interaction between Bitcoin and 
commodities (excluding silver) was negative; It has been determined that the interaction between the commodities is positive. 
The findings show that Bitcoin is a better diversifier for commodities (except silver) than other commodities and acts as a 
hedge when included in a portfolio of commodities.  

Keywords: Bitcoin, Cryptocurrency, Commodity, Portfolio Diversification, Safe Haven, cDCC-GARCH, Volatility, Volatility 
Spillover, Garman-Klass 

JEL Classification: G11, G15, Q02 
 

 

 
 

 
 
 

 
1 Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(2) , 227-240 / DOI: 10.29106/fesa.1092764 
∗ Prof. Dr., Afyon Kocatepe Üniversitesi, İİBF, kandemir@aku.edu.tr, Afyonkarahisar – Türkiye, ORCİD: 0000-
0002-3544-7422 
** Arş. Gör., Afyon Kocatepe Üniversitesi, İİBF, hgokgoz@aku.edu.tr, Afyonkarahisar – Türkiye, ORCİD: 0000-
0001-8000-9993 

https://orcid.org/0000-0002-3544-7422
https://orcid.org/0000-0001-8000-9993


Finans Ekonomi ve Sosyal Araştırmalar Dergisi, Cilt.7 Sayı.2, Haziran 2022 
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022 

ISSN : 2602 – 2486 

228 
 

 
1. Giriş 
Teknolojik gelişmelere paralel olarak verilerin saklanması ve aktarımı artan bir ivmeyle önem kazanmaktadır. 
Verilerin merkeziyetsiz, hızlı ve masrafsız şekilde saklanıp aktarılmasını sağlayan blok zincir tabanlı sistemler, 
finansal alan ve hizmetlerde de kullanılmaya başlanmıştır. Bu alanda birçok ürün ve uygulama geliştirilmiştir. Bu 
ürünlerden günümüzde en popüler olanı kripto paralardır. 2009 yılında ilk kripto para olan Bitcoin’in ismi, Satashi 
Nakomoto (anonim) tarafından yayınlanan makaleyle duyulmuştur. Kripto paralar kullanılmaya başlandıktan 
sonra özellikle gelişmiş ülkeler tarafından böyle bir paranın işlevsiz olacağı belirtilmiştir. Fakat ilerleyen süreçte 
blok zincir tabanlı çok sayıda kripto para birimi geliştirilmiş, işlem hacim ve kullanım alanları (pek çok ülke 
tarafından kullanımı yasaklanmasına rağmen) günden güne artmıştır. Şöyle ki; 17 Aralık 2020’de 8046 kripto para 
biriminin toplam piyasa değeri 640,66 milyar dolar ve günlük işlem hacmi ise 276,71 milyar dolardır 
(Coinmarketcap.com). 9 Aralık 2021 itibariyle dolaşımda bulunan 15327 kripto para biriminin, toplam piyasa 
değeri 2,363 trilyon dolar ve günlük işlem hacmi ise 118,13 milyar dolardır (Coinmarketcap.com). Kripto para 
piyasasının gelişimindeki önemli faktörlerden birisi kripto paraların yatırım aracı olarak da kullanılması olduğu 
söylenebilir. Diğer bir önemli faktör olarak yaşanan küresel olaylarla (kovid-19 pandemisi ve ekonomik etkileri) 
birlikte insanların para birimlerine olan güveninin azalması ve güvenli liman arayışlarına girmesi gösterilebilir. 
Ocak 2020 tarihinde Çin’de başlayan Kovid-19 pandemisiyle beraber kripto paralar daha da ön plana çıkmış, bazı 
ülkeler tarafından merkez bankalarınca (Çin, Avrupa Merkez Bankası, Fransa, Litvanya, Bahama Adaları, Güney 
Kore, Türkiye, Japonya, Venezuella..) kendi kripto para birimlerinin geliştirileceği açıklanmıştır. Ayrıca sonraki 
süreçte bazı şirketler (Pavilion Hotels & Resorts, AXA Insurance, Microsoft, Starbucks, Tesla, Air Baltic..) kripto 
para ile ödemeyi kabul etmiş ve Eylül 2021’de orta Amerika ülkesi El Salvador Bitcoin’i yasal para birimi olarak 
kullanmaya başlamıştır. 

Whelan (2013) Bitcoin’in herhangi bir devlet tarafından desteklenmiyor olması dışında dolara benzer olduğunu 
ve dolara alternatif olabileceğini belirtmiştir. Bitcoin, uzun vadeli ekonomik modellerle uyumludur ve yavaş yavaş 
diğer parasal araçlara benzer şekilde konumlanan ekonomik değer aracı olarak kabul edilmektedir (Li ve Wang, 
2017). CME Group ve CBOE, Aralık 2017’de Bitcoin ve Şubat 2021 itibariyle de Ethereum ile vadeli işlem 
sözleşmelerini başlatmıştır. Bu durum kripto paraların vadeli işlemlerde emtialara katılması anlamına gelmektedir. 
Klein vd. (2018); Beneki vd. (2019) yaptıkları çalışmaların sonucunda Bitcoin’i “yeni altın” olarak 
nitelendirmişlerdir. Bitcoin ile altın ve emtialar arasındaki ilişkiyi ele alan çalışmaların bulguları, Bitcoin’in 
güvenli liman olma konusunda dolar ve altına alternatif olabileceğini ifade etmişlerdir (Bouoiyour ve Selmi, 2015; 
Dyhrberg, 2016; Ciaian, vd., 2016; Bouri, vd., 2017a; Corbet, vd., 2018; Trabelsi, 2018; Bouri, vd., 2020). 
Bitcoin’in çeşitlendirilmiş bir portföye dahil edilmesi oldukça karlıdır (Halaburda ve Gandal, 2014; Eisl, vd., 2015; 
Bouri vd., 2017b; Corbet, vd., 2018; Guesmi, vd., 2019). Bitcoin ile finansal varlıklar arasındaki ilişkiyi ele alan 
çalışmalar Bitcoin’in iyi bir çeşitlendirici olduğunu ortaya koymuştur (Briere, vd., 2015; Baur, vd., 2015; Bouri, 
vd., 2017c; Symitsi ve Chalvatsiz, 2019; Shahzad, vd., 2019; Jareno, vd., 2020; Urom, vd., 2020; Zhang, vd., 2021; 
Jiang, vd., 2022). Ayrıca çeşitlendirici olarak Bitcoin’in altına göre daha üstün olduğunu belirten çalışmalar da 
mevcuttur (Selmi, vd., 2018; Das, vd., 2019; Bouri, vd., 2020). Dolayısıyla Bitcoin ile emtialar arasındaki 
etkileşimi anlamak varlık tahsisi, riskten korunma, risk yönetimi, finansal istikrar, yatırım kararları ve portföy 
çeşitlendirmesiyle ilgili kararlar için önem arz etmektedir. Bu çalışmada, Bitcoin ile emtialar arasındaki 
etkileşimin araştırılması, Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici ve güvenli bir liman olup olmama özelliğinin ortaya 
koyulması, elde edilen bulgular doğrultusunda yatırımcılar, finansal danışmanlar, politika yapıcılar ve Bitcoin 
yatırımcılarına önerilerde bulunulması amaçlanmıştır. Bu kapsamda Bitcoin ile Dow Jones Emtia Endeksi (DJCI), 
Dow Jones Enerji Emtiaları Endeksi (DJCEI), altın, gümüş ve ham petrol arasındaki etkileşim çok değişkenli 
cDCC GARCH modeliyle analiz edilmiştir. Analiz bulguları, Bitcoin’in emtialara karşı en iyi çeşitlendirici 
olduğunu ve Bitcoin’in emtialarla birlikte portföye dahil edildiğinde hedge görevi üstlendiğini ve çeşitlendirme 
rolü bakımından altın (gümüş hariç) ve diğer emtialara göre üstün olduğunu ortaya koymaktadır. Bu bulgular 
yatırımcılar, finansal danışmanlar ve politika yapıcılar açısından önemlidir. Çalışmanın literatürdeki çalışmaların 
metodolojisinden farklılığını, değişkenlerin volatilite hesaplaması (genelde logaritmik getirisi hesaplanmıştır) için 
açılış, kapanış, gün içi en yüksek fiyat ve gün içi en düşük fiyatı dikkate alarak daha hassas volatilite hesaplaması 
yapan Garman ve Klass (1980) metodolojisiyle serilerin oluşturulması ve değişkenler arasındaki dinamik 
korelasyon bağıntısının tahmin sonucu en uygun model olduğu belirlenen cDCC GARCH modeliyle analiz 
edilmesidir. Bunlar, çalışmanın literatüre katkılarından birkaçı olarak belirtilebilir. Ayrıca Bitcoin ile emtialar 
arasındaki ilişkiyi ele alan çalışmalarda fikir birliği olmaması (çeşitlendirici rolü, zıt yönlü tepki, emtialarla 
ilişkinin varlığı ve yönü…) çalışmanın literatürdeki konumuna işaret etmektedir. 

