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ONSOZ

Finansal piyasalarda yatirim yapmak zaman igerisinde karmasik bir siirece
dontigmiistiir. Teknolojinin gelismesi ve degisen ekonomik kosullar yatirnmeilart gesitli
yatirim araglarina yonlendirmektedir. Yatirim aracalarmin ¢ok c¢esitli olmasi
yatirimcilarin karar verme stireglerini ve riski yonetmelerini zorlastirmaktadir. Portfoy
optimizasyonu, yatirimcilarin karar verme siireglerini kolaylagtirmanin ve risk
profillerine uygun en iyi getiriyi elde etmelerine yardimci olmanin bir yoludur. Bu
caligmada geleneksel emtialarin ve kripto para birimlerinin bir kismu siirece dahil
edilerek finansal yatirim araglarinda portféy optimizasyonu konusu ele alinmistir.
Caligmanin literatiire katki saglayacagi ve yatirimcilara yol gosterici olacagi
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Bu calismada, finansal yatirim araglarinda portfdy optimizasyonuna yonelik
olarak geleneksel emtialar ve kripto para birimleri ile gergeklestirilen portfoy
optimizasyonu ve etkileri incelenmistir. Arastirmada finansal yatirim araglarinda
portfoy optimizasyonu kapsaminda ii¢ farkli geleneksel emtia portfoylerinin optimize
edilmesi ve kripto para birimleri ile c¢esitlendirmenin bu portfoyler iizerindeki
etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirmanin veri setini, 2017-2022 tarihlerini
kapsayacak sekilde, dort likit kripto para birimi (Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC),
Ripple (XRP), Dash coin (DASH)) ve geleneksel emtialardan; yumusak emtialar
(seker, pamuk, kakao, portakal suyu), tarimsal emtialar (piring, bugday, soya fasulyesi,
misir) ve metal emtialara (altin, giimiis, platin, bakir)  ait giinlik veriler
olusturmaktadir. Oncelikle elde edilen verilerden etkin sonuglara ulasmak icin emtia
ve kripto para piyasasindaki belirsizliklerin duraganliklari Phillips-Perron ve KPSS
birim kok testleri ile incelenmistir. Birim kok testlerinin incelenmesi sonrasinda, her
bir emtia i¢in uygun ARMA modelleri belirlenmistir. Emtia portféylerini optimize
etme ve kripto para birimleri ile cesitlendirmenin etkisini gozlemlemek amaciyla
OxMetrics6 programi  yardimiyla DCC-GARCH modeli kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir.

DCC-GARCH modeli ile elde edilen analiz sonuglarina gore, Kkripto para
birimlerinden bir kismi gergeklestirilen portfoy c¢esitlendirmesinde yatirimer riskini
azaltmakta bir kismi da koruma o6zelligi gostermektedir. Calismanin bulgularinda,
kripto para birimlerinin, geleneksel emtialar ile arasindaki diisiik korelasyon ve portfoy
performansini artirdigi bulgusuna ulasilmistir. Bu baglamda, kripto para birimleri
portfdy cesitlendirmesi igin iyi bir ara¢ olmakta ve portfdy performansini olumlu

etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu; Yatirim Araglari; Kripto Para Birimleri;

Geleneksel Emtialar; Portfoy Cesitlendirmesi; Dinamik Kosullu Korelasyon



ABSTRACT

This study investigates portfolio optimization in financial investment
instruments, focusing on traditional commodities and cryptocurrencies. The research
aims to optimize three different portfolios of traditional commodities within the scope
of portfolio optimization in financial investment instruments and to examine the
effects of diversifying these portfolios with cryptocurrencies. The dataset for the
research comprises daily data spanning from 2017 to 2022, including four liquid
cryptocurrencies (Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Dash coin (DASH))
and traditional commodities. These traditional commodities encompass soft
commodities (sugar, cotton, cocoa, orange juice), agricultural commodities (rice,
wheat, soybeans, corn), and metal commodities (gold, silver, platinum, copper). First
of all, in order to reach effective results from the data obtained, the stationarity of the
uncertainties in the commodity and cryptocurrency markets was examined with
Phillips-Perron and KPSS unit root tests. After examining the unit root tests,
appropriate ARMA models were determined for each commodity. In order to observe
the effect of optimizing commodity portfolios and diversifying with crypto currencies,
analyzes were carried out using the DCC-GARCH model with the OxMetrics6

program.

According to the analysis results obtained with the DCC-GARCH model, some
of the crypto currencies reduce investor risks and show protection features in portfolio
diversification, while some of them show diversification features.
In the findings of the study, it has been found that cryptocurrencies have low
correlation with traditional commaodities and increase portfolio performance. In this
context, cryptocurrencies serve as a good tool for portfolio diversification and

positively impact portfolio performance.

Keywords: Portfolio Optimization; Investment Instruments; Cryptocurrencies;

Traditional Commodities; Portfolio Diversification; Dynamic Conditional Correlation
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ARASTIRMANIN KONUSU

Finansal sistem, ekonomi igerisindeki fon akimlarini diizenlemek olan temel
islevini fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere
fon aktarimi ile gergeklestirmektedir. Finansal sistem bu iglevini finansal araclar ve bu

araglar1 kullanan finansal araci birimler ile gergeklestirmektedir (Demir, 2021: 275).

Finansal arag, mal ya da hizmet sahibi olan saticilarin ve alicilarin amaglarini
gerceklestirmek icin bulusmalarimi saglayan her tiirlii ortam piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Piyasalari; mal piyasalari ve finansal piyasalar olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir (Sayilgan, 2019: 25). Finansal piyasalarin olusumu, yiizyillar dncesine,
yerlesik hayata gecilmesiyle birlikte tarihin dogusuna baglanabilmektedir. Pazarlarin
ilk prototipinin ¢iftgilerin tohumlarin1 bagka iiriinlerle degistirmek ic¢in ekinleri
kullanmasiyla ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Fon arz eden ve talep edenlerin
ihtiyaglarini karsilamak amaciyla ortaya g¢ikan ihtiyaglarin giderilmesi adina olusan
finansal piyasalar, ylizyillar boyu gelismis ve degismistir. Finansal piyasalar, finansal
varliklarin almip satildigi ortam olarak da tanimlanmaktadir. Potansiyel alici ve
saticilarin hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve tiirev Uriinler gibi varliklarin alig
ve satisina katildigr yer olarak ifade edilmektedir (Ali Alhaj vd., 2020: 159; Demir,
2021: 276).

Finans piyasasi, tilkeler arasindaki ticaret iligkilerinin gelismesi ve smirlayici
etkenlerin esnetilmesi ile kiiresel finans piyasasi ve sermaye hareketlilik hacminin de
artmasini  saglamistir. Kiiresel sermayenin hareketliligi zamanla finansal sistemin
bilesenlerinin ¢esitlenmesine ve hacimlerinin artmasma yol agmistir. Bu baglamda
finansal piyasalar gesitli niteliklere gore siniflandirilabilmektedir. Finansal piyasalar
vade yapilarina gore, para ve sermaye piyasalari; Orgiitlenme bigimine gore,
orgilitlenmis ve oOrgilitlenmemis (tezgah iistli) piyasalar; piyasada islem goren finansal
varligin islem durumuna gore, birincil ve ikincil piyasalar; 6demenin ve teslimin
sekline gore, spot ve vadeli piyasalar ve piyasada kullanilan araglara gore, para,
menkul degerler, gayrimenkul, kambiyo ve kiymetli madenler piyasalar1 olarak bes

grupta simiflandirmak miimkiindiir (Kaya ve Dogan, 2019: 45).

Para ve sermaye piyasalarinin varhifiyla temelde sekil alan finansal piyasalar,
birincil ve ikincil piyasa islemlerinin artmasi, organize ve organize olmayan

(tezgahtistii) piyasalarin gesitlenmesiyle beraber finansal piyasalarin zenginligi

13



artmistir.  Swap, forward, opsiyon, futures gibi tiirev araclar finansal piyasa
gesitliliginin en 6nemli gostergelerindendir (Demir, 2021: 279). Finansal piyasalarda
kullanilan araglar1 temel olarak para piyasasi araclari ve sermaye piyasasi araglari

olarak siiflandirmak mimkindiir:

Para Pivyasasi Araclari:

e Hazine Bonosu

e Repo

e  Mevduat Sertifikasi

e Finansman Bonosu

e Eurodollar (Karan, 2020: 27).

Sermaye Pivasasi Araclari:

e Pay Senetleri

e Tahviller

e Bonolar

e  Gelir Ortaklig1 Senetleri

e  Gayrimenkul Sertifikasi

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler
e  Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

e  Vadeli islem ve Opsiyon S6zlesmeleri
e Ipotekli Sermaye Piyasas1 Araglari
e Varantlar

e Kira Sertifikalar1 (Sukuk)

e Borsa Yatirim Fonlar

e Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar (Madenoglu, 2020: 35).

Biitiin bu gelismelere ek olarak son yillarda finansal piyasalardaki dinamik ve
ekonomik degisikliklerin sonucu olarak kiiresel finansal ¢esitlilik ve yatirima katkida
bulunan yenilik¢i finansal araglar ortaya c¢ikmistir (Marszk & Lechman, 2020).
Ozellikle block-chain teknolojisinin gelismesiyle, kripto para birimlerinin ehemmiyet
kazanmasi ve diinyanin bir ¢ok yerinde 6deme araci olarak kullanilmasi kiiresel
finansal piyasalar acisindan gelecege farkli bir projeksiyon sunmaktadir (Demir, 2021:
291). Yatinnmcilar tasarruflarina deger katmak ve riskten kaginmak amaciyla birden

¢ok finansal yatirim aracini tercih etmektedir. Alacaklari risk durumuna gore de gesitli

14



yatirim araglarini kullanarak optimal portfoyleri olusturmaktadirlar (Madenoglu, 2020:
34).

Optimizasyon, bir problem i¢in onu yoneten kosullara gore miimkiin olan en iyi
sonucu elde etmektir. Diger bir ifadeyle ¢cok sayida uygulanabilir ¢dziim arasindan en
lylyi arama sanatidir. Optimizasyon, bir sistemde mevcut kaynaklarin en verimli
sekilde kullanilarak belirli amaclara ulagsmayi saglayan bir teknoloji olarak da
belirtilebilmektedir. Optimizasyon; miihendislik, uygulamali matematik ve finans gibi
birgok temel bilimde karsilasilan problemlerin ¢oziimiinde temel bir ara¢ olarak

kullanilmaktadir (Butenko vd., 2017: 2; Lei vd., 2016: 73; Tiirkay, 2011: 2).

Finans alani incelendiginde yatirim kararlarindaki risk miktar1 ve sermaye
varliklarinin getirisi en Onemli iki bilesen olarak belirtilmektedir. Optimal varlik
secimi, genellikle risk ve getiri arasindaki bir denge tarafindan yonlendirilmekte ve
varlik riski ne kadar yiiksek olursa, yatirnmcilarin da getiri beklentileri daha yiiksek
olmaktadir. Yatirimcilar, risk alma ve riskten kaginma temelinde etkin sinirda bir
nokta segerek, portfoy bilesimlerini getirilerini en iist diizeye ¢ikaracak ve riski en aza

indirecek sekilde belirlerler (Zanjirdar, 2020: 421).

Portfoy optimizasyonu, yatirim getirisini en lst diizeye ¢ikaracak ve portfoy
riskini miimkiin oldugunca en aza indirecek sekilde finansal varliklarin en 1iyi
kombinasyonunun sec¢ilmesi olarak tanimlanmaktadir (Markowitz, 1952: 78).
Optimizasyon problemlerini ¢dzmek icin tek bir yaklagim olmadigindan, farkh
optimizasyon problemlerini ¢6zmek icin cesitli optimizasyon yOntemleri ortaya
cikmistir. Optimizasyon problemlerini ¢dzmek i¢in kullanilan algoritmalar; kesin
algoritmalar ve yaklasik algoritmalar olarak iki kategoriye ayrilmaktadirlar. Kesin
algoritmalar optimal ¢oziimleri dogru bir sekilde bulabilirken, yaklasik algoritmalar
zor optimizasyon problemleri igin optimale yakin ¢ozlimler bulabilmektedirler
(Zanjirdar, 2020: 421). Kesin algoritmalardan (matematiksel modeller); Markowitz
Model, VAR, CVAR ve DCC-GARCH, vyaklasik algoritmalardan; pargacik siirii
algoritmas1 ve genetik algoritma optimizasyon problemlerini ¢dzmek icin yaygin
olarak kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, kripto paralarin
geleneksel emtia portfoyleri {izerindeki etkilerinin incelenmesi ve portfoy
¢esitlendirmesine  katkilarmin  DCC-GARH modeli  kullanilarak  belirlenmesi

arastirmanin konusunu olusturmaktadir.
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ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Yatinm yapmak, kisilerin ve kurumlarin finansal hedeflerine ulagsmasinda
onemli bir etkendir. Yatinm yaparken risk ve beklenen getiri arasindaki dengeyi
saglamak gerekmektedir. Bu dengenin, portfdy optimizasyonu ile saglanmasi
miimkiindiir. Portfoy optimizasyonu, farkli finansal varliklar1 bir araya getirerek, riski
minimize etmek ve getiriyi maksimize etmek amaciyla yapilan bir yaklasimdir. Bu
baglamda, yapilan arastirmalar incelendiginde geleneksel emtialarin portfoy
optimizasyonunda onemli rolii bulunan finansal varliklar arasinda yer aldigini

sOylemek miimkiindiir.

Geleneksel finansal varliklarin yaninda, son yillarda kripto para birimleri
onemli bir yatirnm alternatifi olarak ortaya c¢ikmistir. Bununla beraber geleneksel
emtialar da tarihsel olarak yatirimeilar icin gilivenli limanlar olarak kabul edilmis ve
portfoy cesitlendirmesinde kullanilmigtir. Bu ¢alismada finansal yatirim araglarinda
portfoy optimizasyonu kapsaminda ii¢ farkli geleneksel emtia (tarimsal iiriinler,
yumusak (soft) iirlinler, metaller) portfoylerinin optimize edilmesi ve kripto para
birimleri ile ¢esitlendirmenin bu portfoyler {izerindeki etkilerinin incelenmesi
amaclanmistir. Kripto para birimlerinden en likit olanlar; Bitcoin, Litecoin, Dash ve
Ripple, se¢ilmis olup 2017-2022 dénemini kapsayan veriler ile DCC-GARCH modeli

kullanilmistir.

Literatiirde kripto para birimleri kullanilan optimizasyon c¢alismalarinin
cogunda Markowitz Model, VaR Model ve CVar Model gibi yaygin modeller
kullanildig1 ve tek bir kripto para birimi ile yapilan ¢esitlendirmelerin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada ise finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi
belirlenerek ve bununla birlikte zamana baglh olarak degisen korelasyon katsayisinin
tahmin edilmesinde etkin olan DCC-GARCH modeli tercih edilerek, dort farkli kripto
para birimi kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Calisma ile birlikte, geleneksel
finansal varliklara alternatif yatirim araclarindan kripto para birimlerinin portfoy
cesitlendirme stratejilerine katkisi, kripto para birimleri ve geleneksel emtialar
arasindaki portfdy optimizasyonunun risk ve getiri acisindan nasil sekillendigi
gortilebilmekte, boylelikle yatirimcilara ve arastirmacilara bu varlik siniflariyla ilgili

daha derin bir perspektif sunulmaktadir.
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ARASTIRMANIN YONTEMI
Calismada portfoy optimizasyon yontemi olarak otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli (DCC-GARCH)
secilmistir. Model, varliklar arasindaki korelasyonlarin stokastik bir siire¢ olarak
yorumlanmasina olanak tanimasi ve mevcut piyasa kosullarini iyi yansitmasi sebebiyle

tercih edilmistir.

DCC-GARCH modeli finansal varliklarin volatilitesi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu model, finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimini agiklamasi
bakimindan giiglii bir modeldir. Modelin tercih edilmesinin en biiyiik faydasi, zaman
icinde kosullu korelasyondaki olas1 degisiklikleri bulmaktir; degisikliklerin
belirlenmesi, haberlere ve yeniliklere yanit olarak dinamik yatirimer davranisinin tespit
edilmesine olanak saglamaktadir (Celik, 2012). Model, degiskenler arasindaki
volatilite etkilesimini tespit etmesine ek olarak zamana bagli olarak degisen korelasyon
kat sayisim1 da tahmin etmektedir. Bunun sonucunda finansal varliklarin getirileri
arasindaki iliski de ortaya koyulmus olmaktadir (Giirsoy ve Kilig, 2021: 1329). Ayrica
dinamik kosullu korelasyonlarin 6l¢iim yontemi, kriz doneminde gelisen finansal
piyasalarda siirii davranisi nedeniyle olas1 bulasma etkilerini arastirmak i¢in de uygun

olmaktadir (Chiang vd., 2007: 1224; Syllignakis & Kouretas, 2011: 731).

DCC-GARCH modelinin  kullanilmasi, standardize edilmis artiklarin
korelasyon katsayilarimi 6lgmek ve boylece heteroskedastisiteyi dogrudan hesaba
katmak i¢in avantajli olmaktadir (Chiang vd., 2007: 1213). Voaltilitenin prosediirel
ayarlanmas1 nedeniyle, zamanla degisen kosullu korelasyonun (DCC) volatiliteden
herhangi bir sapmas1 yoktur. Forbes ve Rigobon'da (2002) kullanilan volatilite ayarl
capraz piyasa korelasyonlarima benzememekle birlikte, zamanla degisen volatilite
korelasyonu DCC — GARCH modeli ile siirekli olarak ayarlanmaktadir. Bu nedenle,
DCC bir siiper korelasyon 06l¢iisii saglamaktadir (Cho ve Parhizgari, 2008: 20).
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ARASTIRMA HIPOTEZLERI

Calismanin konusu ve literatiirde bulunan arastirmalar kapsaminda olusturulan

hipotezler asagida belirtilmistir.

Hi:Yumusak emtialarin bitcoin Kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

H,:Yumusak emtialarin dashcoin Kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hs:Yumusak emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

H4:Yumusak emtialarin litecoin kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hs:Tarimsal emtialarin bitcoin Kripto para birimi ile cesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

He:Tarimsal emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

H7:Tarimsal emtialarin ripple kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hg:Tarimsal emtialarin litecoin Kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hg:Metal emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hio:Metal emtialarin dashcoin Kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hii:Metal emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hi,:Metal emtialarin litecoin kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.
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KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Calisma, farkli finansal emtia portfGylerini optimize etme ve cesitlendirme
konusunda kripto para birimlerinin eklenmesinin portfoyler iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla yapilmistir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin potfoy
cesitlendirmesi acgisindan emtia piyasasinda riski azaltan ve yatirimciyr riske karst
koruyan bir varlik ¢esidi olarak degerlendirilmesi yapilmistir. Tez c¢alismasi hem
kripto para birimlerinin hem de geleneksel emtialarin finansal portfoylerdeki roliiniin
ve etkilerinin incelenmesini, literatiir aragtirmasi ve analizlerle bu varlik siniflarinin

portfoy optimizasyonuna etkilerini i¢erecek sekilde gerceklestirilmistir.

Portfdy optimizasyonunda yararlanilan modeller g6z Oniine alindiginda,
aragtirmaya uygun oldugu disiiniilen DCC-GARCH modeli ile sinirlandirilmigtir.
Calismada kullanilmayan optimizasyon modelleri hakkinda ayrintili bilgilere yer
verilmemis, ancak bu modeller kisaca ele alinmistir. Ayrica, gelistirilen bir¢ok baska
GARCH modeli bulunmaktadir. Bu modeller hakkinda da kisa bilgilere ¢alismada yer

verilmistir.
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1. FINANSAL PIYASALAR VE YATIRIM ARACLARI

1.1. Piyasa Kavram

Piyasa, alic1 ve saticilarin para, hizmet, mal ya da kiymetli evrak alim satimin1
yaptig1 platform olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle yatirimcilarin fiziksel ya
da elektronik ortamda arz ve talebinin bulustugu ortamdir. Piyasalar1 6zelliklerine gore
cesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Piyasalar, iktisadi a¢idan gergek (reel) ve
finansal ~ (mali) piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.  Gergek
(reel) piyasalar, iiretilmis mal ve hizmetler ile birlikte bu mal ve hizmetlerin
tretiminde kullanilan iiretim faktorlerinin arz ve talebinin s6z konusu oldugu
piyasalardir. Finansal piyasalar ise, fon arz edenler ve fon talep edenlerin birarada

bulundugu piyasalardir.

1.2. Finansal (Mali) Piyasalar ve Simiflandirilmasi

Finansal piyasalar, fon fazlasi olan taraftan fon eksigi olan tarafa fonlarin
aktarilmasini saglayan mekanizmalardir ve finansal varliklarin fiyatlarini belirleme,
likidite saglama, pazardaki isletmelerle ilgili haber ve bilgilere ulagilmasini1 saglama

gibi cesitli rolleri bulunmaktadir.

Finansal piyasalarda ekonomik faaliyetlerin gerceklestigi, devlet, sirket ve hane
halki olmak tizere ii¢ ayr1 ekonomik birim bulunmaktadir. Bu birimlerin ekonomik
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin gelir ve giderleri arasinda denge kurmalar
gerekmektedir. Gelir ve giderlerin durumuna gore denge (gelir = gider), fazla (gelir >
gider), acik (gelir < gider) olmak flizere li¢ farkli pozisyon olmaktadir. Ekonomik
birimler fazla pozisyonda ise bu birimler fazlay1 harcayanlar, ag¢ik pozisyonda ise
aciktan harcayanlar olarak adlandirilmaktadir. Fazlayr harcayanlar fon arz edenler,
aciktan harcayanlar ise fon talep edenlerdir (Karan, 2020: 4). Finansal piyasalarin

yukarida aciklanan isleyis stireci Sekil 1°de gosterilmistir.
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Fonlar Krediler

Finansal Aracilar
Fonlar Bore
Menkul Kiymetler
Oz
kaynak
Fon Arz Edenler Fon Talevp Edenler
(Fon Fazlas1 Olanlar) (Fon Acig1 Olanlar)

e Devlet e Devlet

e Sirketler e  Sirketler

e Hane Halklar1 e  Hane Halklan

Faiz, kér, temetti

Sermaye kazanglari/kayiplar

Sekil 1: Finansal piyasalarin isleyis siireci

Kaynak: Pilbeam, 2018: 4.