Çalışmanın geri kalanında; 2. bölümde çalışmaya benzer çalışmaları içeren literatür, 3. bölümde veri ve uygulama 
metodolojisi, 4. bölümde bulgular ve son bölümde sonuç ve tartışma sunulmuştur.  
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2. Literatür 
Yerli ve yabancı literatürdeki Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkiyi ele alan ve Bitcoin’in varlık tahsisi, risk 
yönetimi, riskten korunma ve portföy çeşitlendirmesindeki rolünün incelenmesi, bu incelemeler çerçevesinde 
emtialarla karşılaştırılması ve Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkinin modellemesini inceleyen çalışmalarla bu 
çalışmanın konusu örtüşmektedir. Literatür araştırması kapsamında incelenen çalışmalar aşağıda özetlenmiştir. 

Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimi ele alan çalışmaların bazılarında, emtialar için Bitcoin ve altının 
çeşitlendiricilik rolleri ve birbirlerine üstünlükleri incelenmiştir. İncelenen çalışmaların çoğu Bitcoin’in iyi bir 
çeşitlendirici olduğu sonucuna ulaşmıştır (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018; 
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019 (altın için değil); Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd., 
2020; Okorie ve Lin, 2020; Urom, vd., 2020 Bhuiyan, vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd., 
2021; Jiang, vd., 2022). Selmi vd. (2018), Bitcoin ile altının petrol için çeşitlendirici rolünü ele aldığı çalışmasında, 
Bitcoin, altın ve ham petrol değişkenlerinin 13 Eylül 2011 – 29 Ağustos 2017 dönemi günlük verilerine quantil 
regresyon ve CoVAR analizleri uygulanmıştır. Analiz sonucunda petrol ile Bitcoin ve altın arasında negatif yönlü 
ilişkinin olduğu, Bitcoin ve altının petrol için iyi bir çeşitlendirici olduğu ve çeşitlendiricilik yönünden Bitcoin’in 
altına göre üstün olduğu ifade edilmiştir. Bitcoin’in emtiaları çeşitlendirme rolü bakımından altına, emtialara ve 
değerli metallere göre daha üstün olduğunu ortaya koyan başka çalışmalar da mevcuttur (Mensi, vd., 2019; Bouri, 
vd., 2020; Das, vd., 2020). Ayrıca Bitcoin’in emtialara çeşitlendiricilik rolü üstlenmede altına göre daha zayıf 
olduğunu ortaya koyan çalışmalar da literatürde yer almaktadır. Klein vd. (2018) tarafından yapılan çalışmada, 
Bitcoin, altın (ons), gümüş (ons), ham petrol, S&P 500, MSCI dünya ve MSCI gelişen piyasalar endeksi arasındaki 
volatilite, korelasyon ve portföy performansı BEKK GARCH ile analiz edilmiştir. Analiz için logaritmik 
getirilerden oluşturulan ve 1 Temmuz 2011 – 31 Aralık 2017 dönemini kapsayan günlük veri seti kullanılmıştır. 
Analiz sonucunda Bitcoin ile diğer değişkenler arasındaki korelasyon ilişkisinin zayıf olduğu ve çeşitlendirme 
konusunda Bitcoin’in altın gibi olmadığı ancak iyi bir çeşitlendirici olduğu tespit edilmiştir. Bitcoin’in Enerji 
emtiaları için de çeşitlendirme bakımından altına göre üstün olmadığı Syuhada, vd. (2021) tarafından ortaya 
koyulmuştur.  

Literatürde Bitcoin ile altın ve diğer emtialar arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların da olduğu ve bu 
çalışmaların bazılarında Bitcoin ile altın arasında pozitif yönlü ilişki, bazılarında ise negatif yönlü ilişki olduğu 
ifade edilmekte dolayısıyla bu noktada fikir birliği olmadığı görülmektedir. Jareno vd. (2020) tarafından yapılan 
çalışmada, Bitcoin getirilerinin altın fiyat getirileri, ABD borsa getirileri, ABD 10 yıllık nominal faiz oranlarındaki 
değişim, ham petrol fiyatları, VIX ve Saint Louis finansal stres endeksine (STLFSI) duyarlılığı analiz edilmiştir. 
Analiz için Kasım 2010 – Ağustos 2018 dönemi aylık ve günlük veri setlerine NARDL uygulanmıştır. Analiz 
sonucunda Bitcoin ile ham petrol, VIX, STLFSI ve faiz oranları arasında negatif; Bitcoin ile altın ve ABD hisse 
senedi endeksi arasında pozitif yönlü ilişkinin olduğu gözlenmiştir. Ayrıca elde edilen bulguların Bitcoin’in 
güvenli liman ve iyi bir çeşitlendirici özelliklerini desteklediği belirtilmiştir. Bitcoin ile emtialar ve altın arasındaki 
ilişkiyi ele alan çalışmalarda Bitcoin ile altın arasındaki ilişkinin pozitif yönlü olduğunu tespit eden başka 
çalışmalar da vardır (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Wang, vd., 2019; Lin ve An, 2021; Salihoğlu ve Göv, 
2021). Moussa vd. (2021), Bitcoin ve emtialar arasındaki dinamik ilişkiyi STECM modeliyle test etmiştir. Bu 
kapsamda Ocak 2011 – Eylül 2018 dönemi Bitcoin, altın (ons), Brent ham petrol (OBC), Batı Texas ham petrolü 
(WTI), doğal gaz ve kömür değişkenlerinden oluşan veri seti kullanılmıştır. Analiz sonucunda genel anlamda 
Bitcoin ve emtialar arasındaki ilişkinin zayıf olduğu ancak Bitcoin ile altın, petrol, doğal gaz ve kömür arasında 
negatif yönlü korelasyonun olduğu gözlenmiştir. Altın ile Bitcoin arasındaki ilişkinin negatif yönlü olduğunu tespit 
eden başka çalışmalar da mevcuttur (Aslanidis, vd., 2019; Mensi, vd., 2019; Jiang, vd., 2022). 