Finansal piyasalar, cesitli kriterlere gore simiflandirilabilmektedir. Orgiitlenme
yapisina gore, orgiitlii (organize) ve Orgiitlenmemis (tezgahiistii) piyasalar; vadelerine
goOre, para piyasasi ve sermaye piyasasi; finansal varligin islem durumuna gore, birincil
(birinci el), ikincil (ikinci el) piyasalar; islemin gerceklesme zamanina gore,
spot(nakit) ve vadeli (tiirev) piyasalar; alict ve saticilara gore ise, komisyoncu,
dogrudan, arac1 ve mezat piyasalar olarak ele alinmaktadir (Karan, 2020: 25). Finansal

piyasalarin siniflandirilmasi Sekil 2°de gosterilmistir.
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FINANSAL
PIYASALAR
|
[ I 1 | |
a . Islem Islemin
YOrgutlenrr.l.e Vadejerme Durumuna Gerceklesme Alic1 ve )
apisia Gore Gore .. .. Saticilara Gore
Gore Zamanina Gore
Orgiitli Birincil : :
—1 (Organize) |J={ Para Piyasasi [p={ (Birinci El) |} Spot (N?klt) Komlsyclmcu
Piyasalar Piyasalar Plyasalar Plyasalar
i O(rng‘Zt'Z‘;;‘l’:t‘S)‘s sermaye ||| ikincil (ikinci ||_|vadeli (Tirev)||] Dogrudan
Piygasal ar Piyasas1 El) Piyasalar Piyasalar Piyasalar

= Arac1 Piyasalar

Mezat
Piyasalar

Sekil 2: Finansal piyasa tiirleri

Kaynak: Sayilgan, 2019: 25.

1.2.1. Orgiitlenme Yapisina Gore Finansal Piyasalar

Orgiitlii (Organize) Piyasalar: Sadece kendisine kote edilmis menkul kiymet
alim satimi i¢in diizenlenmis fiziksel bir ortami bulunan, islemlerin belirli kurallara
gore yapildigi, bilgilerin kolay ve giivenilir olarak elde edildigi ve iyeleri olan
piyasalardir. Orgiitlii piyasalara, bankalar, BIST ve Tokyo Borsasi &rnek olarak
gosterilebilir. Ikincil piyasa islemlerinin biiyiik bir kismi oOrgiitlii piyasalarda

gergeklestirilmektedir (Glindogdu, 2016: 56).

Orgiitlenmemis (Tezgahiistii) Piyasalar: Farkli finansal kurumlarin uzaktan

elektronik ortamda alim satim islemlerini  gerceklestirdikleri  piyasalardir.

Bankalararasi repo piyasasi, serbest altin piyasasi ve NASDAQ borsas1 6rgiitlenmemis

piyasalar sinifinda yer almaktadir (Karan, 2020: 20).
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1.2.2. Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Para Piyasasi: Para piyasasi, vadesi 1 yildan kisa olan fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Kisa vadeli borg¢lanma araclarinin piyasast olarak da
belirtilmektedir. Ticari bankalar, para piyasasinin en etkin kurumlar arasinda yer
almaktadir. Para piyasasinda islem goren finansal varliklar arasinda hazine bonolari,
ticari senetler, repo ve mevduat sertifikalar1 yer almaktadir. Para piyasasinin vadesi
kisa oldugundan, risk ve faiz orani diisiik olmaktadir (Frank vd., 2003: 1 Kaya ve
Dogan, 2019: 54).

Sermaye Piyasasi: Sermaye piyasasi, vadesi 1 yildan uzun olan, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. BIST, sermaye piyasasina drnek
olarak verilebilmektedir. Sermaye piyasasinda islem goren finansal varliklar arasinda
pay senetleri, tahviller ve bonolar yer almaktadir. Sermaye piyasasinda vade uzun
olmasi1 sebebiyle, risk ve faiz orani yiiksek olmaktadir (Kaya ve Dogan, 2019: 54;
Aytekin, 2018: 151).

1.2.3. islem Durumuna Gore Finansal Piyasalar

Islem durumuna gore piyasalar, birincil (birinci el) ve ikincil (ikinci el)

piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.

Birincil (Birinci El) Piyasalar: Menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile bu
menkul kiymetleri satin alan iktisadi birimlerin, yani tasarruf sahiplerinin dogrudan
dogruya karsilastiklari, menkul kiymetlerin ilk satisinin gerceklestigi piyasalardir. Bu
nedenle ilk ihrag¢ piyasalar1 olarak da adlandirilmaktadir. Birincil piyasalarda menkul
kiymet satisi ile ihra¢ yapan kurumlara nakit girisi saglanmaktadir (Demir, 2021: 279;
Sayilgan, 2019: 35).

Ikincil (Birinci El) Piyasalar: Menkul kiymetlerin ilk ihrag sonrasinda islem
gordiikleri piyasalardir. Ikincil piyasalar, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin finans
piyasasindaki siirim olanaklarini yani likiditesini arttirarak birincil piyasaya da talep
yaratmakta ve bu durum piyasamin gelismesini saglamaktadir. Ikincil piyasalar,
yatirimcilara menkul kiymetleri satmalarini saglayan likiditeyi saglamasi sebebiyle

Onem tagimaktadir (Sayilgan, 2019: 35; Pilbeam, 2018: 34).
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1.2.4. islemin Ger¢eklesme Zamanina Gore Finansal Piyasalar

Spot (Nakit) Piyasalar: Spot piyasalar, varliklarin teslim ve 6demesinin es
zamanli olarak yapildig1 piyasalardir. Diger bir ifadeyle bir varlig1 arz ve talep edenin
ilgili varlik teslim edildiginde aym1 anda ya da yakin bir zamanda Odeme
yiikiimliiliigiiniin gerceklestirildigi piyasalardir. Odeme arac1 olarak sadece nakit degil;
cek, senet, bono ve police gibi diger 6deme araglarinin da kullanilmast miimkiin

olmaktadir (Korkmaz vd., 2017: 738; Sayilgan, 2019: 36).

Vadeli (Tiirev) Piyasalar: Vadeli piyasalar belirli fiyat, 6zellik ve miktarda tiriin
ya da finansal arag¢ igin, anlagsmanin bugiinden yapildigi, fiziki yiikiimliiliiklerin ileri
bir tarihte gerceklesmesini taahhiit eden piyasalardir. Baska bir deyisle vadeli islem
piyasalarinda belirli bir vadede teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmasi kosuluyla
herhangi bir mal ya da finansal aracin, bugiinden alim satiminin gergeklestirildigi
piyasalardir (Tura, 2023: 255; Kurar ve Cetin, 2016: 405). Vadeli piyasa islemlerinin,
spot piyasalara gore alim-satim komisyonlarinin daha diisiik olmasi1 yatirimcilarin

maliyet bakimindan avantajli olmasini saglamaktadir (Stimer vd., 2018: 551).

1.2.5. Alc ve Saticilara Gore Finansal Piyasalar

Komisyoncu Piyasalar: Komisyoncu piyasalarda fon arz ve talep eden taraflarla
birlikte licret karsiligi aracilik faaliyeti gerceklestiren {i¢iincli bir komisyon tarafi
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, 6zel bir islem gergeklestirmek isteyen tarafin istegi
dogrultusunda kars1 tarafi bulan komisyoncularin dahil oldugu piyasalardir.
Gayrimenkul iglemleri bu piyasalarda gerceklestirilen islemler arasinda yer almaktadir

(Denizli, 2015: 8).

Dogrudan Piyasalar: Alici ve saticilarin dogrudan bir araya gelerek islemlerini
gergeklestirdikleri piyasalardir. Dogrudan arama piyasalar1 herhangi bir araci kurulug
kullanmaksizin alic1 ve saticilarin amaglarini gergeklestirdigi, bu nedenle islem gdren

menkul kiymetlerin ¢ok fazla el degistirmedigi piyasalardir (Sayilgan, 2019: 36).

Arac1 Piyasalar: Araci piyasalarda belirli kurumlar ya da isletmeler aracilik
faaliyetlerini tistlenmektedirler. Aracilik yapanlar belirli bir menkul kiymet stogu ile

alim satim islemlerinin gergeklestirirler. Aracilik faaliyetleri farkli fiziksel ortamdan
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cesitli iletisim araglar ile alig-satis emri verilerek gerceklestirilmektedir. Bu piyasalar

ticlincii piyasa olarak da adlandirilmaktadir (Denizli, 2015: 8).

Mezat Piyasalar: Mezat piyasalar, tiim piyasa katilimcilariin alim satim
emirlerinin merkezi bir yerde toplandigi piyasalardir. Bu piyasalar kars1 taraf bulmay1
amaclayan yatirimcilarin maliyetlerini azaltmaktadir. Mezat piyasalar, menkul kiymet
alic1 ve saticilarinin bir arada acgik teklif ile islemlerini gerceklestirmeleri sebebiyle

acik artirma piyasalar1 olarak da adlandirilmaktadir (Sayilgan, 2019: 36).

1.3.  Finansal Piyasalarda islem Goren FinansalAraclar

Finansal araglar, finans piyasalarinda fon transferi saglamak amaciyla taraflarin
diizenleyip kullandigi belgeler olarak ifade edilmektedir. Finansal araglar, taraflardan
biri i¢in varlik diger taraf icin yiikiimliilige neden olan sdzlesmeler olarak da
belirtilmektedir. Para ve sermaye piyasalar1 finansal piyasalarin 6nemli bir kismini
olusturdugundan, bu piyasalara ait finansal araglar aciklamalar1 ile birlikte

sunulmustur.

1.3.1. Para Piyasasi Araclari

Para piyasasi kisa vadeli (vadeleri bir yil ve bir yildan az olan) fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalardir. Vadenin bir yildan kisa olmasi geri 6denmeme
riskinin azalmasi anlamima gelmektedir. Para piyasasinin en etkin kurumu olan ticari
bankalarin bu piyasada 6nemli bir yeri bulunmaktadir (Kaya ve Dogan, 2019: 45). Para

piyasasi araglarindan 6ne ¢ikanlar ve bu araglarin nitelikleri asagida belirtilmistir.

1.3.1.1. Hazine Bonosu

Hazine bonosu, vadesi bir yildan az olan iskonto edilerek satilan devlet
bor¢clanma senedidir. Vadesinin kisa siireli olmasindan dolayr devlet tahvillerinden
ayrilmaktadir. Devletin borcunu 6dememesi ve likidite riskinin sifir oldugu kabul
edilmektedir (Karan, 2020: 28). Devlet tarafindan ihrag edilmesi sebebiyle gilivencesi

en yiiksek varliktir.
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1.3.1.2. Repo

Repo, finansal varliklarin belirli bir tarihte geri alim vaadi ile satilmasina
yonelik anlagsmadir. Ters Repo ise, ayni anlasmanin karsi tarafin bakis acisiyla

degerlendirilmesidir (Kaya ve Dogan, 2019: 47).

1.3.1.3. Mevduat Sertifikasi

Mevduat sertifikasi, vadeli hesaplara karsilik hamiline diizenlenmis
sertifikalardir (Karan, 2020: 28). Mevduat sertifikalar1 genel olarak, banka tarafindan
mevduat sahibine satilan, bor¢ senedi niteligindeki piyasa araci olarak ikincil
piyasalarda islem goéren para piyasasi araci olarak belirtilmektedir (Arslan vd., 2019:
154).

1.3.1.4. Finansman Bonosu

Finansman Bonosu, biiyiik sirketlerin kisa vadeli fon gereksinimlerini
karsilamak amaciyla ihrag ettikleri teminatsiz bor¢ senetleridir (Kaya ve Dogan, 2019:
47). Iskonto esasima gore satilan finansman bonolar1 kisa vadeli olmasi sebebiyle faiz

riskinden korunmayi saglamaktadir (S.Y.B., 2007: 10).

1.3.1.5. Eurodollar

Avrupa’daki dolar mevduatina verilen addir. Merkez bankalarinin denetimi
disinda olan ve faiz, kredi ve vade kosullar1 uluslararas1 kosullara gbre olusturulan
dolar mevduatidir (Karan, 2020: 34). Euro ifadesi, bu tiir mevduatlarin ¢ogunlugunun
ozellikle Bati Avrupa ilkelerinin bankalarinda bulunmasindan kaynaklanmaktadir.
Asya ve benzeri diger tiim iilkelerde de tutulan ABD dolar1 hesaplar1 bu isimle

anilmaktadir.

1.3.2. Sermaye Piyasasi Araclar

Sermaye piyasalari, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini

karsiladiklari piyasalardir. Vadesi bir yildan uzun olan fon arz ve talebinin karsilandigi
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bu piyasalarda fonlarn el degistirmesi menkul kiymetler araciligiyla
gerceklesmektedir. Menkul kiymetler; ortaklik ya da alacak hakki saglayan, belirli bir
tutarda yatirim araci olarak kullanilan, seri halinde ¢ikarilabilen ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan sartlar1 belirlenen kiymetli evraklardir. Sermaye piyasalarinin,
ekonomide kaynak dagilimimni optimallestirerek ve iiretim araglarinin tabana
yayillmasini saglayarak dengeli gelir dagilimi olusmasini saglamak, iki temel islevidir
(Sayilgan, 2019: 27-28). Sermaye piyasasi araglarindan 6ne ¢ikanlar ve bu araglarin

ozellikleri asagida belirtilmistir.

1.3.2.1. Pay Senetleri

Pay senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen, belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsil eden, finansal piyasalarda en fazla islem hacmine
sahip olan ve yasal sartlara uygun olarak diizenlenmis kiymetli evrak niteligindeki
senetlerdir (Madenoglu, 2020: 35). Anonim ortaklik sermayesinin biiyiik bir boliimiinii
temsil etmesi, pay senetlerinin en Onemli Ozelliklerindendir. Sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketler de hisse senedi ihrag edebilirler fakat halka arz yoluyla

satig yapamazlar.

Pay senetlerinin sahiplerinin, anonim ortakligin da ortagr olmasi sebebiyle
yasalar ve s6zlesmelerde bulunan; yonetime katilma, kar pay1 alma, tekrar hisse alma,
oy kullanma gibi haklar1 bulunmaktadir. Pay senetleri, yatirimcilarin birikimlerini,
biiyiik sermayeli isletmeler i¢inde bir araya getirerek, isletmelere ekonomik yapisim
gelistirme ve anapara birikimi olanagi saglamaktadir. Pay senetleri sahipleri, sirket
yonetimine katilma, riichan hakki, bedelsiz hisse senedi alma, genel kurulda oy
kullanma, kardan pay alma ve bilgi alma hakki gibi imkanlar sunmasi sebebiyle

yatirim yapilan isletme veya isletmelerde s6z sahibi olmaktadirlar (Celik, 2020: 26).

Pay senetlerini; tedaviil bakimindan nama ve hamiline yazili pay senetleri,
sahiplerine sagladig1 haklar agisindan adi ve imtiyazli pay senetleri, sermaye artislarina
gore bedelli ve bedelsiz pay senetleri, prime gore primli ve primsiz pay senetleri,
sirketle ilgili olanlara gore kurucu ve katilma intifa pay senetleri olmak {izere bes

kategoride siniflandirmak miimkiindiir (Madenoglu, 2020: 35).

Bu siniflandirmaya gore;
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Nama ve Hamiline Yazili Pay Senetleri: Nama yazili olan paylarda payin
sahibinin kim oldugu yazilmaktadir. Nama yazili paylarin, hamiline paya doniismeden
borsada islem gormesi olanakli degildir. Hamiline yazili olan paylarda; ad, soyad,
adres gibi paym ortaga ait bilgiler yer almamaktadir. Hamiline pay, pay: elinde
bulunduranin ya da Takasbank kayitlarinda kimin {izerinde kayitli goriiniiyorsa onun

miilkiyetindedir.

Adi ve Imtiyazli Pay Senetleri: Pay senetleri sahiplerine ana sézlesmede farkli
bir hilkiim yer almadan esit haklar taniyorsa adi pay senedi olarak belirtilmektedir.
Imtiyazli pay senetleri ise, ana sdzlesme ile oy hakki, kéra istirak vb. bakimindan

sahiplerine digerlerine kiyasla daha 6zel haklar saglayan pay senetleridir.

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri: Sermaye artiglari ile ilgilidir. Bedelli
sermaye artirimi, dis kaynaklardan saglanan yeni kaynaklari pay senedi dagitilarak
sirket sermayesinin artirilmasidir. Bedelsiz sermaye artirimi ise, ortaklarindan bir
bedel alinmaksizin, yeni hisse senedi ¢ikarilarak sirketlerin sermayesinin artirilmasi
olarak belirtilmektedir. Baska bir deyisle bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin kendi

kaynaklarimi kullanarak yaptiklari sermaye artirimi olarak acgiklanmaktadir.

Primli ve Primsiz Pay Senetleri: Nominal degeri ile ihra¢ edilen paylar primsiz
pay olarak ifade edilirken, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paylar

primli paylar olarak adlandirilmaktadir.

Kurucu ve Katilma Intifa Pay Senetleri: Kurucu pay senetleri, sirket kuruculari
veya sirket i¢in 6neli olan kisilere sadece temettii hakki sunan pay senetleridir. Katilma
intifa pay senetleri ise, sahiplerine ortaklik hakki tanimadan kardan pay alma ya da

yeni pay alma gibi bazi imkanlardan faydalanilmasini saglayan senetlerdir.

1.3.2.2.  Tahviller

Tahviller, ihrag¢ilarin bor¢lu konumda olduklar1 ve o6diing para saglamak
amaciyla diizenledikleri, genellikle orta veya uzun vadeli bor¢lanma araclari olarak
tanimlanmaktadir. Bir bagka ifadeyle, devlet veya anonim sirketlerin borglanarak orta
ve uzun vadeli fon saglamak amaciyla ¢ikardiklari bor¢ senetleri olarak

adlandirilmaktadir (Madenoglu, 2020: 45).
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Piyasada ¢ikartilmis olan tahvili alarak yatirnm yapan yatirime, ¢ikarilan tahvil
karsiliginda bu kurulusa 6diing para vermis olmakta, tahvilin vadesinin sonunda ise
anapara ve belirlenen faiz getirisi oraninca kar elde etmektedir. Kurumlar, piyasaya
tahvil arz ederek, uzun siireli nakit kaynagi saglayabilmektedir. Anonim ortakliklarin
TTK tarafindan tahvil ¢ikarma yetkisi bulunurken, O6zel yasalarla bazi kamu
kurumlarina da bu yetkinin taninmasit miimkiin olmaktadir. Anonim ortakliklar tahvil
ihrag ettiginde SPK'dan izin almas1 gerekmektedir; ancak kamu kuruluslari i¢in bu izin
gerekmemektedir. Tahvil sahiplerinin ortaklik hakki bulunmamakta, sadece ihrag
edene kars1 alacaklilik hakki bulunmaktadir (Madenoglu, 2020: 45; Celik, 2020: 26).

Finansal yatirim araci olarak yatirimeilar, pay senetlerini tercih ettiklerinde elde
edecekleri gelir, sirketlerin karlar1 yillara gore degistiginden ve pay senedi
piyasalarinda farkli degiskenler olmasi sebebiyle piyasa sartlarina gore belirsiz ve
degisken olurken tahvillerden elde edilecek gelir, belirli faiz oraniyla sabit olmaktadir

(Celik, 2020: 26).

Anonim sirketlerinin ¢ikardigi tahvillerin bazi kosullar1 bulundurmasi

gerekmektedir. Bunlar;
e  Sirketin unvani, konusu, merkezi ve siiresi,
e Esas sermayenin miktart,
e Esas sozlesme tarihi,
e Itfaplam,
e Sirketce onaylanmis son bilangoya gore sirketin icinde bulundugu durumu,
e |tfa sekilleri, vadesi, faiz orani,
e Tahvillere karsilik sirketin daha 6nce teminatta bulunup bulunmadigi,
o Sirketi temsil etme yetkisi olan en az iki imza (Kaya ve Dogan, 2019: 50).

Tahviller; ihra¢ edilme big¢imleri, sagladiklar1 giivence, ¢ikarilis bigimleri ve
sagladiklar1 haklara gore smiflandirilabilmektedir. Tahvil tiirleri Sekil 3’te

gosterilmistir (Karan, 2020: 407).
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=1 |hrac Edilme Bicimlerine Gore
*Nama Yazili Tahviller
eHamiline Yazili Tahviller

z Sagladiklar1 Giivenceye Gore .i

e Teminatli Tahviller
¢ Teminatsiz Tahviller

:l Cikarilis Bicimlerine Gore .i

«Seri Halinde Cikarilan Tahviller
* Kuponsuz Tahviller

: Sagladiklar1 Haklara Gore .i

«Faizli Tahviller

*Primli Tahviller

+ Ikramiyeli Tahviller

«Kara Katilma Hakk1 Veren Tahviller

*Hisse Senedine Cevrilebilir Tahviller

*Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahviller
*Vergi Bagisiklig1 Saglayan Tahviller

«Endeksli Tahviller

*Degisken Faizli Tahviller

Sekil 3: Tahvil tiirleri
Kaynak: Karan, 2020: 407.

Nama Yazili Tahviller: Uzerinde gercek sahislarin ad soyadlari ve tiizel

kisilerin ticaret unvanlarinin bulundugu tahvillerdir.

Hamiline Yazili Tahviller: Tahvil alacaklis1 belli olmayan, yani tahvilin elinde

bulundurana ait oldugu tahvillerdir.

Teminatli Tahviller: Tahvil sahiplerinin gilivence olarak ipotek verdigi
tahvillerdir. Bu tahvillerde, tahvil sahibinin faiz ve anapara alacagi giivence altina

alinmaktadir.

Teminatsiz Tahviller: Anapara ve faiz ddemeleri giivence altina alinmadan,

isletmenin piyasadaki itibar1 g6z 6niine alinarak ¢ikarilan tahvillerdir.

Seri Halinde Cikarilan Tahviller: Vadeleri belirli periyotlarda bir kismi geri
O0denecek sekilde planlan tahvillerdir. Seri halinde ¢ikarilan tahvillere, vadesi kisa ise

diisiik oranda faiz, vadesi uzun ise yiiksek oranda faiz 6denmektedir.

Kuponsuz Tahviller: Tahvil sahiplerinin vade siiresince faiz geliri elde

edemedigi tahvillerdir. Vade sonunda tahviller, nominal degerinde satilmakta veya
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vade sonunda nominal degere esit tutarda geri alinmaktadir. Nominal bedelin iskonto

edilmis fiyatiyla islem yapildigindan iskontolu tahvil de denilmektedir.

Faizli Tahviller: Kupon faizi 6deyen tahvillerdir. Tahvil sahiplerine vade
sonuna kadar belirli periyotlarda (3 ayda, 6 ayda vb.) onerilen faiz oranina gére (kupon

faizi) 6deme yapilmaktadir. Sabit faizli tahvil olarak da adlandirilmaktadir.

Primli Tahviller: Tahviller, nominal (iizerinde yazan) degeriyle satildiginda
bagabag, nominal degerinden fazla bir fiyatla satildiginda primli, nominal degerinden

az bedelle satildiginda iskontolu tahvil olarak adlandirilmaktadir.

Ikramiyeli Tahviller: Daha dncesinde belirli olmayan kura ile belirlenen tahvil

sahiplerine faiz gelirlerine ek olarak para, altin gibi ikramiyeler dagitilan tahvillerdir.

Kara Katilma Hakk1 Veren Tahviller: Tahvil sahiplerine belirli bir faiz 6demesi

garantisi vermeyen, faiz 6demelerinin sirketin kar etmesine bagli oldugu tahvillerdir.

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahviller: Tahvil sahipleri, tahvillerini belirli bir
oranda veya belirli bir fiyat iizerinden belirli sayidaki hisse senedi ile degistirme

olanagina sahiptirler.

Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahviller: Tahvil sahiplerine dnceden

belirlenen fiyatta ve miktarda hisse senedi satin alma opsiyonu sunan tahvillerdir.

Vergi Bagisikligi Saglayan Tahviller: Kamu kuruluglar ihtiya¢ duyduklar
fonlar i¢in tahvil ihra¢ etmektedirler. Boylelikle bu tahviller, satin alanlara vergi

bagisiklig1 saglamaktadir.

Endeksli Tahviller: Tahvil satin alanlarin yiiksek enflasyondan korunmalarimi
saglamak icin bir endekse (altin, doviz vb.) dayanarak, anapara ve faiz 6demelerinin

gergeklestigi tahvillerdir.

Degisken Faizli Tahviller: Kupon faiz 6demeleri sabit bir oranda degil,
O0demenin yapilacagi zaman bagka bir piyasanin faiz orani gibi degisken bir unsura

gore belirlenen tahvillerdir.
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1.3.2.3. Bonolar

fhra¢ eden kuruluslarin borglu sifatiyla diizenleyerek satisa sundugu ve itibari
degerinin vade sonunda tasarruf sahibine geri 6denmesi taahhiidiinii igeren, vadesi 1
yildan az olan menkul kiymetlerdir. Thra¢ eden tarafindan belitlenen vadeye gore
uygun iskonto oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat iizerinden satilmaktadirlar
(SPK, 2022: 10). Ayrica, 6deme kolayligi olan ve nakit yerine gecen emre yazili
kambiyo senetlerine, sermaye piyasalart ile finansman saglamak i¢in ¢ikarilan sabit
getirili menkul kiymetler de bono olarak adlandirilmaktadir. Sabit getiri elde edilen,
risksiz ya da diisiik riskli olan bonolarin, devlet ya da 6zel sirketler tarafindan halka
arz edilen; Hazine Bonosu, Kiymetli Maden Bonosu, Finansman Bonosu, Banka

Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar gibi ¢esitleri bulunmaktadir.

Hazine Bonosu: Hazine bonolari vadeleri ve ihra¢ miktari yasalarla belirlenen
kisa vadeli kiymetli evraktir. Biitce gelir-gider dengesi saglanamadiginda ¢ogunlukla
basvurulan kaynak likiditesi kolay olan hazine bonosu ihra¢ etmektir (Atag, 2004:
126).

Kiymetli Maden Bonosu: Kiymetli madenin islem gordiigii borsaya iiye olan
bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslarin belirli miktarda kiymetli maden

cinsinden, iskontolu ve iskontosuz olarak sattiklart menkul kiymetlerdir (Sayilgan,

2019: 103).

Finansman Bonosu: Finansman bonolari, iskonto esasina dayanan yani nominal
degerinden daha diisiik fiyata satilan menkul kiymetlerdir. Sirketler tarafindan

¢ikarilan finansman bonolarinin vadeleri 90-360 giin arasindadir (Sayilgan, 2019: 93).

Banka Bonolari: Banka bonolari, Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin Kurul
diizenlemelerine gore bor¢lu sifatiyla diizenledigi, Sermaye Piyasasi Kurul kaydi

sonrasi ihrag edilen emre ya da hamiline yazili kiymetli evraklardir (Unal, 2016: 1).

Banka Garantili Bonolar: Mevduat kabul etmeyen bankalardan (kalkinma ve
yatirim bankalar1) kredi kullanan anonim ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak
borglu sifat1 ile diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre yazili senetlerden, bu
krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca kayda alinmasindan sonra ihra¢ edilen kiymetli evraklardir (Aliyeva ve

Tagiyev, 2017: 70).
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1.3.2.4.  Gelir Ortakhgi Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri, sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 gibi
kamuya ait altyapi tesislerinin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin katilmasina olanak

saglamak i¢in ¢ikarilan senetlerdir (Bayraktar, 2016: 36).

Gelir ortakligi senetlerine gereksinimin nedenleri igerisinde; altyapi
yatirnmlarina devlet biitcesine ek olarak kaynak saglamak, kiiciik kupiirler ¢ikararak
sermaye piyasasinin faydalanacagi yeni bir ara¢ olusturmak, faiz kazanci elde
etmekten sakinan ve haram sayan tasarruf sahiplerine gelir ortaklig1 ismini kullanarak
ulasmak ve enflasyon hizi azaldiginda, yiliksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin

hazineye getirdigi faiz yiikiinii azaltmak gosterilebilir (Kaya ve Dogan, 2019: 51).

Gelir ortaklig1 senetlerinin yatirimcilara sagladigi vergi avantaji ve teminat
olarak kullanilabilmesi beraberinde devletin yatirimcilara enflasyon orami iizerinden
gelir saglamay1 taahhiit etmesi, kamunun sermaye maliyetine agir bir yiik getirmekte
bu durum gelir ortaklig1 senetlerinin dezavantaji olarak belirtilmektedir (Madenoglu,

2020: 56).

1.3.2.5.  Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikasi, devam eden veya baslayacak olan gayrimenkul
projesini  gerceklestirenler tarafindan ihra¢ edilen projelerin gerceklesmesinde
kullanilacak sermaye piyasast aracidir. Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz
bolimlerini ya da bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal

degeri esit menkul kiymeti ifade etmektedir (T.C. Resmi Gazete, 2013).

Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt i¢inde halka arz edilerek ya da
halka arz edilmeden nitelikli yatirimcilara satilarak ihrag¢ edilebilirler. Gayrimenkul
sertifikalarinin  temel amaci yiliksek biitgeli gayrimenkul projelerinin finanse
edilmesidir. Bu menkul kiymetler istenildiginde almmip satilarak likite

doniistiiriilebilirler.

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin; proje tutarinin en az
yarisin1 ihra¢ edebilmesi ve projenin gerceklestirilecegi arsanin miilkiyetine

miinferiden sahip olmasi bununla beraber arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna
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¢evrilmesi veya arsa tizerinde ihraggi lehine kat irtifaki tesis edilmesi zorunludur (SPK,

2022: 14).

1.3.2.6. Menkul Kiymetlestirme

Menkulkiymetlestirme, belirli bir alacak hakkini temsil eden varliklarin
gelecekteki nakit akislarinin - menkul kiymet haline doniistiiriilerek bugiine
getirilmesidir. Genellikle bankalar tarafindan kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle
menkul kiymetlestirme, bankanin likiditesi diisiik olan varliginin finansal piyasalarda
ithrag¢ edilebilir menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Menkul kiymetlestirmenin amaci,
alacaklarini tahsil etme konusunda Sermaye Piyasasi kurallarina gore olusturulan 6zel
bir kurum tarafindan likiditenin yonetimini kolaylastirmaktir. Menkul kiymetlestirme
genellikle birden fazla tiiketici kredisi veya farkli kaynaklardan dogan alacaklarin,
toplanarak bir havuzu olusturulmasi islemidir ve bu havuzdaki alacaklarin menkul
kiymete dontstiiriilerek yatirimcilara satilmasidir (Sayilgan, 2019: 103; Kesebir ve

Giinceler, 2018: 75-79).

Menkul kiymetlestirmenin avantajlari ve dezavantajlart bulunmaktadir.

Avantajlart:

e Yatirimciya piyasadaki finansal yatirnm araglarindan daha fazla getiri elde etme
olanagi, ihra¢ eden tarafin finansman giderlerinin azalmasi, nakit akisinin

diizenli olmas1 bununla beraber bor¢lanma maliyetlerinin azalmasi,

e Sermaye ihtiyacin1 azaltarak firmalarin sermaye yapisinin gliglenmesi, kredi ve

likidite riskinin dagitilmasi, sirketler i¢cin dnemli bir likidite kaynagi olmast,

e Bilangonun aktif-pasif dengesinin saglanmasi ve maliyeti diisiik fon kaynagi

elde edilmesi menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 arasindadir.
Dezavantajlart:

e Iyi alacaklarin menkul kiymete baglanmasi sonucunda bilangcoda kalan

alacaklarin portfoy kalitesini diislirmesi,

e Alacaklarin bilango disimma c¢ikarilmasiyla sirket bilancosu hakkinda dogru

finansal raporlamaya engel olmasi,

e Kiredi piyasasinin denetlenmesinin etkin yapilamamasi,
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e Yasal otoritenin ihra¢ kurulusunun kredi kontroliinii ger¢eklestirmesinin

zorlagmasi,

e Ekonomideki kredi stoklarinin takip edilmesinin zorlasmasi, belirsizlige neden

olmas1 menkul kiymetlestirmenin dezavantajlar1 arasindadir (Giinceler, 2018:

82-83).

Menkul kiymetlestirme, piyasa incelendiginde; ©deme aktarmali menkul
kiymetlestirme ve teminatlandirilmis bor¢  ylkiimliiliigli doguran menkul
kiymetlestirme olmak Tlizere iki temel yontem ile gergeklestirilmektedir.
Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigli doguran menkul kiymetlestirmelerde de aktife
dayali ve nakit akimli menkul kiymetler olmak iizere iki ayr1 menkul kiymet tiirii

diizenlenmektedir (Sayilgan, 2019: 104).

Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlestirme: Odeme aktarmali menkul
kiymetler, alacaklarin bilango disina cikarilarak bunlarla ilgili menkul kiymet ihrag
edilmesi temeline dayanmaktadir. Bu yontemde bilango disina ¢ikarilan alacaklar 6zel
amacgh kurulusa satilmaktadir. Bu tiir menkul kiymetler, yatirnmcilara vade ve faiz
orani acisindan benzer 6zelliklere sahip varliklardan olusan bir portfoye ya da alacak
havuzuna ortak olma olanag1 sunmaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetler, kredi
veren kuruluslara riskli varliklarin bilangco disina ¢ikarilmasini saglamasit sonucu
kuruluslarin bilango risklerini azaltarak kuruluslarin daha iyi sartlarda ve ucuza fon
elde etme imkanini saglamaktadir. Bu tiir menkul kiymetlestirmede kredi veren kurum,
tim haklarmi 6zel amach kurulusa devretmesiyle, kredi alacaklarindan dogacak
riskleri de devretmis olmaktadir. Ozel amacli kurum tarafindan alacak havuzunu satin
alma ve bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ etme faaliyetlerinin sorumlulugunu 6zel
amaglh kurulus adina bagimsiz bir kurulus olan yedd-i emin iistlenmektedir. Bununla
birlikte Yedd-i emin, yatirimcilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi goérevini de

gerceklestirmektedir (Erdonmez, 2006: 76-77).

Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimliiliigi Doguran Menkul Kiymetlestirmeler:
Menkul kiymetlestirme dayanagi olan alacaklar, bilanco disina ¢ikarilamamaktadir.
Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliigli doguran menkul kiymetlestirmeler ile birlikte
varlia dayali menkul kiymetler (VDMK), nakit aktarmali menkul kiymetler ve
ipotege dayali menkul kiymetler olmak iizere teminatlandirilmis menkul kiymet tiirleri

diizenlenebilmektedir (Sayilgan, 2019: 105).
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Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Tahviller): Menkul kiymetlesme siirecinde
elde edilen finansal varliklardir. Varliga dayali menkul kiymetler isletmelerin ve
bankalarin, finans kurumlarinin sahip oldugu alacaklar1 karsiliginda ¢ikarmis oldugu
bir tiir degerdir (Karan, 2020: 35). Baska bir ifade ile VDMK, kurulusun bilangosunda
yer alan alacaklarin, bilangosundan c¢ikarilarak menkul kiymetlestirilmesi suretiyle

ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracidir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihraci ile varliklarin likit hale getirilmesi ve
diisiik maliyetle alternatif fon kaynagi olusturulmas: mimkiin olmaktadir. Varliga
dayali menkul kiymetlere; tiiketici kredileri, konut kredileri, ihracat kredileri;
finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar1 uyarinca agmis olduklar1 krediler; finansal
kiralamaya yetkili kuruluglarin finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar;
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerindeki gayrimenkullerin satig veya satig
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari karsiliginda dogrudan ihrag

edilebilecek kiymetli evraklar 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Nakit Aktarmali Menkul Kiymetler (Tahviller): Nakit aktarmali menkul
kiymetler ithrag¢inin bilangosunun pasifinde bor¢ olarak goriinmeye devam eder. Bu
menkul kiymetler kredi veren kurulusun borcu olarak yapilandirilmis menkul
kiymetlerdir. Risklerin azaltilmasi bakimindan menkul kiymetlestirme isleminden
farklilik gostermektedir. Yatirimcilara belirlenen vadede anapara ve faiz 6demesi
yapilmaktadir. Alacaklardan elde edilen nakit akimlari dogrudan yatirimciya
O0denmeyerek, yeni yatirimlar i¢in kullanilmaktadir. Sadece tek bir dayanaga (alacak
havuzu) gore degisik vadelerde birden ¢ok farkli menkul kiymet ihraci
yapilabilmektedir (Sayilgan, 2019: 106).

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler: Ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansman1 kuruluslar1 tarafindan c¢ikarilan pay senedi disindaki sermaye piyasast
aracglar1 ve konut finansmani alacaklarina dayali olarak veya bu alacaklarin teminati
altinda ¢ikarilan sermaye piyasasi araclaridir. Diger bir ifadeyle, ipotege dayali menkul
kiymetler, konut finansman1 fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag:
varliklar karsilik gosterilerek ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Ipotek teminatli menkul
kiymetler, bankalar ve ipotek finansmani kuruluglar1 tarafindan c¢ikarilmaktadir

(S.Y.B., 2007: 16, SPK, 2022: 15).
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Ipotekli konut finansmani sisteminde menkul kiymetlestirme siireci giderek
onem kazanmustir. Avrupada bu siire¢ kendi i¢erisinde Alman ve Danimarka modelleri
olarak ikiye ayrilmistir. Alman modelinde; ipotek bankasinin tek bir ipotek havuzu
bulunmaktadir. Yeni kredi verildiginde yeni tahvil ihra¢ edilerek krediler fonlanmakta
ve ihrag edilen krediler ipotek bankasinin bilangosunda kalmaktadir. Diger bir ifadeyle
gayrimenkul kredisi riski, ipotek bankasinda kalmaktadir. Bu model Pfandbrief olarak
adlandirilmaktadir. Modele gore, finans kuruluslari ipotekli konut kredisi taleplerinde
sadece ipotek miktar1 kadar kredi agmaktadir. Banka tarafindan kredi miktaria uygun
miktarda Pfandbrief ihraci yapilarak, sermaye piyasalarinda satis islemi
gerceklestirilmektedir. Danimarka modeli ise, Almanya Pfanbrief modelinden, ipotek
bankalarinin tahvil ihraggis1 degil aracist olmasi yoniiyle ayrilmaktadir. Bu modelde,
ipotek bankalar1 benzer kredilerden olusan kredi havuzlari olusturarak, her bir havuz
icin farkli seri tahviller ihra¢ etmektedirler. Bu sistemde ipotek bankalar1 yatirimcilar
ve bor¢ verenler arasinda koprii gbrevi gormeleri sebebiyle risk tagimamaktadirlar

(Erdonmez, 2012: 69; Diizakin, 2010: 36; Berberoglu, 2009: 123).

1.3.2.7. Kolektif Yatirnm Kuruluslari

Kolektif yatirim kuruluslar, tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 toplu olarak degerlendiren
kuruluglardir. Bu kuruluglar, calisma bigimleri ve yatirimcilara sunduklar1 hizmetler
bakimindan iki siifa ayrilmaktadir. Hukuki yapilarina gore ayr1 ve bagimsiz bir tiizel
kisilik olarak kurulduklarinda yatirim ortakligi, farkli bir tiizel kisilik tarafindan bir
sozlesmeye gore kurulduklarinda ise yatirim fonu olarak smiflandirilmaktadirlar.
Bireysel tasarruflar ¢ogu zaman yeterli biiyiikliikkte olmadigindan, bireysel tasarruflarla
olusturulan portfoyler genellikle risklidirler. Bu nedenle bu tiir ortaklik modelleri,

karsilasacak riskleri azaltmak amaciyla kurulmustur (Miinyas, 2017: 150).

Yatirim Ortakliklari: Yatirim ortakliklari, anonim sirket ¢atisi altinda kurulan,
faaliyet konusu halkin tasarruflari ile olusturulan portfdyii isletmek olan ve yatirimci
ile pay sahipligi iligskisi bulunan kolektif yatirrm kurulusudur. Diger bir ifadeyle
yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlar1 ile Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan

olusan portfoyleri isletmek amaciyla kurulmus olan anonim ortakliklardir. Yatirim
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ortakliklarinin faaliyet konusu, anonim sirketlerden ayrilan temel o6zelligidir (Ertan,
2013: 134).

Yatirnm Fonlari: Yatirimcilardan toplanan paralar karsiliginda katilma belgesi
verilerek, belge sahiplerinin hesabinda riski dagitmak ve inanghi miilkiyet esasina gore
sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren kiymetli
madenler portfoyii yonetmek amaciyla kurulan mal varliklar1 yatirim fonu olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimeilar, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden
katilma belgesini alarak fona ortak olur ancak, katilma belgeleri sahiplerine fon
yonetimine katilma hakki tanimamaktadir (Islamoglu ve Aziz, 2023: 98; S.Y.B, 2007:
15).

Yatirim fonu katilma belgelerini yoneten kuruluslar, kiigiik tasarruf sahiplerinin
riskini azaltarak yatirim yapmasma imkan saglar, boylelikle sermaye piyasasinin
gelismesinde de O6nemli bir rol istlenirler. Kiiciik tasarruf sahiplerine; yatirrm fonu
belgeleri, diisiik tutarlarda alim satima olanak saglamasi, profesyoneller tarafindan
yonetilmeleri, kolaylikla likite doniistiiriilebilmesi ve istenilen risk segeneklerinin

olmasi gibi avantajlar saglamaktadir (Madenoglu, 2020: 59).

1.3.2.8.  Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri, s6zlesmenin taraflarina, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali, kiymetli madeni, finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini
belirli bir vadede, bugiinden iizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir. Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin en 6nemli fonksiyonu etkin
risk yonetimi ve gelecekteki fiyatlarin kesfidir. Vadeli islem soézlesmeleri genellikle
fiyat riskinden korunma, yatirinm ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir (S.Y.B., 2007:

17).

1.3.2.9. Varantlar

Varantlar, opsiyon sozlesmelerinin  menkul kiymetlestirilmis  halidir.
Sahiplerine dayanak varlig1 veya finansal gostergeyi, belirli bir vadede ya da vade
tarithine kadar 6nceden belirlenmis bir fiyattan alim-satim hakki veren ve bu hakki

nakit uzlag1 ya da kaydi teslimat ile yapildigi menkul kiymet niteligine sahip sermaye
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piyasasi enstriimanidir. Varantlarin genel 6zellikleri; borsaya kote edilmeleri ve ikincil
piyasalarda islem gormeleridir. Takas islemleri diger menkul kiymetlerle ayni olup,
varant ¢ikaran igletmenin kendisine kaynak saglamak amaciyla ihra¢ edecegi bir piyasa
aracit olmamakla birlikte yapilandirilmis iirlinler tiirlinden bir finansal yatirim aracidir

ve tamamen piyasaya siiren ihra¢¢inin sorumlulugundadir (Celik, 2020: 29; Zor, 2013:
219-220).

1.3.2.10. Kira Sertifikalar1 (Sukuk)

Kira sertifikalari; her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarim1 saglayan menkul
kiymetlerdir. Kira sertifikalar1 cogunlukla Islam prensiplerine gore (faizsiz) ihrag
edilen tahvil olarak tanimlanmaktadir. Kira sertifikalar1 bir varliga sahip olma ya da
ondan yararlanma hakkini gdsteren, sadece nakit akisi degil bununla beraber miilkiyet
hakki da sunan menkul kiymetlerdir. Bu 6zelliklerinden dolay1 tahvil ve bonolardan
ayrilmaktadirlar (Sayilgan, 2019: 96). Kira sertifikalar1, TL, dolar, avro ve altina dayali
olarak siniflandirilabilmektedir. Bu siniflandirmaya ait 6zellikler asagida belirtilmistir

(Kira Sertifikalari, 2022).
Kira sertifikalarinin genel 6zellikleri:
e Dogrudan satis yontemi ile ihrag edilir.
e TL cinsi kira sertifikalarinin her birinin nominal degeri 100 TL dir.
e Kira sertifikalar1 6 ayda bir kira 6demeli olarak ihrag edilir.
e Kira sertifikalar1, Borsa Istanbul Borglanma Aragclar1 Piyasasinda islem goriir.

e Kira sertifikalari, Hazinece satilan Milli Emlak bedellerinin 6denmesinde kabul

edilir.

e Kira sertifikalarinin gosterge niteligindeki fiyatlar1 giinliilk olarak Resmi

Gazete’de yayinlanir.

e Hazine Miistesarligi ile Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi

(HMVKYS), kiraya verdigi tasinmazlar gerekli ve faydali gordiigiinde es deger
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bir varlik ile takas, satin alma ve satma gibi yollarla tasarrufta bulunmaya

yetkilidir.

fhragta kazanmasina ragmen, yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen katilimcilar

en az 4 dogrudan satisa % 20 teminatla katilmak zorundadir.
ABD Dolar1 ve Avro Cinsi Kira Sertifikasinin Ozellikleri:

ABD Dolart ve Avro cinsi kira sertifikasi dogrudan satis yontemi ile ihrag

edilir.