Bitcoin ile petrol ve enerji emtiaları arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların bulguları genel anlamda Bitcoin ile 
petrol ve enerji emtiaları arasındaki ilişkinin negatif yönlü olduğunu doğrulamaktadır (Briere, vd., 2015, Bouri, 
vd., 2017b; Selmi, vd., 2018; Jareno, vd., 2020; Moussa, vd., 2021, Salioğlu ve Göv, 2021; Jiang, vd., 2022).  2022 
yılında Jiang vd. tarafından yapılan çalışmada, Bitcoin ile finansal varlık ve piyasalar arasındaki volatilite yayılım 
ilişkisini TVP VAR ile analiz edilmiştir. Analiz için 26 Ocak 2014 – 26 Ocak 2020 dönemini kapsayan Bitcoin, 
ham petrol, altın (ons), S&P 500, dolar endeksi ve doğal gaz (NG) değişkenlerine Garman ve Klass (1980) 
metodolojisiyle dönüşüm yapılan günlük veri seti kullanılmıştır. Analiz sonucunda Bitcoin, altın, dolar endeksi ve 
doğal gazın ortalama olarak volatilite yayıcısı; ham petrol, S&P 500’ün ise ortalama olarak volatilite alıcısı olduğu 
ve Bitcoin’den petrol ve diğer varlıklara doğru istikrarlı biçimde negatif yayılım olduğu gözlenmiştir. Bitcoin ile 
petrol arasındaki ilişkinin pozitif yönlü olduğunu ortaya koyan çalışmalar (Bouri, vd., 2017a; Okorie ve Lin, 2020) 
da vardır.   Bouri vd. (2017a), 18 Temmuz 2011 – 22 Aralık 2015 dönemini kapsayan, Bitcoin, Dax 30, Şangay 
A, FTSE 100, S&P 500, Nikkei 225 hisse senedi endeksleri, MSCI Dünya, MSCI Avrupa, MSCI Asya endeksleri, 
Dolar endeksi, S&P emtia endeksi, ETF, ham petrol ve altın (ons) değişkenlerinden oluşan günlük ve haftalık veri 
setlerini DCC GARCH ile analiz etmiştir. Analiz sonucunda Bitcoin’in altın ve petrolle aynı yönlü; emtia 
endeksiyle zıt yönlü hareket ettiği tespit edilmiştir. Ayrıca her iki veri setinde de Bitcoin’in tüm değişkenlerle 
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etkileşiminin zayıf olduğu ve tüm değişkenler için bir çeşitlendirici olduğu ortaya koyulmuştur. Ancak 
volatilitesinin yüksek olması sebebiyle çeşitlendirici yeteneğinin istikrarlı olamayacağı belirtilmiştir. 

Bitcoin ile petrol ve enerji emtiaları arasındaki ilişkiyi test eden bazı çalışmaların bulgularının dönemsel olarak 
farklılık gösterdiği görülmektedir. Bouri vd. (2017b), Bitcoin’in Aralık 2013 öncesi ve tüm dönemde emtia ve 
enerji emtiaları endeksleriyle negatif yönlü, Aralık 2013 sonrasında emtia ve enerji emtiaları endeksleriyle pozitif 
yönlü korelasyon bağıntısının olduğunu; Syuhada vd. (2021), Bitcoin ile enerji emtiaları arasında Kovid 19 öncesi 
dönemde negatif ve anlamlı; Kovid 19 sırasında pozitif ve anlamlı ilişki olduğunu tespit etmişlerdir.  

Bitcoin ile petrol, emtia ve enerji emtiaları arasındaki ilişkinin emtianın türüne göre farklılık gösterdiğini tespit 
eden Lin ve An (2021) tarafından yapılan çalışmada, Bitcoin ile emtiaların vadeli kontratları arasındaki etkileşim 
NARDL ile incelenmiştir. Çalışma kapsamında 5 Ocak 2014 – 27 Aralık 2020 dönemini kapsayan Bitcoin, altın 
(ons), gümüş (ons), doğal gaz ve brent petrol serilerinden oluşan haftalık veri seti kullanılmıştır. Analiz sonucunda 
Bitcoin ile altın ve petrol arasındaki ilişki pozitif; Bitcoin ile gümüş ve doğal gaz arasındaki ilişkinin negatif olduğu 
ve Bitcoin’in emtia vadelileri için iyi bir çeşitlendirici olduğu ortaya konulmuştur. 

Bitcoin ile gümüş ve emtialar arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalarda da Bitcoin ile altın ve diğer enerji emtiaları 
ele alan çalışmalarda olduğu gibi Bitcoin ile gümüş arasındaki ilişkinin pozitif ya da negatif yönlü olmasına ilişkin 
farklı sonuçlar olduğu gözlenmiştir. 2019 yılında Mensi vd. tarafından yapılan çalışmada, Bitcoin ile başlıca 
değerli metaller arasındaki asimetrik volatilite bağlantısı incelenmiştir. İnceleme kapsamında 15 Ocak 2014-2 
Şubat 2018 dönemi Bitcoin, altın, gümüş, paladyum ve platinin 5 dakikalık aralıklarla 234.306 gözlemiyle 
oluşturulmuş veri seti DY asimetrik volatilite yayılım modeliyle analiz edilmiştir. Analiz sonucunda Bitcoin’in 
volatilite yayılımında vericiden daha ziyade alıcı olduğu ve altın, platin ve paladyumdan Bitcoin’e negatif 
yayılımın etkisinin pozitif yayılıma daha fazla olduğu; gümüşten Bitcoin’e ise pozitif yayılımın etkisinin daha 
fazla olduğu gözlenmiştir. Ayrıca Bitcoin’in diğer değerli metallere göre daha iyi bir çeşitlendirici olduğu ortaya 
konulmuştur. Bitcoin ile gümüş arasındaki etkileşimin negatif olduğu sonucuna ulaşan çalışmalar da mevcuttur; 
Salihoğlu ve Göv (2021), Bitcoin ile altın, gümüş ve ham petrol arasındaki ilişkiyi Maki Eşbütünleşme Granger 
nedensellik analizleriyle test etmiştir. Bu kapsamda 18/07/2010 – 17/01/2020 dönemi Bitcoin, altın (ons), gümüş 
(ons) ve ham petrol haftalık gözlemlerden oluşan veri seti kullanılmıştır. Analiz sonucunda Bitcoin ve emtialar 
arasında Eşbütünleşme ilişkisinin olduğu ve Bitcoin ile altın arasında pozitif; Bitcoin ile gümüş ve petrol arasında 
negatif yönlü ilişkinin olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Lin ve An (2021) de Bitcoin ile gümüş arasındaki ilişkinin 
negatif yönlü olduğunu tespit etmiştir. 

Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkiyi test etmede emtiaları temsilen emtia endeksini kullanan çalışmalarda da 
ilişki yönünün negatif ve pozitif olmasına ilişkin farklı sonuçlar gözlenmiştir. Zhang vd.  (2020) tarafından yapılan 
çalışmada, Bitcoin ile hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve emtialar arasındaki getiri ve risk yayılımı 
incelenmiştir. İnceleme kapsamında 17 Ağustos 2011-14 Şubat 2020 dönemi Bitcoin, ABD Dolar endeksi, MSCI 
Dünya endeksi, S&P emtia endeksi ve PIMCO ETF endeksinden oluşan veri setine E-VAR ve CAR-ARCHE 
modelleri uygulanmıştır. Uygulama sonucunda Bitcoin’in getirilerinin diğer dört varlığa göre daha fazla olduğu, 
Bitcoin’den bu dört varlığa doğru ve bu varlıklardan Bitcoin’e doğru negatif yönlü risk yayılımı olduğu tespit 
edilmiştir. Ayrıca bulguların, Bitcoin’in çeşitlendirici rolünü ortaya koyduğu ve Bitcoin piyasasının finansal 
istikrar için dikkatle izlenmesi gerektiği belirtilmiştir. Bouri vd. (2017a) ve Bouri vd. (2017b) de Zhang vd. (2020) 
ile benzer bulgulara ulaşıp; Bitcoin ile emtia endeksleri arasındaki ilişkinin negatif yönlü olduğu sonucuna 
varmışlardır. Diğer taraftan Wang vd. (2019), Bitcoin ile emtialar ve finansal varlıklar arasındaki ilişki 
incelenmiştir. İnceleme kapsamında Bitcoin, 17 Ocak 2013 ile 29 Eylül 2017 dönemini kapsayan Bitcoin, altın, 
Nanhua emtia endeksi, CSI 300 endeksi, China Bond toplam endeksi, SHIBOR gecelik faiz oranı ve USD/CNY 
döviz kuru günlük verilerinden oluşan veri setine VAR-GARCH-BEKK modeli uygulanmıştır. Uygulama 
sonucunda Bitcoin ile altın ve emtia arasındaki ilişkinin pozitif yönlü olduğu tespit edilmiştir.  

Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalarda, ortalama varyans ve korelasyon modelleri (Briere, 
vd., 2015), VAR modelleri (Selmi, vd., 2018; (STVAR) Bouri, vd., 2018; (E-VAR) Zhang, vd., 2021; (TVP-VAR) 
Jiang, vd., 2022), GARCH tabanlı modeller (Dyherberg, 2016; Al-Khazali, vd., 2018; Baur, vd., 2018), DCC 
GARCH Modelleri (Bouri, vd., 2017a; Bouri, vd., 2017b; Bouri, vd., 2018; Aslanidis, vd., 2019; Okorie ve Lin, 
2020), BEKK GARCH modeli (Klein, vd., 2018; Wang, vd., 2019; Okorie ve Lin, 2020), NARDL ve 
Eşbütünleşme analizleri (Jareno, vd., 2020; Lin ve An, 2021; Salihoğlu ve Göv, 2021), quantil regresyon (Selmi, 
vd., 2018; Shahzad, vd., 2019; Das, vd., 2020), dalgacık tutarlılığı tabanlı modeller (Bhuiyani, vd., 2021; Rehman 
ve Kang, 2021), SAM (Kurka, 2019), vine copula yaklaşımı (Syuhada, vd., 2021) ve STECM (Moussa, vd., 2021) 
gibi farklı modeller kullanılmıştır. Uygulanan modellerin çoğunluğunun volatilite yayılım modelleri olduğu 
gözlenmiştir. 

Bitcoin ve emtialar arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların çoğunluğunda Bitcoin’in emtialar için iyi bir 
çeşitlendirici olduğu ancak çeşitlendiricilik bakımından altına üstünlüğü konusunda ve Bitcoin ile emtialar 
arasındaki ilişkinin pozitif ve negatif olması konusunda fikir birliği olmadığı görülmektedir. Diğer taraftan 
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incelenen çalışmalarda Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimi ele alanların çoğu analiz için serileri getiri serisine 
dönüştürmüş (bazı çalışmalar kapanış fiyatlarını kullanmış), az sayıda çalışma Garman ve Klass (1980) 
metodolojisini veri setine uygulamıştır. Jiang, vd. (2022) tarafından Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimin 
incelenmesinde Garman ve Klass (1980) metodolojisinin volatilite için uygun ölçekte değişmeyen tahmin edici 
olduğu belirtilmiştir. Literatürde aralığa dayalı volatilite hesaplaması yapan ve aralığa dayalı modellerin diğer 
volatilite hesaplama modellerine göre daha üstün olduğunu belirten birçok çalışma da mevcuttur (Alizadeh, vd., 
2002; Chou, 2005; Chou, 2006; Brandt ve Jones, 2006; Chou ve Liu, 2010; Molnar, 2012; Awartani ve Maghyereh, 
2013; Lucey, vd., 2014; Lyocsa, 2014; Chou, vd., 2015; Molnar, 2016). Dolayısıyla çalışmamızda, Bitcoin, altın, 
gümüş, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi arasındaki ilişkinin modellenmesinde Garman ve 
Klass (1980) metodolojisiyle getiri volatiliteleri hesaplanan serileri cDCC GARCH ile analiz etmek; hem 
literatürdeki çalışmalardan metodolojik olarak farklılığımızı ortaya koymada hem de literatürde fikir birliği 
olmayan konuların bir noktasında konumlanma açısından önemlidir.  

3. Veri Seti, Yöntem ve Uygulama 
3.1. Veri Seti 
Çalışmada, Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkiyi analiz etmek için kullanılan veriler, Bitcoin, altın (XAU), gümüş 
(XAG), ham petrol (WTI), Dow Jones emtia endeksi (DJCI) ve Dow Jones enerji emtiaları endeksi (DJECI) 
fiyatlarını içeren https://tr.investing.com/ web sitesinden elde edilmiştir. 17.09.2014 - 24.11.2021 döneminin 
kapsayan verilere Garman ve Klass (1980) metodolojisi uygulanmıştır. Volatilite hesaplaması için açılış fiyatı, 
kapanış fiyatı, gün içi en yüksek fiyat ve gün içi en düşük fiyatı dikkate alan Garman ve Klass (1980) denklemi 
aşağıdaki gibidir: 

GK Günlük Volatilite = �0.5 𝑥𝑥 �𝑙𝑙𝑙𝑙 �𝑌𝑌
𝐷𝐷
��

2
� − �(2ln(2) − 1) 𝑥𝑥 �ln �𝐴𝐴

𝐾𝐾
��

2
�      (1) 

Burada, “Y”, gün içi en yüksek fiyatı; “D”, gün içi en düşük fiyatı; “A”, günlük açılış fiyatını; “K”, günlük kapanış 
fiyatını ifade etmektedir. Her değişken için 7256 gözlemden oluşan veri setine GK metodolojisi uygulanmış ve 
her değişken için 1814 günlük gözlemden oluşan veri seti oluşturulmuştur.  

Şekil 1. Kapanış Fiyatları ve GK Dönüştürülmüş Serilerin Zaman Yolu Grafikleri 

 

3.2. cDCC-GARCH 
Çok değişkenli GARCH analizi DCC modeli veya BEKK modelleriyle uygulanabilir. Fakat BEKK modellerinde 
seri sayı sınırı varken; DCC modellerinde seri sayı sınırı yoktur ve bu bakımdan DCC modelleri BEKK 
modellerine göre daha avantajlıdır (Tsay, 2013; Do vd., 2019). Bunun yanı sıra Aielli (2006; 2013) tarafından 
yapılan çalışmalarda cDCC modelinin korelasyon katsayı tahmin bulgularının DCC modelinin bulgularına göre 
tutarlı olduğunu ifade etmiştir. Dolayısıyla Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimi analiz etmek için cDCC, 
kullanılabilir bir modeldir. 