Sertifikanin 6zellikleri (miktar, sabit kira getirisi, itfa tarihi vb.) ve Sertifika
Talep Form’lari internet sayfasinda yayimlanan ihrag duyurusunda yer

almalidir.

ABD Dolar1 ve Avro cinsi kira sertifikalarinin her birinin nominal degeri

10.000 ABD Dolari/Avro ve katlar1 degerindedir.
Kira sertifikalar1, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglari Piyasasinda islem goriir.

Kira sertifikalari, mevcut vergi mevzuatina tabiidir. Gelir Vergisi Kanununun

Gegici 67. maddesi uyarinca vergilendirilmektedir.
Kira sertifikalarinin fiyatlar giinliik olarak Resmi Gazete’de yayimlanir.

Hazine Miistesarlig1 ile Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi
(HMVKS), kiraya verdigi tasinmazlari gerekli ve faydali gordiigiinde es deger
bir varlik ile takas, satin alma ve satma gibi yollarla tasarrufta bulunmaya

yetkilidir.

Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu Thale Kanunu uygulamasinda teminat
olarak kabul edilir ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginca satilan Milli Emlak

bedellerinin ddenmesinde de kabul edilmektedir.

Ihragta kazanmasma ragmen, yiikiimliiliigiinii kismen veya tamamen yerine
getirmeyen katilimci1 dogrudan satis yontemi ile yapilan en az 4 ihraca vermis
oldugu teklifin %20’si kadar tutari, talep toplama tarihinde TCMB tarafindan
Resmi Gazete’de yayinlanan gosterge niteligindeki ABD Dolari/Avro cinsi
doviz alis kuru tizerinden hesaplanan TL karsiligini teminat olarak yatirmak

zorundadir.
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Altina Dayal1 Kira Sertifikasinin Ozellikleri:

Fiziki altina yatirnm yapan bireysel yatirimcilarin belirli  bir getiri elde

ederek yastik altindaki altinlarinin ekonomiye kazandirilmasi ve iilke rezervlerinin

artmasini saglamak amaciyla altina dayali kira sertifikasi ihrag¢ edilmektedir.

Altina dayal kira sertifikasinin yapisi, yurt i¢i piyasalarinda ihraci yapilan
diger kira sertifikalar1 gibi gayrimenkuliin alim satimi ve s6z konusu

gayrimenkuliin kiralanmasina dayanan kira sertifikasidir.

Bu sertifikalar belirli tarihlerde yatirimcilardan toplanacak talebe gore ihrag

edilirler.

Altina dayali kira sertifikasi i¢in talep toplama doneminde yalniz 22 ve 24 ayar
altinlar kabul edilir. Altinlar iskontoya tabi tutulmadan saflig1 oraninda bire bir

olarak kabul edilir. Boylelikle yatirimcilar herhangi bir kayba ugramamaktadir.

Altina dayali kira sertifikasi, yatirimcisina her 6 ayda bir TL cinsinden altin
fiyatina endeksli kira 6demesi yapar ve kira orani ihra¢ oncesi yapilan ihrag

duyurusunda kamuoyu ile paylasilir.

So6z konusu kira orani, senedin vadesi boyunca sabit kalip yatirimcinin el
de edecegi TL tutar1 ise altin fiyatlarinda meydana gelecek degismelere

gore farklilik gosterebilmektedir.

Altina dayali kira sertifikasindan sadece gergek kisiler yararlanabilmekte olup

tiizel kisiler altina dayali kira sertifikasina yatirim yapamamaktadir.

Altina dayali kira sertifikalarinin fiyatlar1 giinliik olarak Resmi Gazete’de

yayimlanir.

1.3.2.11. Borsa Yatirim Fonlar1

Borsa yatirim fonlari; bir endeksi baz alan, baz aldig1 endeksin performansini

yatirimcilara yansitmayr hedefleyen ve paylart borsalarda islem goren yatirim

fonlaridir. Borsa yatirim fonlari ile yatirimcilarin risklerinin ¢esitlendirme metodu ile

azaltilmas1 saglanmaktadir (Altin, 2016: 68). Borsa yatirim fonlarinin borsalarda islem

gérmesi, giin boyu islem gerceklestirebilme ve giinliik izleme imkani sunmaktadir.
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Islem yapma kolayligi, diisiik maliyet ve seffaflik olanaklar1 borsa yatirim fonlarinin;

avantajlar1 arasindadir (Madenoglu, 2020: 69).

Borsa yatirim fonlar1 tek bir yatirim araci alarak, bir endeksi takip etme olanagi
saglamaktadir. Endeks fon seklinde kuruldugundan, belirli bir endeksi baz alarak
endeks kapsamindaki menkul kiymetlere, bu menkul kiymetlerin endeksteki agirliklar:
dikkate alinarak yatirim yapilmaktadir. Bu siire¢ yatirimciya dolayli olarak endeksin
getirisinden de faydalanma olanagi sunmaktadir. Borsa yatirim fonu, fon toplam
degerinin en az %@80’ini siirekli olarak sadece takip edilen endeks kapsamindaki
varliklara, fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak takip edilen endeksi
takip eden ve yabanci borsalarda islem goéren borsa yatirim fonlarmin katilma
paylarina, takip edilen endeks kapsaminda yatirim yapilmas: zorunlu olmayan
varliklara yatirrm yaparak endeksi takip edebilmektedir. Borsa yatirim fonlarinin
cesitleri arasinda altin ve giimiise endeksli borsa yatirim fonlar1 bulunmaktadir (Borsa

Yatirim Fonlari, 2022:5-6).
Altin Borsa Yatirim Fonu:

Altin borsa yatirim fonu, fon toplam degerinin en az % 80’1 devamli olarak
borsada iglem goren altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarna yatirim yapar.

Ayrica yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapilabilmektedir.
Giimiis Borsa Yatirim Fonu:

Gilimiis borsa yatirim fonu, fon toplam degerinin en az % 80'i devamli olarak
fiziki glimiise veya c¢esitli piyasa, tiir ve vadelerde tiirev araglar yoluyla
giimiise yatirim yapan yerli ve yabanci borsa yatirim fonu paylarina ve diger giimiis

emtia fonlar1 paylarina yatirilmaktadir.

1.3.2.12. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar

Altin, glimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli maden iiriinleri {izerinden Borsa
Istanbul iiyesi bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslarmin islem yapilmasima
olanak saglayan piyasalardir (Sayilgan, 2019: 103). Kiymetli madenler piyasasi ile fon
sahiplerine alternatif finansal enstriiman sunularak, portfoylerini gesitlendirmeleri
hedeflenmektedir (Celik vd., 2018: 220). Kiymetli madenlerin, fiyat hareketlerinde
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gerceklesebilecek degisimlerin tahmin edilmesi miimkiindiir, bu durum yatirimeilarin

riskten korunmasini ve giivenilir bir yatirim araci olmasini saglamaktadir.
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2. PORTFOY PLANLAMASI
2.1. Temel Analiz

Temel analiz, halka duyurulan bilgilerden faydalanarak bir igletmenin degerinin
finansal tablolara ve degerlendirmelere dayanarak arastirilmasidir. Isletmeye ait
finansal giderler, varliklar ve tiim finansal yonleri iceren mevcut bilgilerle gelecekle
ilgili tahminler yapilarak firma degerinin belirlenmesi s6z konusudur (Rajeswari,
2020: 416; Karan, 2020: 473). Temel analizin varsayimlari arasinda, bazi hisse
senetlerinin yanlis fiyatlanabilecegi ve piyasanin verimli olmadigir bulunmaktadir. Bir
menkul kiymetin piyasa degeri; kazang, temettii, bor¢ ve sermaye yapist gibi temel
unsurlara dayali olarak gercek degerinden farklilastiginda yanlis fiyatlanmis olarak
nitelendirilmektedir. Bunun sonucunda da yatirimeilar diisiik veya yiiksek fiyatli hisse
senetleri belirlemek i¢in finansal, endiistriyel veya ekonomik verileri kullanabilmekte
ve bu hisse senetlerinden anormal karlar elde edebilmektedirler. Boyle bir varsayim,
yatirimcilar1 ve analistleri temel analize 6nem vermelerinde tesvik etmektedir (Yildiz,

2007: 28).

Temel analiz, genellikle hisse senedi fiyatinin dogru bir sekilde degerlenip
degerlenmedigini belirlemek i¢in, makroekonomik durum, sektorel ilerlemeler ve
ozellikle yatirnm yapilacak varliklarin finansal gostergelerine odaklanmaktadir. Bu
nedenle temel analiz, yatirimin temel tas1 olarak nitelendirilmektedir (Achelis, 2001:
52; Uyar vd., 2020: 653; Rajeswari, 2020:415). Temel analiz ekonomi, sektor ve
sirketin gelisimini etileyen faktorlerin incelenmesini igermektedir. Boylelikle analiz
daha etkin sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Dan, 2015:145). Sirasiyla ekonomi,
sektor ve firma degerlendirilerek iyi bir temel analiz yapilmis olmaktadir. EKonomik
analiz ile isletmenin sistematik riski, sektor ve firma analizi ile de sistematik olmayan
riski degerlendirilmis olmaktadir (Karan, 2020: 473).

2.1.1. Ekonomik Analiz

Ekonomik analiz, isletmelerin iizerinde ekonominin etkilerini tespit etmek
amaciyla yapilan temel analizin bir agamasidir. Analistler: Enflasyon endise kaynagi

m1? Faiz oranlan yiikselir mi diiser mi? Ticaret dengesi olumlu mu? Para arzi
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genisgliyor mu yoksa daraliyor mu? gibi sorularla ekonomik kosullarin uygunlugunu

tespit etmek amaciyla ekonomik analizi ger¢eklestirmektedirler (Achelis, 2001: 52).

2.1.2. Sektor Analizi

Firmanin bulundugu sektoriin geleceginin incelendigi temel analizin ikinci
asamasidir. Sektorlerin dogru bir sekilde analizinin yapilmasi yatirim kararlarinin
etkinligini artirmaktadir. S6z konusu sektordeki iiriinlerin arz ve taleplerinin analizleri
g6z Oniine alinmaktadir (Dan, 2015:145). Firmanin bulundugu sektore ait eski ve
giincel verileri sektoriin geleceginin tahminlenmesinde referans olmaktadir. Bir
sektorlin biiylimesi ve karliliginin artmasi ile iginde bulundugu ekonominin biiyiimesi
arasinda Dbirbirlerini karsilikli olarak etkileyen pozitif bir korelasyon oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Icinde bulunulan sektdrii daha iyi tanimada temel analizin

O6nemli bir rolii bulunmaktadir (Akkaya ve Candz, 2018: 383).

Sektor analizi; sektoriin tanimi, sektoriin bliylimesi ve sektorel rekabet olarak
iic asamada gergeklestirilebilmektedir. Ik asamada, sektdriin sinirlari, farkln sektorlerle
iligkileri, hangi sektorlerle rakip oldugu belirlenerek sonrasinda hiikiimetin etkisi
aragtirilmaktadir. Ikinci olarak sektdriin  bilyiime potansiyeli incelenmektedir.
Potansiyeli tespit etmek amaciyla sektoriin hayat egrisi (olusma-biiyiime-genisleme-
olgunluk-gerileme) degerlendirilmektedir. Ugiincii olarak son asamada ise, sektorel
rekabet tartisilmaktadir. Yurt ici rekabette; sektordeki biiylik firmalar, yeni rakiplerin
ortaya c¢ikma ihtimali degerlendirilirken, dis rekabette; yabanci sirketler ve dig

hiikiimetlerin etkileri degerlendirilmektedir (Karan, 2020: 497-499).

2.1.3. Firma Analizi

Ekonomik ve sektorel kosullar belirlendikten sonra, finansal durumun
belirlenmesi amaciyla firmanin kendisi analiz edilmektedir. Firma analizi, finansal
verilerin, yoOnetimin, is konseptinin ve rekabetin incelenmesini icermektedir. Bu
nedenle firma analizi temel analizin en 6nemli asamasinmi olusturmaktadir. Firma
analizi cogunlukla sirketin mali tablolarini inceleyerek yapilmaktadir (Dan, 2015:145;
Achelis, 2001: 52).
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Firma hakkinda ayrintili veriler ve bu verilerin firma degerine etkisini kapsayan
firma analizi; firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesi ve finansal analizler olmak
tizere iki temel asamada yapilmaktadir. Firma ile ilgili bilgiler; firmanin ge¢mis ve
giincel bilgileri, bulundugu sektordeki yeri ve firmanin pazardaki durumunu
icermektedir. Firma analizinin ikinci asamasi olan finansal analiz ise firmaya ait
finansal tablolarin (bilango, gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu, fon akim tablosu
nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu) detayli bir
sekilde analiz edilip yorumlanmasidir. Yatay analiz, trend analizi, dikey analiz ve oran
analizi genellikle finansal analizde kullanilan yontemler arasindadir (Karan, 2020:
499-503).

2.2. Teknik Analiz

Teknik kelimesi, terim olarak borsaya uygulanmasiyla yeni bir anlam
kazanmistir. Pazarin ilgili oldugu mallarin incelenmesi degil, pazar eylemlerinin
incelenmesini ifade etmektedir. Teknik Analiz, belirli bir hisse senedi veya
ortalamalardaki; fiyat degisiklikleri, islem hacmi gibi ger¢ek ticaret ge¢misini
cogunlukla grafik bi¢iminde kaydetmek ve bu grafikten hareketle gelecekteki
muhtemel egilimi 6ngérmek olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 2018: 4). Baska bir
ifadeyle teknik analiz; finansal varliklarin gecmis fiyat hareketlerini g6z 6niine alarak

gelecekteki fiyat hareketlerini tahminlemeye dayanan analizdir (Uyar vd., 2020: 653).

Finansal piyasalarin Eugene Fama’nin (1965) ifade ettigi Etkin Piyasa
kavramina tam olarak ulagamamasi1 asimetrik bilgiye neden olmaktadir. Asimetrik
bilginin egemen oldugu finansal piyasalarda yalnizca finansal varligin fiyatina ait tam
ve dogru bilginin elde edilebilecegi kabul edilmektedir (Ponsi, 2016: 16). Teknik
analiz de finansal varliklarin fiyat verileri ve grafikleri dikkate alinarak bilgi toplanan
bir analiz tiriidiir. Teknik analiz yontemleri Klasik, Istatistiksel, Duyarlilik ve
Davranigsal analiz yontemleri olarak siniflandirilmaktadir. Ayrica, Fiyatin Ortalamaya
Donecegini varsayan yontemler ve Fiyatin Ortalamaya Donmeyecegini varsayan

yontemler olarak da farkli smiflandirmalarin yapilmas: miimkiin olmaktadir (Lim,

2015: 11-13)

Teknik analiz, yaygin olarak kullanilmasina ragmen bir takim dezavantajlara

sahiptir. Bunlar:
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e Teknik analiz metotlarinin esasinda ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekte
tekrarlanacagr varsayimi elestirilmektedir. Bu varsayima gore finansal
piyasalarin rassal yiirliyiis siireci izledigi iddias1 arasinda ¢eliskili bir durum s6z
konusu olmaktadir.

e Teknik analizlerden elde edilen sonuglar subjektif nitelikte olabilmektedir.

e Teknik analiz metotlarindan ulasilan sonuglara bagli olarak hareket eden
yatirimcilar, gercekte olusmayacak bir fiyatin olusmasina ve yontemin kendini
dogrulamasina sebep olabilmektedir.

e Teknik analiz metotlarindan elde edilen bilgilerin hesaplanma bigimlerinin
farkli olmasi, yatirnmeilarin kararsizliklarina sebep olabilmektedir (Lim, 2015:
13).

Teknik analiz kisaca, gizelgelerin temel arag olarak kullanilmasiyla ge¢misteki
fiyat ve iglemlerin incelenerck yarini tahmin etmektir ve temelleri Dow Teorisine
dayanmaktadir. Dow Teorisi, Charles Dow tarafindan 1900 ile 1902 yillar1 arasinda
The Wall Street Journal'da yayinlanan bir dizi makalenin sonucunda ortaya ¢ikmustir.
Dow Teorisi, modern teknik analiz ilkelerinin temelini olusturmustur (Achelis, 2001:
43).

2.2.1. Dow Teorisi

Modern teknik analizin temelleri, 1900'li yillarda Charles Dow tarafindan
gelistirilen Dow Teorisine dayanmaktadir. Bu temeller, timii dogrudan veya dolayl
olarak Dow Teorisinden tiiretilen fiyatlandirmanin egilimli dogasi, bilinen tiim bilgileri
iskonto eden fiyatlar, dogrulama ve sapma, fiyattaki degisiklikleri yansitan hacim ve
destek/direng gibi ilkeleri igermektedir. Dow teorisi, esas olarak piyasa egilimlerine
odaklanan teknik analiz sekli olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, cogunlukla
takip edilen Dow Jones Endiistri Ortalamasi, Dow Teorisinin bir iiriiniidiir. Charles
Dow'un giiniimiiz teknik analizine katkilar1 gz ardi edilemeyecek derecede dnemlidir.
Menkul kiymet fiyat hareketinin temellerine odaklanmasi ve yaptigi vurgular
piyasalari analiz etmek igin yeni bir yaklagimin gelismesini saglamistir (Ghobadi,

2014:335; Achelis, 2001:7).
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2.2.1.1.  Dow Teorisi Varsayimlari

Piyasa analizlerinin piyasada fiyatlarin gidis yoniinii belirlemek amaciyla
yapildig1 goriisiine dayanan Dow teorisinin alt1 temel varsayimi bulunmaktadir.

Bunlar;

e  Ortalamalar tiim faktorleri (piyasadaki mevcut tiim bilgileri) barindirirlar,

e Islem hacmi trendi desteklemelidir,

e  Ortalamalar birbirini desteklemelidir,

e Piyasa trendler halinde hareket eder

e Ana trendler li¢ asamada gergeklesir

e Trend sonlandiran sinyal (doniis sinyali) gelmedik¢e mevcut trend gecerlidir
(Apaydin, 2009: 16-21).

2.2.2. Fiyat Grafikleri

Fiyat grafikleri; gubuk grafikleri, nokta-sekil grafigi ve mum grafigi olarak ii¢

baslik altinda incelenebilmektedir.

Cubuk Grafigi: Teknik analizde yaygin olarak tercih edilen grafiklerdir. Giin

igerisindeki en yiiksek, en diisiik ve kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir. Cubuk grafikler
ile hisse senedi fiyatlar1 daha kolay takip edilebilmektedir (Person, 2004: 35).
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Sekil 4: Cubuk grafigi
Kaynak: Yatirnm Akademisi, 2024.
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Nokta-Sekil Grafigi: Bu grafikler izlenilmesi zor oldugundan en az tercih

edilen grafiklerdir. Yikselis ve diistisler X ve O olarak farkli siitunlarda belirtilir.
Grafikte, “O” sekilleri grafikteki diisiisleri “X” ise yiikseligleri gostermektedir. Zaman

ve islem hacimleri igermeyen fiyatlarin yoniine odaklanan grafik tiiriidir (Budak,
2019: 10).

2710 do
¥ X0
% %3 Zeka
2708 %a - Ro%o % £8%
pdn x HOXOX0 HOX HOX0O
e B gape . 8
2706 $8%8yw 48 48578 Fuiias &8
%6 oXoXo Yo¥ox O x XoXo ox x % a
288%e gouen  BioueTeT  B¥e % wobek @
2704 - 878°8 $RLe% - BuaRsY - BL8 Fo - 4BLRE 8
o XOXG  OX0X0X oXo ¥o  Xoxok o
2702 B d a7 a%a B3 £858REas -8
OX0X0X0X 03X 0X0 LEHOKOKD
OHAROROK 0% O30 Lasian
2700 OHOXONOK 0% MR- TR 2103
OXARA 0% i} Aioxoiaia
OX0X 0 OXOXOKO
3" chata
2698 ORONOR
OXOXOX
%6 ©
2696 3

Sekil 5: Nokta-sekil grafigi
Kaynak: Yatirnrm Akademisi, 2024.

Mum Grafigi: Agilis fiyati, kapanis fiyati, giin i¢i en yliksek fiyat ve giin i¢i en
diistik fiyat degerlerini gdzlemlemek icin kullanilan grafiklerdir. Mum grafikleri cubuk
grafiklerine benzer fakat diiz bir ¢ubuk yerine bir govdeye sahip olan grafik tiirtidiir.
Mum grafiklerindeki desenler gelecekteki fiyatlara iliskin ipucu sunmakta, bu nedenle
hisse senedi alim satim kararlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Thammakesorn ve
Sornil, 2019: 1).
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Sekil 6: Mum grafigi
Kaynak: Yatirnrm Akademisi, 2024.
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2.2.3. Trend Cizgileri

Arz-talep dengesi boyunca fiyatlarin izledikleri yon trend olarak
adlandirilmaktadir. Teknik analizin varsayimlarina gore fiyatlar trendler halinde
hareket ederek belirli bir egilim gostermektedirler. Analistler, bu egilimi tespit etmek
amaciyla ¢izgiler ¢izerler ve bu fiyatlarin olusturdugu dogrular trend, ¢izilen ¢izgi ise
trend ¢izgisi olarak belirtilmektedir. Piyasada yiikselen, algalan ve yatay olmak iizere
ti¢ tir trend bulunmaktadir. Talebin arza kiyasla baskin oldugu donemde fiyatlar
yiikselme egiliminde olacagindan yiikselen trend, arz baskin oldugunda fiyatlarda
diistis egilimi oldugundan azalan trend, arz ve talep dengeli oldugunda ise yatay
trendler gozlenmektedir (Budak, 2019: 11-12; Karan, 2020: 552).