Analizde kullanılan cDCC-GARCH modelinin ilk aşamasında serilere Bollerslev (1986) ve Taylor (1986) 
tarafından geliştirilen tek değişkenli GARCH (1, 1) modeli uygulanmıştır: 

σ𝑡𝑡2  =  w +  α ℇ𝑡𝑡−12 +  β σ𝑡𝑡−12                                              (2)     
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ℇ𝑡𝑡 = σ𝑡𝑡u𝑡𝑡 , u𝑡𝑡  ~ (0,1)          (3) 

Birinci denklem GARCH (1,1) modelidir. Burada “w” koşullu varyanstır, “α” geçmişteki haberlerin şokunu 
yakalayan katsayıdır ve “β” GARCH etkisini gösteren katsayıdır. Üçüncü denklemdeki “u𝑡𝑡” ise ikinci denklemin 
standardize edilmiş hatalarından hesaplanır. GARCH modeli tahmin edildikten sonraki aşamada aşağıdaki 
denklemi kullanarak “t” zamanında, varlık “x” ve varlık “y” arasındaki koşullu korelasyon katsayıları hesaplanır:              

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥,𝑦𝑦,𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥,𝑦𝑦,𝑡𝑡

�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑡𝑡�𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑡𝑡
                       (4) 

Denklem 4’de “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥,𝑦𝑦,𝑡𝑡” ve  “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥,𝑦𝑦,𝑡𝑡” “x” ve “y” varlıkları için sırasıyla koşullu korelasyon ve koşullu 
kovaryansları ifade etmektedir. “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐𝑥𝑥𝑥𝑥,𝑡𝑡” ve “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑡𝑡” ise sırasıyla “x” ve “y” varlıkları koşullu varyansları 
belirtmektedir. Sonrasında “𝑄𝑄𝑡𝑡” kovaryans matrisi hesaplanır. “𝑄𝑄𝑡𝑡” kovaryans matrisinin hesaplanmasında 
"𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑥𝑥,𝑦𝑦" öğelerini ve “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐𝑥𝑥𝑥𝑥” ve “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑐𝑐𝑦𝑦𝑦𝑦”ye eşit diagonal öğeleri içeren birinci adımdan elde edilen 
standartlaştırılmış "u𝑡𝑡" artıkları kullanılır. “𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡” matrisi, otoregresif bir sürecin izlendiği varsayılan cDCC 
modelini izler: 

𝑄𝑄t = (1 − 𝛾𝛾 − 𝜃𝜃)𝑍𝑍t + 𝛾𝛾𝑢𝑢t−1u𝑡𝑡−1′ + 𝜃𝜃𝑄𝑄t−1𝑢𝑢t = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑{𝑄𝑄𝑡𝑡}
1
2      (5) 

Denklem 5’te “𝛾𝛾”, mevcut cDCC üzerindeki önceki şokların ve “𝜃𝜃”, önceki cDCC'nin katsayılarını; “𝑢𝑢t”, ilk 
adımdan elde edilen standartlaştırılmış artıkların vektörünü ve “𝑍𝑍t” ise koşulsuz korelasyon katsayı matrisini ifade 
eder. 

Çok değişkenli cDCC modelinin tahmini 2 aşamada gerçekleştirilir. İlk aşamada, GK seriye dönüştürülen her bir 
zaman serisine tek değişkenli GARCH (1,1) modeli uygulanır. İkinci aşamada, seriler arasındaki dinamik koşullu 
korelasyonlarını test etmek için cDCC modeli uygulanır.  

4. Bulgular 
Tanımlayıcı istatistik analizleri öncesinde değişkenler GK volatilite serisine dönüştürülmüştür.  

Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistikler 

İstatistik BTC_GK XAU_GK XAG_GK WTI_GK DJCI_GK DJECI_GK 

Ortalama  0.001459  8.46E-05  0.000345  0.000762  7.80E-05  0.000465 

Medyan  0.000504  5.08E-05  0.000197  0.000321  4.31E-05  0.000210 

Maximum  0.057734  0.003035  0.021386  0.132494  0.008677  0.079362 

Minimum  2.47E-06 -2.30E-09 -1.33E-07 -0.000782  0.000000  0.000000 

Std. Sapma  0.003591  0.000148  0.000769  0.003769  0.000262  0.002311 

Çarpıklık  7.756307  10.02220  16.04657  25.98556  24.12238  25.84276 

Basıklık  86.61609  150.3838  369.2722  846.2716  715.8395  802.3533 

Jarque-Bera  544832.6***  1666657***  10183959***  53773534***  38455234***  48336661*** 

LB-Q2 (5) 116.397*** 240.236*** 9.33829* 18.0500*** 0.623160 54.0132*** 

LB-Q2 (10) 118.866*** 259.595*** 10.8235 19.3122* 0.627032 54.4114*** 

LB-Q2 (20) 135.144*** 267.327*** 13.1169 25.4418 0.804858 65.4464*** 

Bitcoin ve emtialara ilişkin tanımlayıcı istatistikler tablo 1’de yer almaktadır. Serilerin ortalaması incelendiğinde 
günlük en yüksek volatilite ortalamasına sahip serinin Bitcoin (BTC_GK), günlük en düşük volatilite ortalamasına 
sahip serinin ise altın (XAU_GK) olduğu gözlenmiştir. Seriler arasındaki standart sapmalara bakıldığında en 
yüksek volatiliteye sahip değişkenin Bitcoin en düşük volatiliteye sahip değişkenin ise altın olduğu tespit 
edilmiştir. Serilerin tümü asimetrik dağılıma (çarpıklık≠0; basıklık≠3) sahip olup; sağa çarpık (çarpıklık>0) ve 
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şişman kuyruk (basıklık>3) özelliktedir. Normal dağılımı test eden Jarque-Bera değerleri incelendiğinde, tüm 
serilerin normal dağılım göstermediği gözlenmektedir. Serilerin hata karelerinde çoklu doğrusal bağlantı problemi 
olup olmadığını test eden Ljung-Box istatistikleri incelendiğinde, tüm serilerin farklı gecikme uzunluklarında 
çoklu doğrusal bağlantı problemine sahip oldukları dolayısıyla tüm serilerde otoregresif koşullu değişen varyans 
(ARCH) etkisi görülmüştür. Serilere ilişkin durağanlık analizleri tablo 2’de sunulmuştur: 

Tablo 2. Birim-Kök Testleri 

 ADF PP 

Seriler Seviye-Sabit Model Seviye-Sabit ve 
Trend Model Seviye-Sabit Model Seviye-Sabit ve 

Trend Model 

BTC_GK -27.4548*** -27.4537*** -23.8687*** -23.9201*** 

XAU_GK -34.843*** -34.8299*** -10.3106*** -10.3222*** 

XAG_GK -38.2509*** -38.1972*** -7.7896*** -7.8385*** 

WTI_GK -32.7723*** -32.7421*** -4.7926*** -4.8097*** 

DJCI_GK -39.7713*** -39.4899*** -25.7125*** -25.8366*** 

DJECI_GK -32.6261*** -32.5916*** -7.3466*** -7.3908*** 
Not: Serilerin durağanlığı ADF ve PP testleriyle analiz edilmiştir. ADF testinde maksimum gecikme uzunluğu 24 olarak 
belirlenmiş olup oto korelasyon kontrolü için Schwarz bilgi kriterinden yararlanılmıştır. PP testinde oto korelasyon kontrolü 
için Barlet Kernel yöntemiyle Newey-West-Bandwith kullanılmıştır. ADF ve PP testlerinde sabit modeli için kritik değerler 
%1, %5 ve %10 düzeylerinde sırasıyla; -3.433759, -3.412292ve -2.567558’dir; sabit ve trend modeli için kritik değerler %1, 
%5 ve %10 düzeylerinde sırasıyla; -3.963118, -3.435125 ve -3.128080’dir. ‘***’ işareti %1 düzeyinde anlamlılığı 
göstermektedir. 

ADF ve PP birim kök testleri bulgularına göre tüm serilerin seviye halinde durağan (I0) olduğu gözlenmiştir. 
Sonraki aşamada seviye halinde durağan olan serilerle kurulan çok değişkenli en uygun GARCH modelinin tespiti 
yapılmıştır. Uygun model seçimi tablo 3’te özetlenmiştir: 

Tablo 3. En Uygun GARCH Model Tahmini 

Model log-likelihood SBC AIC HQ 

DCC-GARCH 74333.28 -81.881 -81.935 -81.915 

DCC-EGARCH 62625.38 -68.972 -69.027 -69.007 

DCC-IGARCH 53543.99 -58.96 -59.014 -58.994 

cDCC-GARCH 74432.64 -81.986 -82.044 -82.022 

cDCC-EGARCH 62612.94 -68.959 -69.013 -68.993 

cDCC-IGARCH 53628.3 -59.053 -59.107 -59.087 

ADCC-GARCH 74351.78 -81.897 -81.955 -81.933 

ADCC-IGARCH 53548.96 -58.961 -59.019 -58.997 

cADCC-GARCH 74363.46 -81.914 -81.969 -81.948 

cADCC-EGARCH 62661.55 -69.008 -69.066 -69.044 

cADCC-IGARCH 53655.84 -59.079 -59.137 -59.115 

DCC, cDCC, ADCC ve cADCC ile GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH tipi 20 farklı model 
kurulmuş ve yakınsama problemi olmayan modeller arasından uygun model seçimi yapılmıştır. DCC, cDCC, 
ADCC ve cADCC ile oluşturulan GJRGARCH, ve APARCH modelleriyle; ADCC-EGARCH modelinde 
yakınsama problemi olduğu için sonuçlar tahmin edilememiştir. Tahmin edilen modeller bilgi kriterlerine (SBC, 
AIC ve HQ) göre karşılaştırıldığında her üç kriter için de en uygun modelin cDCC-GARCH olduğu görülmektedir. 
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Bitcoin ve emtialar arasındaki etkileşim cDCC_GARCH ile modellenmiştir. Modellemenin ilk aşamasında her 
değişken için tek değişkenli GARCH modeli kurulmuş, ikinci aşamasında ise Bitcoin ve emtialar arasındaki 
dinamik koşullu korelasyon cDCC ile tahmin edilmiştir. Bitcoin ve emtialar için kurulan tek değişkenli GARCH 
model sonuçları anlamsız olduğu için raporlanmamıştır. Kurulan cDCC-GARCH modelinin anlamlılığını test 
etmek için model artıklarına Ljung-Box testi farklı gecikme uzunluklarında uygulanmış ve tablo 4’te sunulmuştur: 

Tablo 4. Model Artıklarının Tanımlayıcı İstatistikleri 

İstatistik BTC XAU XAG WTI DJCI DJECI 

JB 2.31E+05*** 3.67E+05*** 2.70E+05*** 3.89E+05*** 7.02E+07*** 3.96E+05*** 

Q2 (5) 1.54124 0.364069 0.763281 4.32497 0.006305 0.518826 

Q2 (10) 3.12701 0.651825 1.44387 22.6016 0.013678 5.12584 

Q2 (20) 7.44655 1.46914 2.56975 23.344 0.036363 7.79043 

Artıkların tanımlayıcı istatistiklerini gösteren tablo 4 incelendiğinde, tüm seri artıklarının normal dağılmadığı; 
ancak artıkların karelerinde çoklu doğrusal bağlantı probleminin olmadığı dolayısıyla serilerdeki otoregresif 
koşullu değişen varyans etkisinin ortadan kalktığı tespit edilmiştir. Dolayısıyla modelimiz uygulanabilir bir 
modeldir. Seriler arasındaki dinamik koşullu korelasyonların katsayısını, anlamlılığını ve kurulan modelin 
geçerliliğini ortaya koyan tablo 5 aşağıda sunulmuştur: 

Tablo 5. cDCC Tahmin Sonuç Katsayıları 

Değişkenler XAU XAG WTI DJCI DJECI 

BTC -0.34498*** -0.05252 -0.7274*** -0.80896*** -0.61262*** 

XAU  0.001108 0.390006*** 0.522589*** 0.364963*** 

XAG   0.091993 0.065769 0.07904* 

WTI    0.87145*** 0.853896*** 

DJCI     0.779292*** 

Alpha 0.157559*** 
Beta 0.841291*** 

df 2.661292*** 
Seriler arasındaki cDCC katsayıları incelendiğinde gümüş dışındaki seriler arasındaki dinamik koşullu korelasyon 
katsayısının anlamlı; gümüşle diğer seriler arasındaki dinamik koşullu korelasyonun anlamsız olduğu 
görülmektedir. Bitcoin ile diğer seriler arasındaki dinamik koşullu korelasyon bağıntısı negatif; emtiaların kendi 
arasındaki dinamik koşullu korelasyon bağıntısı ise pozitiftir. En yüksek cDCC katsayısı (0.87145) ham petrol ile 
enerji emtiaları arasında iken en düşük cDCC katsayısı (-0,80896) Bitcoin ile ham petrol arasında olduğu 
görülmektedir. Geçmiş korelasyonların etkisinin anlamlılığını ifade eden “alpha”ya bakıldığında geçmiş 
korelasyonların etkisinin anlamlı olduğunu göstermektedir. Korelasyonların kalıcılığının (beta) ve dağılım 
parametresinin (df) de anlamlı olduğu görülmektedir. 
 
Varlıkların portföy çeşitlendirme ve portföyü hedge etme özelliği genelde korelasyonla açıklanır. Baur ve Lucey 
(2010: 219), bir varlığın başka bir varlıkla arasındaki korelasyonun olmaması ya da negatif olmasının o varlığın 
hedge etme ve çeşitlendiricilik rolünü üstlenmesi anlamına geldiğini ve o varlığın negatif korelasyona sahip varlık 
için güvenli liman olduğunu belirtmiştir. Bitcoin’in hedge etme, çeşitlendirme ve güvenli liman olma özelliğini 
test eden birçok çalışma da değerlendirmesini bu doğrultuda yapmıştır (Briere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017a; Bouri, 
vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018; Mensi, vd., 2019; Wang, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd., 
2020; Okorie ve Lin, 2020; Moussa, vd., 2021; Zhang, vd., 2021). Buradan hareketle bulgularımızı 
değerlendirdiğimizde, Bitcoin’in analiz edilen tüm serilerle negatif yönlü ve anlamlı (gümüş hariç) korelasyonun 
olması, Bitcoin’in emtialar için iyi bir çeşitlendirici ve güvenli liman olduğunu göstermektedir. Ayrıca Bitcoin, 
portföy çeşitlendirmesi bakımından altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi için diğer emtialara 
göre en iyi çeşitlendiricidir. Gümüş, Bitcoin’den sonra ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi için 
ikinci en iyi çeşitlendiricidir. Diğer taraftan gümüş için en iyi çeşitlendiriciler Bitcoin ve altındır. Çünkü Bitcoin 
ile gümüş arasındaki korelasyon negatif olmasına karşın anlamsızdır ve altın ile gümüş arasındaki korelasyon 