2.2.4. Formasyonlar

Yeni trendler, bir¢cok faktoriin etkisiyle arz-talep dengesinin degismesiyle
olugmaktadir. Trend degisimi esnasinda arz-talep ataklar1 fiyat grafiklerine belirli
modellerde yansimaktadir. Bu modellerin bir kismi daha sik goriiliir ve trendin yoniini
beklenen yonde degistirecegi varsayilmaktadir. Teknik analizde bu modellere
formasyon ad1 verilmektedir. Omuz-bas-omuz formasyonu, iiggen formasyonlar, takoz
ve kama formasyonlari, bayrak ve flama formasyonlar: teknik analiz formasyonlar

arasindadir. (Karan, 2020: 557).

2.2.5. indikatorler

Teknik analizde kullanilan indikatdrler; toplanma ve dagilma endeksi, alinan
satilan iglem hacmi endeksi, talep endeksi, hareket kolayligi gostergesi, dikey yatay

filtre, yiikkselenler —diisenler endeksi olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.5.1. Toplanma ve Dagilma Endeksi

Marc Chaikin tarafindan gelistirilen toplanma ve dagilma endeksi, islem hacmi
ve fiyatlardaki hareketi birlestirerek fiyatlarin trendi hakkinda bilgi veren hacim bazl
teknik analiz gostergesidir. Toplanma ve dagilma endeksi yiiksek islem hacmiyle

gerceklesen fiyat farkliliklarinin sonucu bir trendin varligmmin ya da devam edip
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etmeyeceginin arastirilmasinda kullanilmaktadir (Sundareswaran ve Sathish, 2024:
166-167; M’ng ve Jean, 2014: 1115).

2.25.2.  Ahnan Satilan islem Hacmi Endeksi

Alman satilan islem hacmi endeksi, islem miktarlarinin al-sat kararlarinda

kullanilmas1 amaciyla gelistirilen gostergedir (Karan, 2020: 570).

2.2.5.3. Talep Endeksi

Talep Endeksi, James Sibbet tarafindan gelistirilmistir. Fiyat ve islem hacmini
iyi bir sekilde birlestiren bu gosterge fiyat degisiminin Oncii gostergesi olmaktadir. Bu
indikatoriin sifir ¢izgisini kestigi yon trend yoniiyle paraleldir. Talep endeksi, sifir
¢izgisinin iizerine ise alim sinyali, sifirin altinda ise satim sinyali vermektedir. Sifir
cizgisindeki hareketler zayif fiyat hareketleri olarak belirtilmektedir (Achelis, 2001:
40).

2.25.4. Hareket Kolayhg1 Gostergesi

Richard W. Arms Jr. tarafindan gelistirilen Hareket Kolayligi Gostergesi,
hacim temelli bir gostergedir. Hacim ile fiyat degisimi arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Pozitif ve negatif degerler alabilmektedir. Hareket Kolayligi
Gostergesi sifirin altina gegtiginde satig sinyali verilmektedir, bu durum fiyatlarin daha
kolay asagiya dogru hareket ettigini gostermektedir. Fiyatlar hareket etmiyorsa veya
fiyatlarin hareket etmesi i¢in yogun hacim gerekiyorsa gosterge sifira yakin
olmaktadir. Gostergesi sifirin lizerine ¢iktiginda ise bir satin alma sinyali iretmektedir,
bu durum fiyatlarin daha kolay yukar1 dogru hareket ettigini gostermektedir (Achelis,
2001: 44).

2.2.5.5. Dikey Yatay Filtre

Dikey Yatay Filtre, fiyatlarin trendi olup olmadigini veya trendin gerc¢ekten bir
trend olup olmadiginin belirlenmesini saglayan gostergedir. Fiyatlardaki hareketlerin

bir trend igerip igermedigini arastirmaktadir. Bir trend var midir, varsa ne kadar
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giicliidiir gibi sorulara cevap aramaktadir. Son giiniin en yliksek ve en diisiik degerleri
farkinin, kapanis fiyat1 ile onceki giiniin kapanis fiyat1 arasindaki farka boliinmesi ile

bulunmaktadir (Indikatérler, 2022: 18).

2.2.5.6.  Yiikselenler-Diisenler Endeksi

Tek basina teknik bir gostergeyi ifade etmemektedir. Piyasanin derinligini,
giiclinli gormek amaciyla her giin yilikselen ve diisen hisse senedi sayilar1 arasindaki
farktan olusan endeksi izlemek i¢in anlamli sonuglara ulasilmasini saglamaktadir

(Karan, 2020: 572; Fang, vd., 2014: 36).

2.3.  Yatirumci Profili

Yatinmcr  profili, bir yatirimcinin  kayiplar1  iistlenme riski olarak
degerlendirilen, finansal riske olan tolerans seviyesine gore tanimlanmaktadir.
Yatirimcinin sahip oldugu subjektif 6zelliklere gore hangi kar karsiliginda parasini ne
kadar riske atacagi degerlendirilmektedir. Yatirimcilar genellikle riskten kaginirlar,
fakat baz1 durumlarda az da olsa risk alma egilimi gostermektedirler. Yatirimeinin mali
durumu, yatirim hedefleri, finansal egitim ve i¢inde bulunulan yasam evresi, yatirimei
profilini belirleyen temel Ozellikler arasindadir. Yatirimcilar risk alma egilimlerine
gore simiflandirilmaktadir. Bu siniflandirmaya gore; riski seven yatirimci, riskten
kacan yatirnmci ve riske karsi kayitsiz yatirnmer olmak lizere li¢ ayr1 yatirimci tipi
bulunmaktadir (Ranganatham ve Madhumathi, 2009: 18-19). Yatirimer tipleri Sekil
7°de gosterilmistir.

Fayda veya Getiri

AN Riski Seven

Yatirimei Riske Kars1
Kayitsiz Yatirimei

Riskten Kacan
Yatirimel

> Risk

Sekil 7: Yatirimer tipleri
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Riski seven yatirimci, riskten kacan yatirimciya kiyasla daha yiiksek risk
almaktadir ve her ek yatinmda elde edecegi verimliligin faydasi zamanla
cogalmaktadir. Riskten kagan yatirimcilar ise, getirisi belli olan iki yatirim aracindan
daha az riskli olani tercih eden yatirimcilardir. Riskten kagan bir yatirnmcinin elde
edecegi verimliliklerin faydasi, her ek yatirimda zamanla azalmaktadir. Riske Karsi
kayitsiz yatirnmcilara gore, hangi yatirmin tercih edilece§inin bir GSnemi
bulunmamaktadir. Bu tip yatirimcilar risk ve verim arasinda kayitsiz kalmaktadirlar

(Atan vd., 2018: 26).
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3. PORTFOY OPTIMIZASYONU
3.1. Risk Kavram

Risk, genellikle istenmeyen ve hedefler iizerinde etkisi olacak olaylarin
gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Finans teorisinde risk kavrami ¢ogunlukla
felaketler ve degiskenlikler olmak tizere iki farkli tiir olay1 igermektedir. Felaketler, bir
kaza, bir isletmenin basarisizlig1 veya hisse senetlerinin beklenmedik bir sekilde deger
kaybetmesi gibi herhangi bir felaket olaymin gergeklesme olasiligi, felaketin zitti;
piyango kazanmak, iyi bir is firsati elde etmek veya hisse senetlerinin beklenmedik bir
sekilde deger kazanmas1 gibi sans olaylar1 olarak tanimlanmaktadir. Degiskenlikler ise,
sitkca finansal risk olarak adlandirilmakta ve yatinmlarin getiri oranindaki
degiskenlikleri ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, finans teorisinde risk kavrami
gerceklesmesi beklenen sonuglarin gergeklesmeme olasiligl olarak tanimlanmaktadir.
Tanima gore, bir yatirimin riski, o yatinmdan saglanacak getirinin 6nceden kesin
olarak bilinememesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin karsilastiklari toplam risk
bilesenleri; sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak smiflandirilmaktadir

(Troncoso, 2008: 183-184). Risk bilesenleri Sekil 8’de gosterilmistir.

Portfoy Riski

Toplam Risk

Sistematik
Olmayan Risk

Sistematik Risk

A 4

Sekil 8: Risk bilesenleri

Menkul Deger Cesidi

Portfoy teorisi bakimindan yatirimcilar, isletmelerin maruz kaldiklari riskleri
dikkate almalidirlar. Iyi bir gesitlendirme yapan yatirimcilarin sistematik olmayan
riskleri diigiirerek ya da ortadan kaldirarak isletmelerin toplam risklerini (sistematik

risk + sistematik olmayan risk) azaltabilmeleri miimkiin olmaktadir. Fakat sistematik
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risk, tim isletmeleri etkilediginden yatirimcilarin yapacaklar1 c¢esitlendirme ile

sistematik risklerini azaltmalar1 miimkiin olmamaktadir (Tanriéven ve Aksoy,

2011:120).

3.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, icinde bulunulan sistemden kaynaklanan, sosyal, ekonomik ve
politik yapilarin degiskenlik gdstermesi sonucu piyasadaki tiim varliklar1 farkli
derecelerde fakat ayni1 yonde etkileyen risklerdir. Sistematik risk piyasanin tamamini
etkileyen risk faktorlerinden kaynaklanmasi sebebiyle ¢esitlendirme yoluya azaltilmasi
miimkiin olmamaktadir. Kisaca, bu tiir riskler kontrol edilemeyen riskler olarak ifade
edilmektedir (Li vd., 2013: 557).

Sistematik risk, cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilmaktadir. Portfoy
teorisine gore, yatirim fonlarinin gesitlendirme yapilarak varliklar arasinda pozitif tam
korelasyon olmadigi miiddetce beklenen getiri oranit azalmadan riskin diistiriilmesi
mimkiin olmaktadir. Fakat portfoy riski, sistematik riskin g¢esitlendirilememesi
sebebiyle belirli bir seviyeye kadar azaltilabilmektedir. Sistematik risk ortadan
kaldirilamasa da yonetilme olanagi bulunmaktadir. Sistematik risk genellikle;
enflasyon riski, pazar riski ve faiz orami riski olmak {izere ii¢ bashik altinda
degerlendirilmektedir (Altay, 2004: 5).

3.1.1.1.  Enflasyon Riski

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin Onemli oranlarda siirekli artisini ifade
etmektedir. Enflasyon riski, baska bir ifadeyle satin alma giicii riski, fiyatlar genel
seviyesindeki degisikliklerden kaynaklanan, satin alma giiciiniin azalisina bagli olarak
ortaya ¢ikan risklerdir. Enflasyon oranmin varlik getiri oranindan fazla olmasi satin
alma gilicini azaltmaktadir. Enflasyon riski, yatirimcilarin varliklarimin parasal
degerlerinde enflasyonun etkisiyle olusan kayip olarak da ifade edilmektedir. Farkl tiir
varliklarin enflasyon riskinden etkilenme seviyeleri farklilik gostermektedir (Sayilgan,

2019: 586).
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3.1.1.2. Pazar Riski

Pazar riski, ekonomik sebeplerin etkisiyle varliklarin beklenen getirilerinin;
gerceklesen getirilerden az olmasimi ifade etmektedir. Pazar riski c¢esitlendirilerek
ortadan kaldirilmast mimkiin olmayan sistematik risk tiiriidiir. Bu risk yatirimer
davranis ve se¢imlerindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Piyasadaki varliklarin
fiyat degisimleri yatirimcilarin varliklara karsi tutumlarindan etkilenmektedir. Pazar
riskini etkileyen bir diger faktor ulusal ve uluslararast politik kosullardir. Hiikiimet
degisiklikleri, savaslar ve uluslararasi ticari gelismeler pazar riskini etkileyen faktorler

arasindadir (Altay, 2004: 8).

3.1.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasanin faiz oranindaki dalgalanmalarindan kaynaklanan risk
tiiriidiir. Piyasa faiz oranindaki dalgalanmalar, sabit getirili varliklarin piyasa fiyatlari
ve getiri oranlarinda degisikliklerin olusmasina neden olmaktadir. Faiz orani riski,
piyasadaki varliklar1 farkli diizeylerde fakat ayni yonde etkilemektedir. Piyasa faiz
oraninin nominal faiz orani iizerine ¢iktig1 kosullarda sabit getirili varlia yatirnm
yapan yatirimecl zarara ugramaktadir. Bununla beraber yatirimcinin, yatirim tutarini
yiiksek faiz orani ile degerlendirmesini engelleyerek firsat maliyetinin olugmasina

neden olmaktadir. (Altay, 2004: 6; Sayilgan, 2019: 588).

3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, faaliyette bulunulan endiistriye 6zgiin faktorlerden ve
bu baglamda sirkete O6zgii risk olarak nitelendirilebilmektedir. Belli bir sirket ve
endiistri kosullarinin ortaya ¢ikardigi risk olmasi sebebiyle gesitlendirme ile ortadan
kaldirilmas: miimkiindiir (Li vd., 2013: 557). Isletmelerin kendi faaliyetlerinin
kontrol ve diizenlemelerini saglayarak bu tiir riskleri azaltabilme olanaklart

bulunmaktadir.

Sistematik olmayan risk, isletmelere veya belirli bir endiistriye 6zgili olmasi
nedeniyle, s6z konusu endiistri digindaki igletmeleri ve tiim piyasayi etkileyecek risk
faktorlerine sahip degildir. Bu nedenle ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilmasi

sebebiyle cesitlendirilebilir risk olarak da adlandirilmaktadir. Sistematik olmayan
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riskler; faaliyet (is) riski, finansal risk ve yonetim riski olarak iice ayrilmaktadir
(Tanrioven ve Aksoy, 2011:120).

3.1.2.1.  Faaliyet (is) Riski

Faaliyet (is) riski, faaliyet ortamindaki degisikliklerin faaliyet geliri ve kar
payna etkisi sonucunda ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. i¢sel faaliyet riski ve dissal faaliyet
riski olmak iizere kendi icerisinde ikiye ayrilmaktadir. I¢sel faaliyet riski, isletmenin
faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirip gergeklestirmedigi, digsal faaliyet riski ise
isletmenin kontroliinde olmayan yasal diizenlemeler ve demografik 6zellikler gibi
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar portfoylerini farkli endiistrilerde bulunan
isletmelerin hisse senetlerinden olusturduklarinda faaliyet riskini ortadan kaldirmalari
miimkiin olmaktadir. Bu nedenle faaliyet riski cesitlendirilebilir risk tiirii olarak

smiflandirilmaktadir (Altay, 2004: 12).

3.1.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin faaliyetlerini 6z kaynak ve yabanci kaynaklarla
finanse etmesi sonucunda isletmelerin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Yabanci
kaynak kullanimi 6z kaynaga gore daha diisiik maliyetlidir ve finansal kaldirag
etkisiyle isletmelerin pay basina diisen karini artirmaktadir. Fakat borclart geri
O0deyememe ve iflas olasiligi s6z konusu oldugundan isletme paylarmin riskliligi
artmaktadir. Finansal riskin igletme yOnetimi karari ile ortadan kaldirilabilmesi
miimkiin oldugundan sistematik olmayan risk kategorisindedir. Yatirimcilar farkl
varlik yatirimlariyla ¢esitlendirme yaparak bu riski ortadan kaldirabilmektedir (Altay,
2004: 11; Sayilgan, 2019: 589).

3.1.2.3. Yonetim Riski

Y o6netim riski, isletmelerin basarisiz ve kotii yonetilmesinden kaynaklanan risk
tiriidiir. Yoneticilerin politikalari, izleyecegi stratejiler ve aldigi kararlar basar1 ya da
basarisizlign  beraberinde getirmektedir. Isletmelerin verimliligi ve karlhiliklar
yonetimin nitelikleriyle dogrudan iligkilidir. Bu sebeple yonetim riski yoneticilerin

bilgi ve yetenekleri dogrultusunda diger risk tiirlerinin etkilerinin artmasina ya da
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azalmasina neden olabilmektedir. Yonetim riski isletme karliliginda 6nemli bir etkiye
sahip oldugundan yatirnmcilar agisindan gbéz ardi edilmeyecek bir risk tiirtidiir.
Yonetimin iyl oldugu isletmelerde  beklenen getiri  yiiksek  olasilikla
gercekleseceginden bununla birlikte pay basina diisen kar beklentisinin de gerceklesme
olasilig1 artacagindan pay riskinde azalmanin olacagi sdylenebilmektedir (Altay, 2004:

12; Sayilgan, 2019: 588-589).

3.2. Portfoy

Portfoy, kelime anlami olarak “ciizdan” demektir (Basar, 2019: 3). SPK
tanimina gore ise, servetin olusturulma sekli olup, dar anlamda para ve sermaye
piyasasi araglari ile kiymetli madenlerden olusan varlik grubunu ifade ederken, genis

anlamda bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade etmektedir

(SPK, 2022:1).

Portfdy, bir yatirimci tarafindan yatinm amaciyla olusturulan varliklarin
birlesimi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bireyler ve gruplar tarafindan
yatirilan ve sahiplenilen bazi varliklarin bir kombinasyonu olarak da ifade
edilmektedir. Teknik olarak portfoy, bir yatirimci tarafindan yatirilan gergek ve
finansal varliklar kiimesini i¢ermektedir (Hanif vd., 2021: 39; Mehrani vd., 2020: 1).
Finansal baglamda portfoy, varliklarin ya da yatinmlarin bir koleksiyonu,
yatirimcilarin belli bir amag i¢in bir araya getirdikleri ¢esitli menkul kiymetlerden

olusan sepeti ifade etmektedir.

3.2.1. Portfoy Tiirleri

Degisen piyasa dinamikleri sebebiyle, Markowitz ve cesitli arastirmacilar
tarafindan Onerilen yatirimin ¢esitlendirilmesi, yatirim riskini azaltmak i¢in kullanilan
¢ok onemli bir mekanizma olarak belirtilmektedir. Portfoyii, risk ve getiri derecesine
gore; agresif portfoy, savunma portfoyii, gelir portfoyii, spekiilatif portfoy ve hibrit
portfoy olarak smiflandirmak miimkiindiir (Gunjan ve Bhattacharyya, 2022: 1).

Portfoy tiirleri risk ve getiri derecesine gore Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Portfoy tiirleri

Aciklama

Agresif Portfoy Daha yiiksek getiri hedefler ve yiiksek riskler iistlenir.

Savunma Portfoyii Minimum riski hedefler ve minimum getiri saglar.

Savunma portfoyiine ¢ok benzer, ancak temettiilerden elde edilen

lir Portfoyi . .
Gelir Portfoyi kazanglara veya diger tekrar eden fayda tiirlerine odaklanir.

Spekiiletif Portfoy  Son derece yiiksek riski hedefler.

Hibrit Portfoy Optimum risk derecesi ile optimum getiri saglamay1 hedefler.

Kaynak: Gunjan ve Bhattacharyya, 2022: 20.

Agresif portfoy, daha yiiksek getirileri hedefler ve genellikle amaca ulagsmak
i¢cin daha yiiksek riskler iistlenmektedir. ilk biiyiime asamasinda olan sirketlere dncelik
verilmektedir. Agresif portfoyiin aksine, savunma portfoyli minimum riski
hedeflemektedir. Olumsuz kosullarda riskin minimum diizeyde olmasini saglamak igin
giinliik ihtiya¢ triinleri saglayan firmalar tercih edilmektedir. Gelir portfoyi ise,
savunma portfoyline benzemektedir, fakat temettii veya diger yinelenen faydalardan
elde edilen kazanca odaklanmaktadir. Gelir portfoyii; gayrimenkulleri, hizli tiketim
tiriinleri ve diger istikrarli endiistrileri igermektedir. Spekiilatif portfoy, son derece
yiiksek riski hedeflemektedir. Ilk halka arzlar, baslangic seviyesindeki {iriin
arastirmalarina yapilan yatirnmlar ve devralma hedeflerini igeren portfoyler spekiilatif
portfoye Ornek olarak gosterilebilir. Son olarak hibrit portfdy ise, optimum risk
derecesi ile optimum getiri saglamay1r amaglamaktadir. Risklerin ve getirilerin
derecesine gore farkli varlik tiirlerinin bir karigimmi kullanmaktadir (Gunjan ve

Bhattacharyya, 2022: 4).

3.2.2. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi temelinde portfoydeki varlik sayisinin kisisel olarak
artirllmasi ile riskin azaltilmasina dayanmaktadir (Deniz ve Okuyan, 2018: 469).
Yatirimcilar, ge¢mis tecriibelerini gz Oniinde bulundurarak basit c¢esitlendirme
yontemi ile riski azaltmak i¢in portfoy olusturmaktadirlar. Yatirimcilarin temel amaci,
kabul edebilecegi risk seviyesinde yatirimin beklenen getirisini maksimize etmektir.

Yatirimcilarin istenen seviyede getiri elde etmesi, tasarruflarini tikketime ya da yeniden
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yatirnma doniistiirmelerinde karar vermeleri bakimindan olduk¢a Onemlidir

(Senkardesler, 2016: 361; Akyer, 2016: 11).

Gelencksel yaklasima gore yatirimcl, sadece nihai finansal servetinin
ortalamasmma ve varyansma dayali olarak tek bir portfdy se¢imi yapar ve bu
hesaplamadaki ilgili parametreleri bilmektedir. Fakat, geleneksel portfoy se¢iminin,
yatirrmcinin  zenginligi, bilgisi ve anlayisi agisindan her zaman agiklanamayan ek

ozellikler bulunmaktadir.