Finans Ekonomi ve Sosyal Araştırmalar Dergisi, Cilt.7 Sayı.2, Haziran 2022 
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022 

ISSN : 2602 – 2486 

235 
 

bağıntısı zayıf ve anlamsızdır. Dolayısıyla gümüş için Bitcoin’in altına göre çeşitlendirici yönünün üstün olduğu 
net değildir. Bitcoin ve emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonlara ilişkin zaman yolu grafikleri aşağıda 
sunulmuştur: 

Şekil 2. Bitcoin ile Emtialar Arasındaki Dinamik Korelasyon 
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Bitcoin ve emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonların zaman yolu grafikleri şekil 2’de gösterilmiştir. 
Altın ile Bitcoin ve diğer emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonlar karşılaştırıldığında Bitcoin ile altın 
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arasındaki korelasyon genel anlamda en küçük katsayıya sahiptir. Dolayısıyla altın için en iyi çeşitlendiricinin 
Bitcoin olduğu görülmektedir. Diğer taraftan altın için en kötü çeşitlendiricinin altın ile arasındaki korelasyonun 
pozitif ve en yüksek olduğu emtia endeksi olduğu gösterilmiştir. 

Gümüş ile Bitcoin ve diğer emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonlar incelendiğinde, gümüş için en iyi 
çeşitlendiricinin genel anlamda korelasyon bağıntısının en küçük katsayılı olduğu altın olduğu söylenebilir. Ancak 
altının gümüş için çeşitlendirici rolü bazı dönemlerde (2018-2019) istikrarlı değildir.  

Ham petrol ile Bitcoin ve diğer emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonlara bakıldığında tüm dönem 
boyunca ham petrol ile Bitcoin arasındaki korelasyonun en büyük negatif katsayıya sahip olduğu ve ham petrol 
için en iyi çeşitlendiricinin Bitcoin olduğu görülmektedir. Ham petrol ile enerji emtiaları endeksi arasındaki 
dinamik koşullu korelasyon ise tüm dönem boyunca pozitif ve en büyük katsayıya sahiptir. Dolayısıyla ham petrol 
için en kötü çeşitlendirici enerji emtiaları endeksidir. 

Emtia endeksi ile Bitcoin ve diğer emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonlar incelendiğinde tüm dönem 
boyunca emtia endeksi ile Bitcoin arasındaki korelasyonun en büyük negatif korelasyona sahip olduğu 
görülmektedir. Dolayısıyla emtia endeksi için en iyi çeşitlendirici Bitcoin’dir. Emtia endeksi için ikinci en iyi 
çeşitlendirici gümüştür. Diğer taraftan emtia endeksi için en kötü çeşitlendirici, emtia endeksi ile en yüksek pozitif 
korelasyona sahip olan ham petroldür. 

Enerji emtiaları endeksi ile Bitcoin ve diğer emtialar arasındaki dinamik koşullu korelasyonların zaman yolu 
grafiklerine göre, enerji emitaları endeksi ile en negatif ilişkinin Bitcoin’le olduğu görülmektedir. Enerji emtiaları 
endeksi için en iyi çeşitlendirici Bitcoin’dir. Tüm   dönem boyunca enerji emtiaları endeksi ile en yüksek pozitif 
korelasyona sahip ham petrol, enerji emtiaları için en kötü çeşitlendiricidir. 

Genel anlamda Bitcoin’in emtialar için diğer emtialara göre daha iyi bir çeşitlendirici olduğu ve emtialarla en 
büyük negatif korelasyona sahip olması nedeniyle de emtialar için diğer emtialara göre daha güvenli liman olduğu 
görülmektedir. Altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi için en iyi çeşitlendirici Bitcoin, gümüş 
için ise altındır. Bitcoin’den sonra ham petrol için en iyi çeşitlendiricinin gümüş olduğu ve diğer emtialar için en 
iyi ikinci çeşitlendiricilerin altın ve gümüş olduğu gözlenmiştir.  

5. Sonuç ve Tartışma 
Bu çalışmada, Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşim, Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici ve güvenli liman 
olma özelliğinin ortaya konulması ve elde edilen bulgular doğrultusunda yatırımcılar, finansal danışmanlar, 
politika yapıcılar ve özellikle Bitcoin yatırımcılarına önerilerde bulunulması amaçlanmıştır. Çalışma bulguları 
varlık tahsisi, riskten korunma, risk yönetimi, finansal istikrar, yatırım kararları ve portföy çeşitlendirmesiyle ilgili 
kararlar açısından önemlidir. Literatür incelendiğinde Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşimi, Bitcoin’in emtialar 
için çeşitlendirici ve güvenli liman rollerini inceleyen çok sayıda çalışma olduğu görülebilir. Ancak incelenen 
çalışmalarda, Bitcoin ile emtialar arasındaki ilişkinin varlığı ve yönü, asimetrik tepki, Bitcoin’in çeşitlendirici rolü, 
çeşitlendirme bakımından emtialara üstünlüğü ve Bitcoin’in güvenli liman olması konusunda çalışma sonuçlarının 
farklılığı çalışmamızın motivasyon kaynağı olmuştur. Çalışmada, Bitcoin ve emtialar arasındaki etkileşim ile 
Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici olma özelliği, aralığa dayalı cDCC-GARCH modeli ile incelenmiştir. 
İncelenen çalışmalar sınırlılığında, çalışmanın Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici rolünü aralığa dayalı çok 
değişkenli GARCH ile modelleyen ilk çalışmalardan olduğu söylenebilir. Ayrıca çalışmada Bitcoin ile emtialar 
arasındaki etkileşimi modellemek için uygun model tahmini de yapılmıştır. Literatürde, Bitcoin ile emtialar 
arasındaki etkileşimi çok değişkenli GARCH ile modelleyen çalışmalarda, uygun model tahmini yapan benzer bir 
çalışmaya rastlanmamıştır ve bu kapsamda çalışmaların az sayıda olduğu düşünülmektedir. Bu da çalışmanın 
literatürdeki çalışmalardan bir diğer farkı olarak ifade edilebilir. 

Çalışmada, ilk olarak serilere Garman ve Klass (1980) aralığa dayalı volatilte hesaplaması uygulanmıştır. Sonraki 
aşamada GK serilere birim kök testi uygulanmış ve durağan olduğu tespit edilen GK serilerle DCC, ADCC, cDCC 
ve cADCC çok değişkenli modellerle tek değişkenli GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH 
modellerin varyasyonlarıyla 20 farklı model kurulmuştur. Sonrasında bilgi kriterlerinden yararlanarak en uygun 
modelin cDCC-GARCH modeli olduğu gözlenmiş ve GK serilere cDCC-GARCH modeli uygulanmıştır. 
Uygulama sonucunda Bitcoin ile altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi arasında negatif ve 
anlamlı korelasyon, Bitcoin ile gümüş arasında negatif ancak anlamsız korelasyon bağıntısı olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Gümüş ile diğer emtialar arasındaki korelasyon bağıntısı pozitif ve anlamsız iken; altın, ham petrol, 
emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi arasındaki korelasyon pozitif ve anlamlıdır. Dinamik koşullu 
korelasyonların grafik analizleri ve cDCC katsayı bulguları neticesinde Bitcoin’in altın, ham petrol, emtia endeksi 
ve enerji emtiaları endeksi için diğer emtialara göre daha iyi bir çeşitlendirici olduğu hatta çeşitlendiriciden fazlası 
olarak güvenli liman rolü üstlendiği ortaya koyulmuştur. Gümüş için Bitcoin, iyi bir çeşitlendirici olsa da gümüşü 
çeşitlendirme bakımından altın daha üstündür. Ayrıca emtialar için Bitcoin’den sonra en iyi çeşitlendirici özelliği 
altın ve gümüşte gözlenmiştir. 
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Elde edilen bulgular literatürdeki çalışmalarla birlikte değerlendirildiğinde, Bitcoin ile altın arasında negatif yönlü 
ilişkinin varlığı Aslanidis vd. (2019), Mensi vd. (2019), Moussa, vd. (2021), Jiang vd. (2022) tarafından yapılan 
çalışmaların bulgularıyla benzer; Bitcoin ile altın arasındaki ilişkinin pozitif olduğunu tespit eden Briere vd. 
(2015), Bouri vd. (2017a), Wang vd. (2019), Lin ve An (2021), Salihoğlu ve Göv (2021) tarafından yapılan 
çalışmaların bulgularıyla zıt yönlüdür. Bitcoin ile ham petrol ve enerji emtiaları arasındaki negatif yönlü ilişkinin 
varlığı Briere vd. (2015), Selmi vd. (2018) Jareno vd. (2020), Moussa vd. (2021), Salioğlu ve Göv (2021), Jiang 
vd. (2022) tarafından yapılan çalışmaların bulgularıyla benzer; Bitcoin ile enerji emtiaları ve ham petrol arasındaki 
ilişkiyi pozitif yönlü olduğunu tespit ede Bouri vd. (2017a), Okorie ve Lin (2020) tarafından yapılan çalışmaların 
bulgularıyla zıt yönlüdür.  Bitcoin ile emtia endeksi arasındaki ilişkinin negatif yönlü olduğu bulgusuna emtiaları 
temsilen emtia endeksini kullanan Bouri vd. (2017a), Bouri vd. (2017b), Zhang vd. (2021) tarafından yapılan 
çalışmaların bulgularıyla benzer; Wang vd. (2019) tarafından yapılan çalışmaların bulgularıyla zıt yönlüdür. 
Çalışmada, Bitcoin ile gümüş arasındaki ilişkinin negatif ve anlamsız olduğuna ulaşılması literatürdeki incelenen 
çalışmalardan ayrışmaktadır. Literatürde Bitcoin ile gümüş arasındaki ilişkinin pozitif ve anlamlı olduğunu 
(Mensi, vd., 2019; Lin ve An, 2021) ve negatif ve anlamlı olduğunu (Salihoğlu ve Göv, 2021) tespit eden 
çalışmalar mevcuttur. Bitcoin’in emtialar için iyi bir çeşitlendirici olduğu sonucuyla benzer sonuçlara ulaşan çok 
sayıda çalışmaya ulaşmak mümkündür (Bri’ere, vd., 2015; Bouri, vd., 2017b; Klein, vd., 2018; Selmi, vd., 2018; 
Kurka, 2019; Mensi, vd., 2019; Bouri, vd., 2020; Das, vd., 2020; Jareno, vd., 2020; Okorie ve Lin, 2020; Bhuiyan, 
vd., 2021; Lin ve An, 2021; Moussa, vd., 2021; Syuhada, 2021; Urom, vd., 2021; Zhang, vd., (2021); Jiang, vd., 
2022). Diğer taraftan Bitcoin’in emtialar için çeşitlendirici yönünün altın ve diğer emtialara göre üstün olduğu 
(gümüş hariç) bulgusu Selmi vd. (2018) (petrol için), Mensi vd. (2019) (altın için), Das vd. (2020) (petrol için) 
tarafından yapılan çalışmaların bulgularıyla aynı doğrultudadır. Ancak Bitcoin’in emtialar için iyi bir çeşitlendirici 
olmasına karşın güvenli liman olma konusunda altına göre üstün olmadığını ortaya koyan Klein vd. (2018) ve 
Syuhada vd. (2021) tarafından yapılan çalışmaların bulgularıyla uyuşmamaktadır.  

Bitcoin içeren yatırım portföyüne emtiaları dahil etmek yatırım portföyünün çeşitlendirilmesi ve riskten korunma 
için etkili bir stratejidir. Benzer şekilde emtia içeren yatırım portföyüne Bitcoin’i dahil etmek de yatırım 
portföyünün çeşitlendirilmesi ve riskten korunma için etkin bir strateji olduğu söylenebilir. Bu çerçevede Bitcoin 
ile emtiaları birbirlerinin portföylerini çeşitlendiren varlıklar olarak değerlendirilmesinin mümkün olduğu 
söylenebilir. Bitcoin’deki volatilite izlenerek altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksinin 
volatilitesi tahmin edilebilir. Bitcoin ile altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi arasındaki 
volatilite yayılımının güçlü negatif korelasyona sahip olduğu görülmüştür. Emtiaların kendi aralarındaki 
korelasyonun pozitif olduğu dolayısıyla Bitcoin; altın, ham petrol, emtia endeksi ve enerji emtiaları endeksi için 
altın ve diğer emtialara göre daha güvenli liman olma özelliği göstermiştir. Finansal istikrarın olmadığı 
dönemlerde emtia içeren yatırım portföyüne altın veya diğer emtialardan ziyade Bitcoin’i dahil etmek riski azaltma 
açısından daha etkili olabilir. Ayrıca politika yapıcılarının yapılacak ekonomik reform ve düzenlemeler açısından 
milyonlarca kullanıcısı olan Bitcoin’i ve Bitcoin bağlamında kripto para piyasasını dikkate alması gereklidir. 
Bulgularımız yatırımcılar, finansal danışmanlar, Bitcoin yatırımcıları ve politika yapıcılar açısından varlık tahsisi, 
riskten korunma, risk yönetimi, finansal istikrar, yatırım kararları ve portföy çeşitlendirmesiyle ilgili kararlar 
açısından önemlidir.  

Çalışmada genel anlamda Bitcoin ile emtialar arasındaki etkileşim analiz edilmiştir. Elde edilen bulguların diğer 
kripto paralar için de geçerli olduğu söylenemez. Bu bağlamda sonraki çalışmalarda emtialarla en çok işlem gören 
başka kripto paralar arasındaki etkileşim incelenebilir. Çalışma kapsamında Bitcoin’in emtialar için iyi bir 
çeşitlendirici olduğu ve altın, petrol ve enerji emtiaları için güvenli liman olabileceği sonucuna ulaşılmıştır. 
Çalışma sınırlılığında Bitcoin’in diğer varlıklar için de iyi bir çeşitlendirici veya güvenli liman olduğunu 
söyleyemeyiz. Dolayısıyla sonraki çalışmalarda Bitcoin ve başka kripto para birimleriyle diğer varlıklar arasındaki 
etkileşim incelenebilir. Bunlara ek olarak gelecekteki araştırmalarda portföy karlılığı açısından Bitcoin’in rolü ele 
alınabilir. 
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