Gelencksel portfoy teorisi yatirimciya iliskin = gesitli  varsayimlara

dayanmaktadir. Bunlar;

e Varlik: Arka plan riskleri yoktur ve tiim finansal varliklar ticarete uygundur
(tamamen likit). Enflasyon, beseri sermaye, ylikiimliiliikkler vb. dikkate alinmaz.

e Bilgi: Bilgi seti, portfoy se¢im problemindeki tiim ilgili parametreleri igerir.
Spesifik olarak, varlik getirilerinin ortak dagitimiyla ilgili parametreler bilinir.

e Tercih: Beklenen fayda paradigmasi altinda, yalnmizca rastgele sonuclarin
ortalama ve varyansi dnemsenir. [lgili risk dl¢iisii varyanstir.

e Anlayis: Yatirim anlayisi, yalnizca o donemin basinda islem yapilmasi ve nihai
servetten fayda saglamayi Oonemsemesi anlaminda bir donemdir. Yatirimci

gelecek donemlerdeki yatirim firsatlarini dikkate almaz (Pefiaranda, 2007: 1).

Geleneksel portfoy teorisi, asir1 ¢esitlendirilmis portfoyli yonetmenin zor
oldugu, gerekli getiriyi saglamayan varliklar1 portfdye dahil etme olasiliginin miimkiin
olmasi, asir1 ¢esitlendirmenin arastirma ve islem maliyetlerini arttirabilecegi, belirsiz
istatistiklere siklikla agirhik vermesi ve hatalari maksimize etmesi gerekgeleriyle
elestirilere maruz kalmistir (Green ve Hollifield, 1992: 1785; Senkardesler, 2016: 361;
Adhikari vd., 2020: 2).

Geleneksel yaklagim, sezgisel ve basit olmasma ragmen, ortalama varyans
analizinin pratik olarak uygulanmasi sorunludur. Bunun nedeni varliklarin sayisi
arttikca, bireysel varliklarin agirliklarinin, saf ¢esitlendirme kavramlarinin onerdigi
kadar hizli bir sekilde sifira yaklagmalarimin miimkiin olmamasidir (Green ve

Hollifield, 1992: 1785; Adhikari vd., 2020: 2).
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3.2.3. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz (1952) tarafindan yayinlanan “Portféy Se¢imi” adli makale modern
portfoy teorisinin temel yapitasidir. Markowitz makalesinde portfoy problemini bir
varlik portfoyiiniin ortalama ve varyansinin bir secimi olarak formiile etmistir.
Makalede, portfoyde bulunan varliklarin belirli risk diizeyinde gerceklesebilecek
maksimim getirinin nasil saglanabilecegini incelemistir. Markowitz, portfoy riskinin
portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini, yatirimcilarin bazi
portfoyleri ayni getiriyi saglamasina ragmen daha riskli olmasi sebebiyle, bazi
portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmasina karsin daha az getiri saglamalar1 sebebiyle
se¢cmeyeceklerini, bu baglamda etkin siirin bulundugunu ve etkin sinirin kuadratik

programlama ile tespit edilebilecegini belirtmistir (Sayilgan, 2019:583).

Modern portfdy teorisinin; yatirimc1 davranmiglari, davranislarin  fiyat
belirlenmesine etkisi ve bilgilerin piyasa tarafindan degerlendirilmesi amaciyla cesitli

varsayimlari bulunmaktadir. Bunlar;

e Yatinmci rasyoneldir ve modern portfdy teorisi etkin piyasalar hipotezine
dayanmaktadir. Rasyonel yatirimecir varsayimi (faydayr maksimize eden),
modern portfoy teorisi tarafindan varsayilan etkin piyasalar hipotezinin
temelidir. Etkin piyasalar hipotezi, bilginin simetrik oldugunu (Tim aktorlerin
ilgili tiim bilgilere esit ve zamaninda erisiminin olmasidir.), hemen elde
edilebilir ve bilinebilir oldugunu, anlasildigin1 ve bdylece bilgi haline geldigini

ve bu bilginin hizli bir sekilde varlik fiyatlarina yansidigini varsaymaktadir.

e Yatirimcilar riskten kaginir ve beklenen fayda teoreminin aksiyomlarina dayali
kararlar alirlar. Riskten kag¢inan bir yatirimci, ayni beklenen fayda ya da getiri
ile iki farkli portfdy sunuldugunda, daha yiiksek toplam riske sahip portfoye
gore daha disiik toplam riske sahip portfoyli tercih eden kisi olarak
belirtilmektedir.

e Bir yatirimci, beklenen getirisi daha yiiksek olan bir portfoyii, beklenen getirisi
daha diisiik olan baska bir portfoye tercih etmektedir.

e Yatinmcilarin amact bir donemde faydalarimi maksimize etmektir.

Yatirimcilarin refahi azalan marjinal faydaya sahiptir.
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e Yatinmcilar, riski beklenen getirilerdeki degiskenlige gore hesaplar, baska bir
ifadeyle riskin gostergesi gecmisteki getirilerin standart sapmasidir (Beyhaghi
ve Hawley, 2013: 21-22).

3.3.  Optimizasyon

Optimizasyon bir sorun i¢in onu y6neten kosullara gore miimkiin olan en iyi
sonucu elde etmek olarak tanimlanmaktadir (Zanjirdar, 2020: 420). Optimizasyonun
tarihinin, matematik¢i Oklid ile yaklasik MO 300 yillarma dayandigi sdylenmektedir.
Pierre de Fermat, 17. yiizyilda kalkiiliis tabanli optimizasyonlara yol agacak olan
gradyan modifikasyonlari kavramini tartismistir. 18. yiizyilda ise Euler ve Lagrange’in
ayrintili goriislere sahip oldugu bu alanda daha sonra Newton ve Leibniz tarafindan
kalkiiliis varyasyonlart ayrintilar1 olarak ele alinmistir. 1805'te Legendre ve 1809'da
Gauss, regresyon analizinde ortak bir strateji olan en kiigiik kareler yontemini
onermislerdir. Tiim kisitlar1 ¢ozlimleyen farkli uygulanabilir alternatifler arasindan en
iyi ¢6ziim ya da ¢6ziimleri bulmak olarak ifade edilen optimizasyon teorisi, geometri
ve diferansiyel hesabin gelisimi i¢in bir katalizor gorevi gérmiistiir (Kheir1, 2018:
900).

Glinlimiizde optimizasyon, liretim planlamasindan miihendislik tasarimina, veri
analitigi ve finansa kadar ¢ok sayida bilimsel alanda ¢esitli baglamlarda etkili kararlar
veya tahminler tasarlamak i¢in kullanilmaktadir. Karar verme siireci, somut bir
problem i¢in uygun bir matematiksel modelin olusturulmasi asamasi ile baglar ve
sonrasinda modelin uygun sayisal algoritmalar araciligiyla ¢6ziildiigii asama ile devam
eder. Bir optimizasyon modeli, karar eylemlerinin fiziksel smirlarini, kaynaklara
iliskin biitceleri, karsilanmasi gereken tasarim gereksinimlerini temsil eden
kisitlamalarin yanmi sira, maksimize etmek istenilen kararlar i¢in nicel bir nesnel iyilik
kriterinin  belirtilmesini  gerektirmektedir. Optimal tasarim ise, tim problem
kisitlamalarint karsilarken miimkiin olan en iyi objektif degeri veren tasarim olarak
tamimlanmaktadir (Blank ve Deb, 2020: 89497; Calafiore ve El Ghaoui, 2014: 1-14;
Lange, 2013: 1).
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3.3.1. Portfoy Optimizasyonu

Portfoy optimizasyonu, yatirim getirisini en list diizeye ¢ikaracak ve portfoy
riskini miimkiin oldugunca en aza indirecek sekilde finansal varliklarin en 1iyi
kombinasyonunun sec¢ilmesidir (Zanjirdar, 2020: 421). Portfoy optimizasyonu getiri
varyansini en aza indirme amacina bagl olarak risk-getiri dengesini dikkate alarak en

uygun portfoyii segme iglemi olarak da tanimlanmaktadir (Thongkairat vd., 2019).

Portfoy optimizasyonu ilk olarak Markowitz (1952) tarafindan modern portfoy
teorisinde gelistirilmistir. Teori, her bir risk seviyesi i¢in maksimum portfoy getirisinin
veya her bir getiri seviyesi i¢cin minimum portfdy riskinin ¢esitli kombinasyonlarin
gosteren etkin sinir1 sunmaktadir. Portfoy getirileri ve risk (risk 6lgiisii olarak varyans),
varliklarin getirileri arasindaki korelasyon dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Risk-
getiri ¢ercevesi temelinde, portfoy getirilerini en {ist diizeye ¢ikarmak veya portfoy
riskini en aza indirmek icin amac¢ fonksiyonu ile varlik kombinasyonlariin
degistirilmesiyle optimizasyon siireci elde edilmektedir (Vo vd., 2019: 134). Siireg
kisaca, yatirimciyt risk-getiri kombinasyonu konusunda memnun eden bir dizi varlik
ve bunlarin ilgili portfoy katilim agirhklarinin  belirlenmesi  asamalarindan

olugsmaktadir (Milhomem & Dantas, 2020: 1).

Portfoy optimizasyonu kavrami, finansal piyasalarin ve finansal karar almanin
gelistirilmesinde ve anlasilmasinda etkili olan bir kavramdir. Harry Markowitz'in
portfoy teorisinin yaymlanmast bu konudaki ana ve en Onemli basar1 olarak
belirtilmektedir. Portfoy optimizasyonu, riski en aza indirmekle birlikte, belirli bir
sermaye ile hazirlanabilecek varlik ve menkul kiymetlerin optimal se¢imini

icermektedir. (Zanjirdar, 2020: 420).

Portfoy optimizasyonu, simiilasyonlar veya kisitli senaryolar kullanarak, her bir
varligin agirligimi belirleyerek portfoytin riske gore belirlenmis getirilerini maksimize
etmede farkli varliklarin potansiyelini kesfetmek ic¢in yatirim uzmanlari tarafindan
tercinh edilen ve kaynak tahsisinden olusan, finans ve ekonomide yaygin olarak
kullanilan tekniklerden biridir. Kaynaklar, maksimum getiriyi elde etmek igin farkli
portfoyler tarafindan dagitilan parasal tutarlardir (Faia vd., 2021: 2; Bakry vd., 2021:
2).

Portfoy optimizasyon siirecinde, riski en aza indirmek ve kar1 en iist diizeye

¢ikarmak amaci dogrultusunda portfoydeki her bir hissenin miktar1 belirlenmektedir.
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Optimizasyon problemleri kar1 maksimize ederken, bu eylemle iligkili bir risk seviyesi
getirmektedir. Risk, zarar goérme veya zarar gorme olasihigini ifade etmektedir;
genellikle belirsizlikten kaynaklanan tehlike olarak tanimlandigindan risk ol¢limii,
portféy optimizasyonunda onemli konulardan biridir (Faia vd., 2021: 2). Risk
Olclimiiniin arastirmacilar1 ugrastirmasi sebebiyle, bugiine kadar ¢esitli risk 6nlemleri
gelistirilmistir, fakat finans alani1 incelendiginde risk, cogunlukla getiri kayitlarindan

elde edilen rakamlar temelinde tanimlanmaktadir (Zanjirdar, 2020: 420).

Portfdy optimizasyonu, 6nceden tanimlanmis hedeflere dayali olarak varliklarin
en iyi kombinasyonunu se¢me siireci olarak da belirtilmektedir. Hedefler, getiriyi en
iist diizeye ¢ikarmak veya riski en aza indirmek ya da her ikisi birden olabilmektedir.
Her optimizasyon teknigi, uygunluk fonksiyonlar1 olarak farkli portfoy Odlgiileri
kullanmaktadir. Se¢im yapilabilecek ¢ok sayida varlik olmasi nedeniyle, dogru varlik
setinin manuel olarak secilmesi zordur ve bu nedenle gelismis teknikler
gerektirmektedir. En iyi portfoyii segmek amaciyla yillar boyunca ortalama-varyans
(Markowitz (1959)), ¢arpiklikla varyans (Samuelson (1975)), riske maruz deger (VaR)
(Jorion (1997)) ve kosullu riske maruz deger (CVaR) (Rockafellar and Uryasev
(2000)), ortalama mutlak sapma (MAD) (Konno ve Yamazaki (1991)) ve minimax
(MM) (Young (1998)) tekniklerinden sezgisel ve metasezgisel optimizasyon teknikleri

gelismistir. (Gunjan ve Bhattacharyya, 2022: 2-8).

3.4. Portfoy Optimizasyon Modelleri

Optimizasyon problemlerini ¢6zmek i¢in ¢esitli algoritmalar gelistirilmistir. Bu
algoritmalari; kesin algoritmalar ve yaklasik algoritmalar olarak iki kategoride
smiflandirmak mimkiindiir. Kesin algoritmalar (matematiksel modeller) ile optimal
¢cozlimler dogru bir sekilde bulunabilirken, yaklasik algoritmalar ile zor optimizasyon
problemleri i¢in optimale yakin ¢dziimler bulunabilmektedir. Yaklagik algoritmalar da
kendi igerisinde; sezgisel, meta-sezgisel ve hiper-sezgisel olmak iizere ii¢ kategoriye

ayrilmaktadir.

Sezgisel algoritmalarin yerel optimalligi ve ¢esitli problemler igin
kullanilamamasi, iki dnemli dezavantaj1 olarak belirtilmektedir. Sezgisel algoritmalari
¢ozmek i¢in sunulmus olan meta-sezgisel algoritmalar, c¢ok c¢esitli problemlere

uygulanabilen yerel optimizasyon coziimlerine sahip c¢esitli yaklasik optimizasyon
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algoritmalaridir. Meta-sezgisel yontemler, sezgisel yontemleri {ist seviyede
birlestirerek, arama uzayimi etkin ve verimli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir.
Meta-sezgisel ve hiper-sezgisel algoritmalar arasindaki fark ise bir probleme ¢6ziim
bulunan uzaya gore degismektedir. Kisaca ifade edilmesi gerekirse meta-sezgisel
algoritmalarda arama islemi problemin ¢6ziim kiimesinde gergeklesirken hiper-
sezgisel algoritmalarda arama islemi sezgisel uzayda yapilmaktadir. Hiper-sezgisel
yaklagimda problemin ¢oziimiinden daha ¢ok hangi sezgisel algoritma ile ¢oziime daha
verimli ulagilabilecegine karar verilmeye c¢alisiimaktadir. Eger bir problemin birden
fazla sezgisel ¢Oziimii varsa bunlardan hangisinin daha basarili olacagina karar
verilmesi hiper-sezgisel algoritmalar ile miimkiin olmaktadir. Bu yontemler, biiyiik
Olgekli ve karmagik problemlere etkin ¢oziimler iiretebilmeleri sebebiyle tercih
edilmektedir (Zanjirdar, 2020: 421; Onan, 2013:114). Sekil 9’da 6ne ¢ikan portfoy

optimizasyon modelleri sunulmustur.
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Sekil 9: Portfoy optimizasyon modelleri

Kaynak: Zanjirdar, 2020: 421.




3.4.1. Matematiksel Modeller

Matematiksel modeller, optimizasyon problemlerinin ¢éziimiinde 6nemli bir
yere sahiptir. Ekonomi, enerji, telekomiinikasyon, endiistri, mithendislik ve finans gibi
cesitli alanlarda genis kullanim alanina sahiptir. Matematiksel modeller ile problemlere
optimal ¢ozlimler dogru bir sekilde bulunabilmektedir. Markowitz ortalama-varyans,
riske maruz deger, kosullu riske maruz deger, oyun teorisi ve bulanik yaklagim siklikla

kullanilan matematiksel modeller arasindadir.

3.4.1.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz (1952), portfoy teorisi lizerine yaptigi calismalarda ortalama-
varyans modelini onermis ve 1990 yilinda ekonomi dalinda Nobel 6diilii almistir.
Ortalama-varyans modelinde, olusturulan portfoyiin beklenen getirisini ve riskini
O0lcmek amaciyla tarihsel varlik fiyatlarindan hesaplanan ortalama ve varyanstan
yararlanmigtir. Ortalama-varyans modeli, yatirimcilarin belirli bir risk seviyesi igin
beklenen getiriyi en lst diizeye ¢ikarmak veya belirli bir getiri i¢in riski en aza
indirmek istedikleri varsayimina dayanmaktadir (Chaweewanchon ve Chaysiri, 2022:
5).

Markowitz modelinin kullanilabilmesi igin:

e E (R)) ile gosterilen i hissesine iligskin beklenen getiri.

e Si ile ele alinan hisse basina riskin bir 6l¢iisii olarak gosterilen 1 hissesi igin
beklenen getirinin standart sapmasi.

e i sembolii ile temsil edilen cesitli hisse senedi getiri oranlar1 arasindaki

iliskinin ve korelasyonun bir 6l¢iisii olarak kovaryans verileri gerekmektedir.
Markowitz Ortalama-varyans modelinin matematiksel modeli asagidaki gibidir:
Min Z=&;
St7p=IL, w;.T, (1)
i wi=1

Wi>0
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(1) Numaral esitlikte;

w; = i'nin portfoydeki payina iliskin agirlik
7p = Portfoyden beklenen getiri

7, = Hisse senedi getirileri

8 =Portfoy getiri varyansi

Portfoy getiri varyansi su sekilde hesaplanir:

85 =L L, wi wy cov(TLT) 2)

3.4.1.2. Riske Maruz Deger (VaR Model)

Riske Maruz Deger (VaR) kriteri, 1993 yilinda risk tanimlamasi i¢in bir dlgiit
olarak tanitilmigtir. Bu kriter, normal piyasa kosullarinda ve bir giiven araliginda
beklenen maksimum kayip olarak tanimlanmaktadir. Bir portfoyiin en koétii durum
performansmin olasiigin1 dlgen bir metriktir. Is segmentleri ve piyasa oyunculari
arasinda yaygin olarak bildirilen ve yaygin olarak kabul edilen bir finansal risk
gostergesidir. Satin alma pozisyonu i¢in riske maruz deger, belirli bir giliven
diizeyinde, belirli bir siire boyunca bir riskli varligin veya portfoylin potansiyel
degerindeki kaybi olgmektedir. Risk altindaki varliklarin degerlendirilmesi ii¢ ana
faktorii igerir: gerekli gliven seviyesi, Onceden belirlenmis bir kayip seviyesi ve
onceden belirlenmis bir siire. Risk altindaki deger, belirli bir varlik, bir varlik grubu
veya tiim finansal organizasyon igin de tutulabilir. Kisaca VaR modeli, normal piyasa
kosullarinda belirli bir siire boyunca ve belirli bir giiven diizeyinde beklenen kaybi
olgmektedir. VaR, bir varligin degerinin veya varlik portfoyiliniin ne kadarmin belirli
bir zaman boyunca % kag¢ olasilikla risk altinda oldugu sorusunu yanitlamaktadir
(Zanjirdar, 2020: 424; Puelz, 2001:279).

Matematiksel olarak riske maruz deger:
Pr {Po-P1>VaR} < a 3)

Po, sifir anindaki portfoy degeri ve P;, 1 anindaki portfoy degeri ve alfa, P;
istatistiksel hata diizeyidir. Yukaridaki denklem, portféyiin gelecek donemdeki

amortismaninin riske maruz degerinden fazla olma olasiliginin maksimum alfaya esit
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oldugunu, diger bir deyisle portfoy kaybinin gelecek donemde riske maruz degerinden
az olma olasiligimi ifade etmektedir. Portfoy degerinin bir sonraki doénemdeki
kiimiilatif dagilim fonksiyonunu F(P) ile gdsterirsek 1-alfa; tersi, Fp(c)’in gelecek
donemde portfdy degerinin ylizdelerini, dolayisiyla portfoyiin riske maruz degerini

temsil etmektedir (Zanjirdar, 2020: 424).
Asagidaki iligki elde edilir:

VaR= Po- Fp(a) 4)

3.4.1.3. Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR Model)

Kosullu riske maruz deger, VaR’1 asan potansiyel kayiplarin dagilimini goz
ontinde bulundurarak, VaR’1 asan kayiplarin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
CVaR, ile VaR’in eksiklikleri tamamlanmaya calisilmaktadir. Bir kirilma noktasi
olarak VaR bir olasilik ile baglantili en kotii durumda ugranilacak kaybi simgelerken,
CVaR en koti durum smirt asildiginda, so6z konusu portfoye yapilan yatirimdan
beklenen parasal kaybin 6lgiisii seklinde tanimlanmaktadir. Bu nedenle CVaR her
zaman VaR degerinden daha yiiksek bir parasal kayip olarak bulunmaktadir. CVaR da
VaR gibi parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle hesaplanabilmektedir
(Chakravarty ve Sarkar, 2020: 190).

L portfoy kayiplart icin, o giiven diizeyinde CVaRa ve VaRo arasindaki

iligkinin parametrik gosterimi (5):
1 1
CVaR,= T foc VaRu(L) du (5)

CVaR degerinin bulunabilmesi i¢in ilk olarak VaR degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Sonrasinda VaR’a bagl olarak CVaR hesaplanmaktadir. Her ifade de
CVaR’m her durumda kayiplar bakimindan VaR’dan daha kiigiik olmasinin miimkiin

olamayacagi anlagilmaktadir. CVaR asagidaki gibi (6) formiile edilebilmektedir:
CVaR =E[X| X > VaR,(X)] (6)

Bir yatirimei risk konusunda daha korumaci bir goriis saglamak isterse, CVaR,
VaR'a tercih edilmelidir. Bunun nedeni CVaR ile kaybin dagilimi kosunda ayrintili
bilgiyi zorunlu kilmasidir. CVaR finans alaninda yaygin olarak kullanilan bir

yontemdir (Chakravarty ve Sarkar, 2020: 190).
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3.4.1.4. Oyun Teorisi

Oyun teorisi, etkilesim ve isbirliginin bir arada oldugu ortamlarda karar
vermeyi inceler. Oyun teorisini ilk olarak John Van Neumann ortaya atmigtir
(Zanjirdar, 2020: 425). Oyun teorisi, rasyonel bagimsiz karar vericiler olarak
adlandirilan oyuncular arasindaki etkilesimlerin degerlendirilmesini igeren uygulamali
matematigin bir dalidir (Abdel-Raouf vd., 2020: 26). Oyun teorisi kavramlari, ¢esitli
stratejik senaryolar1 formiile etmek, yapilandirmak, analiz etmek ve nihayetinde
anlamak i¢in ortak bir dil saglamaktadir. Oyun teorisi, ¢atisma durumlarini, oyuncular
arasindaki etkilesimi ve oyuncularin kararlarini aragtiran bilimsel disiplindir (Bhuiyan,
2016:114). Oyun teorisi, karar verme sistemlerinin davranisini modelleme ve
degerlendirme bilimi olarak da ifade edilebilmektedir. Oyun teorisi, bir sistemin
matematiksel davranisini stratejik veya oyun temelli bir sekilde elde etmeye
caligmaktadir. Oyun teorisinin amaglarindan biri, karar verme oyunlarinin muhtemel

olaylarin1 6ngormektir (Sohrabi ve Azgomi, 2020: 59).

Oyun teorisi, karar alma proseslerinde iki ya da daha ¢ok oyuncunun oldugu ve
oyuncularin alacaklar kararlarda diger oyuncularin da etkisinin dikkate alindig, cesitli
alanlarda uygulanabilen stratejik bir yaklasimdir. Oyun teorisinde, oyunlar niteliklerine
gore; oyuncularin davraniglarina, oyuncu sayisina, eylemin zamanlamasima ve oyun
asamalarinin sayisina, oyuncularin kazancina, oyuncularin strateji bilgilerine gore

smiflandirilmaktadir (Arslan ve Cetin, 2021: 444-446).

3.4.1.5. Bulanik Yaklasim

Bulanik yaklagim, belirsiz durumlarda diger bir ifadeyle sonucu kesin olmayan
gozlemlerin ve kosullarin bulundugu problemlerin  ¢oziilebilmesi  amaciyla
gelistirilmistir. Bulanik yaklasim, kisilerin tecriibelerinden ve nicel verilerden
yararlanilarak elde edilen bilgilerin algoritmalar ve belirli matematiksel modeller
kullanilarak sonu¢ elde edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasim, 0 ve 1
seklinde kodlanan ikili deger mantigina dayanmaktadir. Bulanik yaklasim, bu iki
degeri, araliktaki biitiin degerleri goz Oniine alarak sonuglar liretmektedir. Kesin
sonuglar yerine dereceli bir ifade ile elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Bu yontem,
sonuglardaki ikili deger smirlandirmasin1 yok ederek, c¢ok degerli bir yaklagim
sunmaktadir (Avsarligil, 2020: 199).
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Bir bulanik kiime, O ile 1 arasinda {iyelik derecesine sahip olan bir iiyelik
fonksiyonu ile belirtilmektedir. Bulanik kiimelerden karar verme problemlerinde
yararlanilmasi, karar verme teorilerinin bir uzantisi olmasi bigiminde ifade
edilmektedir. Mevcut problem, alinacak kararlar belirsizlik ve belirli bir risk oranina
sahipse bulanik karar verme yaklasimi amag¢ fonksiyonunun ve modelin kisitlarinin

belirsizliklerini ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir (Zimmermann, 1987: 10).

3.4.1.6. Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli (DCC-GARCH)

Sabit ortalama ve varyansli olmadiklarindan dolayr ¢ogu ekonomik zaman
serilerinin modellenmesinde bilinen yontemler yeterli olmamaktadir. Bu nedenle yeni
yontemlerin kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Bu yontemlerden biri, Engle (1982)
tarafindan sunulan otoregressif kosullu degisen varyans (ARCH) modelidir. ARCH
metodunun Engle tarafindan ortaya atilmasindan sonra gesitli tiirevleri gelistirilmistir.
Bu tiirevlerden biri uygulamada yaygin olarak yer alan, belirsizligin hesaplanmasinda
kullanilan genellestirilmis ARCH (GARCH) (Bollerslev, 1986) modelidir. GARCH
modelleri simetrik kosullu varyans varsayimi ile hareket etmektedir. Ancak bu
varsayimin dogru olmadigi ve volatilitenin soklara kars1 asimetrik olarak tepki verdigi
ileri stiriilmektedir (Nelson, 1990; Christie, 1982; Schwert, 1989). Pagan ve Schwert
(1990) ve Nelson (1991) tarafindan gelistirilen {istel GARCH (EGARCH) modelinin
GARCH modeline gore avantaji, tim parametre kiimelerinde kosullu varyanstaki
pozitifligi saglamasi ve volatilitedeki asimetrik etkiye ulasilmasina olanak sunmasidir

(Duran, Sahin, 2006: 62 — 63).

llerleyen siireclerde GARCH modelin tiirleri olan EGARCH VE TGARCH
gelistirilmistir. Tek degiskenli GARCH modelleri genisletilerek ¢ok degiskenli
modeller ortaya c¢ikmustir. Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin zamana baglh
olarak farklilasmadigi, dinamikler arasindaki iliskinin sabit kosullu korelasyon ile
ortaya konulabilecegini 6ne siiren CCC (Constant Conditional Correlations)
parametresini  gelistirmistir. Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) kosullu
korelasyonlarin zamana bagli degisim gosteren kovaryans matris i¢in ise DCC

(Dynamic Conditional Correlations) parametresini belirlemislerdir (Hepsag, 2013: 33).

Dinamik Kosullu Korelasyon modelleri (DCC, Engle 2002), bir vektor serisinin

Ogeleri arasindaki kosullu korelasyonlarin zamana bagli oldugu cok degiskenli
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GARCH modelleri sinifidir. DCC modelleri, kosullu kovaryans matrisinin her zaman
tam olarak belirtilmesi sayesinde, varliklarin iligkili ve heteroskedastik oldugu vektor
zaman serilerinin davranigini tahmin etmek amaciyla finans alaninda kullanilmaktadir.
Engle (2002) modelinde, korelasyonun 6nceki donemde bilinen bilgilere dayandigini
(kosullu oldugunu) ve ¢cok donemli tahminlerin korelasyon matrislerinin benzer sekilde
tanimlandigin1 belirtmektedir. Buna gore her zaman noktasi, farkli bir kosullu
korelasyon matrisi tiretmektedir. Bu siire¢, zamanla degisen korelasyonlar1 incelemek
ve riskten korunmak amaciylan ¢ikarimlar yapmak i¢in uygun bir siiregtir (Ravagli ve
Boshnakov, 2022: 17; Le ve Tran, 2021: 762).

Engle (2002)’in Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modeli iki adimda
hesaplanmaktadir. Birinci adimda, GARCH (1,1) modelinden ulasilan GARCH
parametreleri tahminlenmekte, ikinci adimda ise seriler arasindaki korelasyonlar

tahmin edilmektedir.
H; = D¢ Pt Dy (1)

(1). denklemde H;, n x n kosullu kovaryans matrisi gosterirken, P; ise kosullu
korelasyon matrisini ve D; diyagonal iizerinde zamanla degisen standart sapmalara
sahip diyagonal matrisi gostermektedir.

1

1
Dt =diag(hi,, ..., h%,) 2

1t
Qt=(1—-a—P)M + det1€ t-1 + fQ 1 3

(3). denklemdeki Qt , standart hata et ‘nin n x n kosullu olmayan matrisidir. «
gecikmeli donemlerdeki standardize edilmis artiklarin dinamik kosullu korelasyon

tizerindeki etkisini gosterirken £ ise kalicilig1 gostermektedir.

3.4.2. Meta-Sezgisel Modeller

Meta-sezgisel algoritmalar, genellikle dogadan ilham alan ve dogrusal olmayan
problemleri ¢ézmek igin kullanilan algoritmalardir. Bu algoritmalarin kullanilmasi
mutlaka optimal ¢6ziime ulasilacagini garanti etmese de, problemin sinirliliklart fazla
oldugunda, meta-sezgisel modeller bu problemleri ¢6zmek i¢in kullanilabilecek en
uygun modellerdir (Zanjirdar, 2020: 426).
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3.4.21. Genetik Algoritma

Genetik algoritma, genlerin hayatta kalmasinin simiile edildigi Darwin’in evrim
teorisinden esinlenmistir. Dogal seleksiyon ve genetik bilimi mekanizmasina dayanan
popiilasyon tabanli bir algoritmadir. Genetik algoritma, dogal biyolojik evrim siirecini
takip eden kapsamli bir olasilik arama yontemidir. Bu algoritmanin uygulanmasi, ilk
olarak popiilasyon adi verilen ilkel bir rastgele ¢oziimler kiimesiyle baslamaktadir.
Popiilasyondaki her liyeye, mevcut problemin ¢éziimiinii temsil eden kromozom denir.
Kromozom, gen adi1 verilen bir say1 dizisidir. Algoritmanin her yinelemesinde, yeni bir
kromozom seti olusturulmaktadir. Belirli bir zamandaki niifus jenerasyon olarak
adlandirilmaktadir. Her jenerasyondaki kromozom sayisinin, problemin amag
fonksiyonuna gore bir kromozomu hesaplayan uyum fonksiyonuna uygunlugu
degerlendirilmektedir. Ureme islemi esnasinda kromozomlara yavru ve mutasyon
operatorii gibi genetik operatorler uygulanmaktadir. Uretilen kromozomlar bebek
olarak adlandirilmaktadir. Bu asamada yeni doganin uygunlugu degerlendirildikten
sonra, daha iyi kromozomlar se¢im prosediirlerinden biri tarafindan secilir ve bir
sonraki jenerasyona aktarilir. Genetik operatorlerin her biri ic¢in, operatorlerin
kromozomlara uygulanabilecekleri bir olasilik parametresi tanimlanir ve bu islem,
algoritmanin durma kosulu saglanana kadar devam etmektedir (Grefenstette, 1993: 3;
Mirjalili, 2018: 43; Zanjirdar, 2020: 427).

3.4.2.2. Tavlama Benzetimi Algoritmasi

Tavlama benzetimi algoritmasi, fizik bilimine dayanmaktadir. Malzeme
miihendisleri, kati malzemenin iyi organize edildigi ve enerjisinin en aza indirildigi
duruma ulagsmak igin kademeli sogutma yontemi kullanmaktadir. Bu yontem,
malzemenin yiiksek sicakliga yerlestirilmesini ve sicakliin kademeli olarak
diistiriilmesini igermektedir. Tavlama benzetimi yontemi, optimizasyon problemini
¢ozmek ic¢in kademeli sogutma siirecini simiile etmektedir. Problemin amag
fonksiyonu, sanal sicaklifi tanimlayarak minimize edilmesi gereken maddenin
enerjisine benzemektedir. Bu durumda sicaklik, algoritmada kontrol edilebilen bir
parametredir. Tavlama benzetimi algoritmasi, sistem dengeye yaklasana kadar tavlama
stirecindeki enerji degisikliklerini simiile etmeye devam etmektedir (Zanjirdar, 2020:
428).
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3.4.2.3. Karinca Kolonisi Algoritmasi

Karinca Kolonisi Algoritmasi 1992 yilinda Marco Dorigo tarafindan gelistirilen
poplilasyon tabanli bir meta-sezgisel modeldir. Bu algoritma, rastgele arama teknigi ile
O0grenme mekanizmasini birlestirmektedir. Karincalarin yasam sistemlerini temel alan
ve yiyecek arama davraniglarini taklit eden bir algoritmadir. Koloniler halinde yasayan
karmncalar, yuvalar ile yiyecekler arasinda en kisa yolu bulma yetenegine sahiptirler.
Gegtikleri yollara feromon denen izler birakarak yollarini bulan karmcalarin gercek
hayattaki bu davranislarindan yola c¢ikilarak gelistirilen algoritma ile simetrik ve
asimetrik gezen satici problemlerinde optimal ¢6ziimler bulunmaktadir. Olusturulan
yapay karincalar kullanilarak ve karincalarin belli kurallarla gecis yaptigi yollarda
yapay feromon giincellemesi yapilarak en kisa yol iterasyonlar boyunca

arastirilmaktadir (Soyler ve Keskintiirk, 2007: 1; Dorigo vd., 2006: 30).

3.4.2.4. Parcacik Siirii Algoritmasi1 (PSO)

Parcacik siirli algoritmas: ilk olarak Kennedy ve Eber Hart tarafindan
onerilmigstir. Bu yontemi formiile ederken kuslarin grup ucusundan, baliklarin grup
halinde yiizmesinden ve bir dizi basit matematiksel iligski kullanilarak formiile edilen
sosyal yasamlarindan esinlenilmistir. Yontem bir parcacik grubu olarak adlandirilan
rastgele bir baglangi¢ popiilasyonunun olusturulmasiyla baglamaktadir. Gruptaki her
parcacigin Ozellikleri, optimal degerlerini belirlemesi gereken bir dizi parametre
temelinde belirlenmektedir. Bu sekilde, her pargacik problemin ¢6ziim uzayinda bir
noktay1 temsil etmekte ve her pargacigin bir hafizasi bulunmaktadir, yani arama
uzayinda bulabilecegi en iyi konumun iiyesi olmaktadir. Her parcacik, dnce sahip
oldugu en iyi konuma, sonra da tiim pargaciklarin sahip oldugu en iyi konuma olmak
tizere iki yonde hareket etmektedir. Boylece, bu yontemde, arama uzayindaki her
pargacigim konumunun degisimi, komsularinin yani sira kendi deneyim ve bilgisinden

de etkilenmektedir (Zanjirdar, 2020: 429).

3.4.25. An Kolonisi Algoritmasi

Ari Kolonisi algoritmasi arilarin davranislarindan esinlenilerek gelistirilmistir.

Ik olarak Dervis Karaboga tarafindan 2005 yilinda ileri siiriilmiistiir. Bir ari
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kolonisinde tig tiir ar1 bulunmaktadir. Bunlar; is¢i ar1, gozcii ar1 ve kasif aridir. Bilinen
kaynaktan yiyecek tasiyan ar1 is¢i ar1 olarak adlandirilmaktadir. Arilar yiyecek kaynagi
tespit ettiklerinde kaynagi diger arilara dans ederek haber verirler. Dans alaninda
kalarak, gelen bilgilere dogrultusunda yiyecek kaynagini tercih eden arilar gézcii ari
olarak adlandirilmaktadir. Rastgele gezinerek yiyecek bulmaya ¢alisan ar1 ise kasif ar1
olarak tanimlanmaktadir. Koloninin yaris1 is¢i, yarist gozcii arilardan olugmaktadir.
Her yiyecek kaynaginda sadece tek isci ar1 bulunmaktadir. Bu durumda kolonideki is¢i
ar1 veya gozcii ar1 sayisi ¢oziim sayisina esit olmaktadir. Yiyecek kaynagi biten her ar
kasif ariya doniiserek baska bir kaynak aramaktadir. Yiyecek kaynaginin pozisyonu,
optimize edilen problem i¢in ¢oziimlerden birini temsil etmektedir. Kaynaktaki

yiyecek miktari ise ¢ozliimiin uygunlugunun bir 6l¢istidiir (Erkol, 2017: 863-864).

Algoritmada oncelikle baslangic popiilasyonu ve is¢i arilar i¢in baglangic
pozisyonlar1 belirlenmektedir. Isci arilarin gittigi kaynaktaki yiyecek miktar1 ve bu
kaynagin etrafinda olabilecek yiyecek kaynaklarinda bulunan yiyecek miktarlari
hesaplanmaktadir. En fazla yiyecegin mevcut oldugu kaynagi is¢i ar1, gozcii arilara
duyurur. Gozcii arilar farkli olasilik hesaplari ile kendilerine ulasan kaynaklardan
birini seger ve kaynaga giderler. Biitiin gozcii arilarin kaynak bulamadigi durumda,
kendine kaynak bulan goézcii arilarin komsuluklart tespit edilir ve yiyecek miktarlar
hesaplanir. Tespit edilen yeni kaynaklar tekrar gozcii arilara haberr verilir ve gozcii
arllarin kendine yiyecek kaynagi bulmasi saglanir. Bu islem tiim gozci arilar bir

yiyecek kaynagina ulasana kadar devam etmektedir (Zanjirdar, 2020: 429-430).

3.4.2.6. Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglari, insan beyninin bilgi isleme tekniginden yola cikilarak
gelistirilmistir. Genellikle paralel dagitilan ve ndron adi verilen basit iglem
birimlerinden olusan bir islemci olarak belirtilmektedir. Yapay sinir aglari,
kullanilmasi planlanan gecerli deneysel bilgiyi depolamak ve bulmak i¢in yiiksek hizli
bilgi isleme, haritalama yetenekleri, hata toleransi, uyarlanabilirlik, genellestirme ve
saglamlik gibi tstiin ozelliklere sahiptir. Bu o6zellikleri ile farkli miihendislik
sistemlerinin performansinin modellenmesi, tahmin edilmesi ve optimizasyonu i¢in bir

arag haline gelmistir (Elsheikh vd., 2019: 623).
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Yapay sinir aglari, tek katmanli ve ¢ok katmanli olmak {izere iki sinir ag1
modeli olarak siniflandirilmaktadir. Tek katmanli yapay sinir aglari, girdi ve ¢ikti
katmanlarindan  olusmaktadir. Dogrusal olmayan problemlerin  ¢dzlimiinde
kullanilmamaktadir. Birden ¢ok girdi degerlerine sahip olabilmektedir. Cok katmanl
yapay sinir aglar ise; girdi katmani, gizli (ara) katmanlar ve ¢ikti katmanlarindan
olusmaktadir. Cok katmanli yapay sinir aglar1 karmasik, dogrusal olmayan

problemlerin ¢éziimiinde tercih edilmektedir. Birden ¢ok girdiye ve birden fazla ara

10°da gosterilmistir.

O

katmana sahip olabilmektedir (Gupta, 2013: 25-26). Yapay sinir aglari katman1 Sekil

RQY

%/

Girig Katmani Ara (Gizli) Katman Cikis Katmani

Sekil 10: Yapay sinir aglar1 katmanlari
Kaynak: Elsheikh vd., 2029: 625.

Yapay sinir aglarindaki bilgi isleme, giris birimlerinden veri girisi ile baslar ve
¢ikis birimlerine ulasana kadar bir katmandan digerine aktarilarak gergeklesir. Bilgi
isleme, aga gelen bilgilerin agin agirlik degerleri kullanilarak ¢iktiya doniistiiriilmesi
stirecidir. Agin girdiler i¢in dogru ciktilar1 elde edebilmesi agirliklarin dogru
degerlerinin olmasi ile miimkiin olmaktadir (Abiodun vd., 2018: 5-7). Yapay sinir
aglari, yasamin bir¢ok alanindaki karmagsik ve karmasik olmayan problemleri ¢6zme
yetenegine sahip olmasiyla; tarim, bilim, tip, egitim, finans, yOnetim, giivenlik,
miihendislik gibi ¢esitli alanlarda da sorunlarin c¢oziilmesinde kullanilmaktadir
(Elsheikh vd., 2019: 623).
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4. FINANSAL YATIRIM ARACLARINDA PORTFOY
OPTIMIZASYONU

4.1. Literatiir Ozeti

Modern portfoy teorisinin Markowitz' tarafindan tamitilmasi ve portfoy
yonetimine katkilart ile birlikte literatiir 6nemli Olglide genislemistir. Literatiir
incelendiginde portféy optimizasyonu ile ilgili birgok ¢alisma mevcuttur. Bu

caligmalarin bir kisminin 6zeti asagida sunulmustur.

Giunta vd. (2024) calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan piyasalar,
portfoy se¢iminde entropi tabanli kriterlerin degerlendirilmesi ve kripto para
birimlerinin portfoy perfonmasi ve gesitlendirmesi tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Yapilan analizler sonucunda entropi Olgiimlerinin yiiksek risk
kosullarinda optimal portfoyleri etkin bir sekilde tanimladig1 ve Bitcoin kripto para
biriminin portfdy ¢esitlendirme ve portfdy performansim1 artirmak icin

kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Jeleskovic vd. (2024) aragtirmalarinda, bir kripto para biriminin finansal varlik
olarak ele alindiginda ortaya ¢ikabilecek etkilerin incelenmesi amaglanmistir. Belirli
bir doneme ait ii¢ farkli portfoy analizlerde kullanilmistir. Bu portfoylerden birincist,
yalnizca hisse senetleri, tahviller ve emtialardan olusmakta, ikincisi sadece kripto para
birimlerinden, {igiinciisii ise bu iki portfoyiin kombinasyonu seklinde olusturulmustur.
Risk yapist GARCH-Copula ve GARCH-Vine Copula yaklasimlariyla hesaplanmistir.
Bulgulara gore,kripto para biriminin portfdye dahil edilmesinin, sadece hisse senetleri,
tahviller ve emtialardan olusan veya sadece kripto para birimlerinden olusan bir

portfoyden daha iyi sonuglar verdigi elde edilmistir.

Sahu vd. (2024) galismalarinda, kripto para birimlerine odaklanarak portfoy
optimizasyon metodolojilerini ve kisa vadeli yatirnm stratejilerini arastirmiglardir.
Yapilan analizler kripto para birimlerindeki 6nemli volatilite, carpiklik ve basikligt
ortaya koymustur. Bu durum gelismis portfoy yonetimi tekniklerinin gerekliligini

vurgulamistir.  Kurtosis mimimizasyon metodolojisinin  diger optimizasyon

! Markowitz, 1952 yilinda “Portfoy Secimi” (Portfolio Selection) baslikli makalesini yaymlamistir. Bu
makalede, portfoyde bulunan menkul kiymetler igin belirli risk seviyesinde miimkiin olan maksimum
getirinin nasil saglanabilecegini arastirmistir. Geleneksel portfoy yonetimine cesitli katkilari olmustur.
Markowitz’in portfoy yaklagimi Modern Portfoy Teorisi olarak adlandirilmstir (Sayilgan, 2019: 583).
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stratejilerine kiyasla daha iyi performans gosterdigi ve yatirimcilara en iyi getiriyi

sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Nadeem vd. (2024) arastirmalarinda, bir portfoye kripto para birimlerinin dahil
edilmesinin portfoy riskine etkisinin incelenmesi amaglanmis ve bu dogrultuda VaR
model kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara goére, Kripto
para birimlerinin geleneksel varliklarin gostergeleriyle anlamli iligskisinin olmamasi

sebebiyle portfoylere dahil edilmesinin riski azalttigi tespit edilmistir.

Odusami ve Akinsomi (2024) c¢alismalarinda, kripto para birimlerinin
Gayrimnkul Yatirnm Ortakligi (GYO) hisse senetleri i¢in ¢cesitlendirme ve risk azaltma
faydalar1 incelenmistir. Bitcoin ile diinyanin bir¢ok iilke ve bdlgesinden elde edilen
GYO endeksleri arasindaki iligki arastirilmig ve bununla birlikte Bitcoin ile korunan
GYO portfoylerinin piyasa riskinin, korunmayan portfoylerle karsilastiriimasi
yapilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, GYO riskinden korunmak i¢in Bitcoin ile

cesitlendirmenin bolgesel olarak faydali oldugu sonucu elde edilmistir.

Bhanja vd. (2023) arastirmalarinda; toplam, asimetrik ve frekans tabanl
yayllma iletim ¢ercevesinde farkli varlik siniflarinin (6zsermaye, kripto para birimi ve
degerli metaller) portfoy cesitlendirme potansiyelini  VaR  model ile
degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglar Bitcoin'in potansiyel bir g¢esitlendirici

oldugunu gostermektedir.

Osman vd. (2023) c¢alismalarinda, finans ve Kkripto para piyasalarindaki
varliklart igeren iki portfoy optimizasyon yaklasimi CVaR modeli ile arastirilmigtir.
Sonug olarak, kripto para piyasasi bilesenlerinin finansal piyasa endekslerine karsi

daha zayif bir giivenli liman olduguna ulasilmistir.

Jana ve Sahu (2023) arastirmalarinda, pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi
nedeniyle yasanan finansal kriz oncesinde ve sirasinda Hindistan borsasinda kripto
para birimlerinin riskten korunma ve g¢esitlendirme aract olarak olanaklari
incelenmistir. Hisse senetleri ile kripto para birimleri arasindaki volatilite yayilimini ve
dinamik korelasyonu tespit etmek i¢cin DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, kripto para birimlerinin krizden 6nce borsada bir riskten korunma
varligl olarak hizmet ettigi, ancak kriz sirasinda yalniz Tether kripto para biriminin

riskten korunma sagladig1 sonucu elde edilmistir.
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Khaki vd. (2023) c¢alismalarinda, merkezi ve merkezi olmayan kripto para
birimlerinin ¢esitlendirme potansiyelini degerlendirmek amaciyla ortalama varyans ve
yiiksek dereceli moment optimizasyon yaklagimlarini kullanmiglardir. Calismanin
sonucunda merkezi olmayan kripto para birimlerinin, merkezi kripto para birimlerine

gore daha fazla gesitlendirme potansiyeli sundugu tespit edilmistir.

Kumaran (2022) arastirmasinda, vektor hata diizeltme modelini kullanarak
aralarindaki dinamik iligkiyi incelemek ig¢in Ozellikle Bitcoin, Litecoin, Ethereum,
Ripple ve Neo ve Orta Dogu borsa endekslerini incelemistir. Caligmada, kripto
paralarin es biitiinlesik bir iligki sergiledigini fakat kripto paralar ile piyasa endeksleri
arasinda onemli es biitiinlesik hareketlerin meydana gelmedigi, kripto paralarin piyasa
endekslerinden ayrildigini ve yatirimcilar igin bir ¢esitlendirme segenegi olabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Mba ve Mai (2022) calismalarinda, dort geleneksel kripto para birimi (BTC,
ETH, BNB ve XRP) ve iki stabil kripto para (USDT ve USDC) igeren alt1 kripto para
biriminden olusan portfoyii incelemislerdir. Kopula pargacik siirii optimizasyonu
(CPSO) portfoy stratejisi diger li¢ portfoy stratejisine; kiiresel minimum varyans
(GMV), en cesitlendirilmis portfoy (MDP) ve minimum kuyruk bagimli (MTD)
portfoye gore degerlendirilmistir. Aragtirma sonucunda CPSO’nun ekstrem piyasa
kosullarinda umut verici bir strateji oldugu, GMV’ nin normal piyasa kosullarinda

olumlu olduguna ulagilmustir.

Giil (2022) tarafindan yapilan arastirmada, kripto para birimlerinin portfoy
cesitlendirmesinde kullanilip kullanilamayacagi incelenmistir. Veri seti olarak; hisse
senetleri, emtialar, doviz kurlar1 ve yatirim fonlar1 igeren portfoyler olusturulmus ve bu
portfoylere kripto para birimleri dahil edilmistir. Arastirma bulgularina gore, kripto
para birimlerinin portfoy cesitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ olabilecegi ve portfoy

performanslarini olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Tenkam vd. (2022) calismalarinda K ortalama kiimeleme algoritmast ve
GARCH C-Vine kopula modeli ile diferansiyel evrim algoritmas: kullanilarak bir
kripto varlik portfGyiiniin se¢imi ve optimizasyonuna odaklanmiglardir. Bu yaklasim,
sekiz kripto paranin ¢esitlendirilmis bir portfoyliniin olusturulmasma ve portfoyiin
kosullu risk degerini en aza indirerek getiriyi maksimize etmeye yonelik optimal

stratejinin belirlenmesine imkan tanimistir. Sonuglar, True-USD gibi sabit Kripto
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paralarin portféydeki diger kripto varliklarla negatif bir korelasyona sahip oldugu ve

yatirimeilar igin giivenli bir liman olabilecegini ortaya koymaktadir.

Kurosaki ve Kim (2022) g¢alismalarinda, dort bilyiik kripto para biriminin
portfoy optimizasyonu arastirilmigtir.  Zaman serisi modeli olarak genellenmis
otoregresif kosullu heteroskedastisite (GARCH) modeli ve MNTS dagilimh artiklar
kullanilmistir. Zaman serisi modeline dayanarak, portfoy Foster-Hart riski agisindan
optimize edilmistir. Istatistiksel analizler, MNTS dagilimli GARCH modelinin, diger
GARCH modellerine kiyasla kripto para getirileriyle daha uyumlu oldugunu
gostermistir. Foster-Hart optimizasyonunun, daha Karli bir portfoy ve daha iyi bir risk-

getiri dengesi sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Culjak vd. (2022) arastirmalarinda, sektorel kripto para smiflandirmasinin
portfoy optimizasyonuna faydalar1 ve performansi incelenmistir. MinVar, MinCVaR,
MaxSR, MaxSTARR, MaxUT ve MaxMean olmak iizere alt1 optimizasyon hedefi test
edilmistir. Elde edilen portfoyler ayn1 donemde kripto piyasasini temsil eden CRIX
endeksinin performansi ile karsilastirilmistir. Markowitz Ortalama-Varyans modeli
kullanilmistir. Sonug olarak, alt1 portfdy stratejisinden besinin, finans, takas ve ticari
hizmetler sektorleri gibi sektorel kripto para birimlerini igermesi durumunda daha iyi

performans gosterdigi tespit edilmistir.

Som ve Kayal (2022) ¢alismalarinda, farkli yaklagimlar kullanarak kripto para
birimlerinin volatilitesini ve Bitcoin'in gergekten "dijital altin" olup olmadigimi gérmek
amaciyla bir portfoye dahil edilmesinin etkisi aragtirilmigtir. Calismada Monte Carlo
simiilasyonu ve varyans-kovaryans yontemi kullanilmistir. Bununla beraber
arastirmada, diinya genelinde on tlkenin portfoylerini karsilastirmak igin
genellestirilmis benzetilmis tavlama optimizasyon teknigini kullanilmistir. Bitcoin'in
getirileri onemli Sl¢lide artirdigr ve ilgili riskleri ortadan kaldirdigi i¢in portfoyde yer

almasi gerektigi sonucuna ulasilmigtir.

Li ve Meng (2022), kripto para birimleri ile yenilenebilir enerji borsalar
arasindaki zaman ve frekans baglantisinin degerlendirilmesi ve portfoy ¢esitlendirmesi
lizerine aragtirmalarin1 gergeklestirmistir. Zaman-frekans alanit yayilma sonuglarina
gore yenilenebilir enerji stoklarinda kisa vadeli yayilmalarin uzun vadeli yayilmalarina
kiyasla baskin olduguna ulagilmigtir. Ayrica bulgulara gore, portfoy tasariminda

yatirimcilarin kisa vadeli islemlerle daha fazla kar elde edebilecegi ve kripto para
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birimlerine biiyiik bir yatirnm yaparak portfoylerini optimize edebilecekleri tespit

edilmistir.

Wang vd. (2022) arastirmalarinda, farkli finansal emtia portfoylerini optimize
etme ve ¢esitlendirme konusunda enerji vadeli islemlerin ozellikleri incelenmistir.
Markowitz Ortalama-Varyans optimizasyonu ve Sharpe oranlar1 kullanilmistir. Enerji
vadeli islemlere sahip portfoylerin, diger emtia portfdylerine kiyasla daha iy1 getiri ve

daha diisiik standart sapma sagladigi gézlemlenmistir.

Salihoglu ve Gov (2021) galismalarinda, Bitcoin ile altin, giimiis ve ham petrol
fiyatlar1 gibi ticari emtialar arasindaki iliski ve Bitcoin'in alternatif bir yatirnm araci
olup olamayacagi arastirilmistir. Analizlere gore, uzun vadede altin fiyatlarinin Bitcoin

fiyatlarini olumlu, giimiis ve ham petrolii olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bozma vd. (2021) arastirmalarinda, BIST alt sektorleri hakkinda portfoy
optimizasyonu hakkinda bir 6ngdrii saglanmas1 amaciyla optimal portfoy agirliklar:
DCC-GARCH yontemi kullanilarak incelenmistir. Optimal portfoy agirlik oranina

gore hizmet sektorlerinin diger sektorlere gore daha karli oldugu tespit edilmistir.

Akbulut ve Senol (2021) calismalarinda, firma getirisini etkileyebilecek
degiskenler ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerine gére optimal portfoy
olusturmay1 amaglamislardir. Portfoy se¢iminde PROMETHEE yontemi kullanilmastir.
Calismanin tamamlanmasiyla segilen alternatiflere ve Kriterlere bagli olarak
olusturulan optimal portféyiin yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Buradan
hareketle secgilen karar degiskenleri ve CKKV tekniklerinin optimal portfoy

olusturmada tutarli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Letho vd. (2021) galismalarini, kripto para birimlerinin, gelismekte olan bir
piyasa ekonomisinde geleneksel ve alternatif yatirimlarin portfoy riskine gore
ayarlanmig getirileri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, ortalama varyans analizi,
Sharpe orani, kosullu riske maruz deger ve ortalama varyans yayilma testleri
kullanarak gergeklestirmislerdir. Arastirma bulgulari, Kripto para birimlerinin portfoy

cesitlendirme faydalarini destekler niteliktedir.

Zhi vd. (2021) arastirmalarinda, envanter finansman saglayicilarinin, temerriit
risklerini azaltmak ve teminat portfoylerini optimize etmek amaciyla teminatlarin

zamaninda piyasa bilgilerini nasil kullanabilecegi kopula modelleri ve portfoy
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optimizasyonu kullanilarak arastirilmistir. Kopula bazli stok finansman stratejilerinin,
cok teminatl getiri serileri arasindaki bagimlilik yapisini yakalamada avantajli oldugu

sonucu elde edilmistir.

Bakry vd. (2021) calismalarinda, portfoy optimizasyon yaklagimi ve Monte
Carlo simiilasyonu kullanilarak, iyi g¢esitlendirilmis bir portfoyde Bitcoin'in
cesitlendirme potansiyeli degerlendirilmistir. Optimizasyon portfoyli, 6z sermaye i¢in
genis piyasa endekslerinden (para birimi, kiiresel ekonomik faaliyet, enerji, sabit gelirli
(sirket tahvilleri) ve altin)) olusturulmustur. Bitcoin’in risk arayan bir yatirimer icin
potansiyel bir cesitlendirici olsa da riskten kagman yatirnmcinin portfoylerinde
Bitcoin'e maruz kalmalarin1 siirlayarak dikkatli olmas1 gerektigi, piyasa kosullarinda

kay1p olasiligini artirabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Oncii ve Ektik (2021) arastirmalarinda, kripto para birimlerinin portfy riskine
ve getirisine olan etkileri incelenmistir. Veri seti olarak en yiiksek islem hacmine
sahip; li¢ kripto para, li¢ doviz kuru, iic endeks ve {i¢ emtia incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda kripto para birimlerinin portfoye dahil edildiginde yiiksek getiri

elde edilebilecegi gozlemlenmistir.

Siisay vd. (2020) ¢alismalarinda, Markowitz’in teorisinden yola ¢ikarak karesel
programlama modeli ve BIST100 endeksi ile ayn1 getiriye sahip daha diisiik riskli veya
ayni riske sahip daha yiiksek getirisi olan portféylerin olusturulmasi amaclanmistir.
Calismanin sonucunda BIST 100 endeksi ile esit risk-getiri degerine sahip olan
portfdy, BIST 100 endeksinin getirisi sabit kalmak kosulu ile daha diisiik riske sahip

bir portfdy ve etkin sinir iizerinde yer alan alternatif portfoy bilesenleri sunulmustur.

Ma vd. (2020) calismalarinda, kripto para biriminin ¢esitli varlik siniflarinin
portfoyleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bes kripto para biriminin eklenmesiyle
cesitlendirmenin dort geleneksel varlik portfoyli {izerindeki etkisi incelenmistir.
Performansi degerlendirmek i¢in esit agirliklandirilmis portfoy, Markowitz Ortalama -
Varyans portfoyli ve Sharpe orami kullanilmistir. Kripto para birimlerini mevcut
portfoylere dahil etmenin getirileri 6nemli Glgiide artirabilecegi ve portfoy riskini

azaltarak daha iyi ¢esitlendirme saglayabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Avsarligil (2020) arastirmasinda, finansal yatirimcilarin  portfoy segimi
esnasinda bulanik modellerin uygulanabilirligini degerlendirmistir. Yatirimcilarin

sahip olduklar1 finansal kaynaklar1 yatirnma doniistiirmek ic¢in kullanacaklar
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portfoylerin olusturulmasinda, ge¢mis fiyat farkliliklarindan yararlanilarak, Bulanik
Verdegay yontemi ile getiriler artirilmaya calisilmistir. Calismanin sonunda, Bulanik
Verdegay yaklagiminin yatirimcilar bakimindan portfdy olusturulurken tercih

edilebilecek, etkili bir yontem oldugu belirtilmistir.

Mehrani vd. (2020) c¢alismalarinda, bir kara delik algoritmasi kullanilarak
Tahran borsasindaki bir portfoy optimize edilerek, Markowitz Modeli ile
karsilastirilmistir. Kara delik yonteminin, Markowitz modeli kullanilarak elde edilen
sonuglarla ayni sonuglar1 verdigi ve optimizasyon portfoyii icin uygun model

olabilecegi tespit edilmistir.

Pekkaya ve Giimiis (2020) arastirmalarinda, oyun teorisinin tercih edildigi
ulusal ve wuluslararasit literatiire ait hisse senedi ve portfdy optimizasyonu
aragtirmalarinin, ama¢ ve yontemleri bakimidan karsilagtirmali olarak incelenmesini
ve sonuglarin sunulmasini amaglamislardir. Incelenen calismalarm biiyiik bir kisminin
minimaks/maksimin temelinde oyun modellerini kullandigi gozlemlenmistir. Birgok
calismada optimizasyon modellemelerinde, Markowitz Ortalama-Varyans modeli
kapsaminda portfoy olusturuldugu ve dogrusal programlama gibi yoOneylem

tekniklerinin kullanildigina rastlanmustur.

Li vd. (2020) calismalarinda, tutarsiz yatirnmcilar i¢in bulanik ¢ok amach
dinamik portfoy optimizasyonunu tartismiglardir. Parcacik siirii optimizasyonu
kullanarak portfdy secimi gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, Onerilen
modelin tutarsiz yatirnmcilarin davranisiyla eslestigi ve ¢6ziim algoritmasinin karmasik

dogrusal olmayan problemleri ¢6zmek ic¢in uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Pavkovi¢ vd. (2019) arastirmalarini kripto para birimleri ile Avrupa Birligi
pazarindaki onemli finansal gostergeler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciini
incelemek amaciyla Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modeli ve dalgacik doniisimleri kullanarak gergeklestirmislerdir. Analiz sonuglari,
Bitcoin ve Ripple'nin gozlemlenen Avrupa pazarlariin ¢ogunda olasi bir ¢esitlendirme
araci oldugu ve kripto para birimlerinin degeri ile se¢ilen endeksler arasindaki iliskinin
zayif olmasi, baz1 kripto para birimlerinin ¢esitlendirme araci olarak

kullanilabilecegini gdstermistir.

Liu (2019) tarafindan yapilan calismada, kripto para piyasasinda yatirim

yapilabilirligi ve ¢esitlendirmenin rolii incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, farkli
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kripto para birimleri arasindaki portfoy ¢esitlendirmesinin yatirim sonuglarini 6nemli

Olclide iyilestirebilecegine ulasiimistir.

Thongkairat vd. (2019) arastirmalarinda, risk-getiri portfoy optimizasyon
modeliyle iligkili etkin sinir1 bulma sorununa kopula tabanli GARCH kavrami
uygulanmistir. Calismada, hisse senedi endeksinin, altin fiyatlarinin ve ham petrol
fiyatlarinin  giinlik zaman serileri  kullanilmistir.  Geleneksel — yontemlerle
karsilastirildiginda, karma Gauss ve Student-t kopula modelinin portfoy getiri serisinin

bagimlilik yapisini daha basarili bir sekilde tanimladigi saptanmustir.

Akdag (2019) tarafindan yapilan c¢aligmada, bulanik dogrusal programlama
yontemi ile degerli madenlerin ve doviz kurlarmin portféy optimizasyonuna
eklenmesinin, portfoyiin beklenen getirisi ve riskine etkisinin olup olmadig
aragtirtlmistir. Portf0y optimizasyonu icin bulanik dogrusal programlama modeli
kullanilmistir. Portfoy optimizasyon siire¢lerine déviz kurlarinin ve degerli madenlerin
ilave edilmesinin portfoyiin beklenen getirisini artirirken, riskini azalttigt sonucuna

ulasilmistir.

Sarwar vd. (2019) arastirmalarinda, portfy optimizasyonu i¢in bir varyans ve
kovaryans serilerinin kullanildigit BEKK-GARCH modeli kullanilarak firma hisse
senetleri ile petrol varliklar1 arasindaki sok aktarimi ve volatilite yayilimi analiz
edilmistir. Portf0y optimizasyonundan elde edilen sonuglar, optimal bir portfoy
olusumunda petrol varliklarinin 6nemini gostermistir. Ayrica sonuglara gore, petrol ve
gaz firmasi hisse senetlerine yapilan yatirimlar s6z konusu oldugunda, yatirimcilarin
yatirimlarmin biiytik bir kismini petrol varliklari yerine firma hisse senetlerine ayirarak

optimal bir portfoy olusturabilecekleri sdylenebilmektedir.

Platanakis vd. (2018) calismalarinda, dort popiiler kripto para biriminden
olusan bir portféyde naive (1/N) ve optimal c¢esitlendirmenin performansini
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, naive cesitlendirme (1/N) ile optimal
gesitlendirme arasinda ¢ok kiiglik ve istatistiksel olarak anlamsiz bir fark olduguna

ulasilmistir.

Andrianto ve Diputra (2017) arastirmalarinda, Kkripto para biriminin iyi
olusturulmus portfoyler iizerindeki etkileri Modern Portfoy Teorisi yaklagimi ile
incelenmistir. Analizlere gore, kripto para biriminin portfoyiin etkinligini artirdigini

tespit edilmistir.
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Yakut ve Cankal (2016) ¢alismalarinda, ¢ok amacgli genetik algoritma ve hedef
programlama  optimizasyon  tekniklerinin  optimal  portféyii  olusturmada
uygulanabilirliginin karsilastirmislardir. Kuadratik hedef programlama ve ¢ok amagl
genetik algoritma, optimizasyon metotlar1 uygulanmistir. Calismanin sonucunda
optimizasyon  teknikleri  bakimindan  Karsilastirlldiginda  kuadratik ~ hedef

programlamanin genetik algoritmadan daha iyi sonuglar sunduguna ulasilmistir.

4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma, farkli finansal emtia portfoylerini optimize etme ve c¢esitlendirme
konusunda kripto para birimlerinin eklenmesinin portfoyler {iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla yapilacaktir. Bu baglamda, kripto para birimleri kullanarak {i¢
finansal emtia portfyii analiz edilecektir. Aragtirmanin konusu ve literatiirde bulunan

calismalar kapsaminda olusturulan hipotezler asagida belirtilmistir.

Hi:Yumusak emtialarin bitcoin kripto para birimi ile g¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

H,:Yumusak emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hs:Yumusak emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hs:Yumusak emtialarin litecoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hs:Tarimsal emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hes:Tarimsal emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hz:Tarimsal emtialarin ripple kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hg:Tarimsal emtialarin litecoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.
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Hg:Metal emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hio:Metal emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hii:Metal emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

Hi2:Metal emtialarin litecoin kripto para birimi ile cesitlendirilmesi portfoy

riskini azaltmaktadir.

4.3. Arastirmanin Veri Toplama Yontemi

Aragtirmada kripto para birimlerinin, geleneksel emtia portfoylerinin
cesitlendirilmesi {izerindeki etkileri arastirilacaktir. Bu baglamda; tarimsal emtialar
(piring, bugday, soya fasulyesi, misir), yumusak emtialar (seker, pamuk, kakao,
portakal suyu), metal emtialar (altin, giimiis, platin, bakir) olmak {izere ii¢ farkli emtia
tiri ve en likit dort farkli kripto para birimi (Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple
(XRP) ve Dash coin (DASH) ) kullanilmigtir. Uygulamada 2017-2022 yillarini
kapsayan bes yillik veri seti ¢alismaya dahil edilmistir. Arastirmada yer alan emtialarin
veri seti igin “investing.com”, internet sitesindeki giinliik fiyat verilerinden

yararlanilmigtir.

4.4. Arastirmanin Analiz Yontemi

Aragtirmada ti¢ farkli emtia portfoyiinii optimize etme ve kripto para birimleri
ile c¢esitlendirmenin etkisini incelemeden Once sapmasiz ve etkin sonuglar elde
edebilmek amaciyla ilk olarak emtia ve kripto para piyasasinda belirsizliklerin
duraganliklar1 incelenmistir. Duraganliklarin incelenmesine Phillips-Perron ve KPSS
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Degiskenlere yonelik birim kok testlerinin
incelenmesinin ardindan, her bir emtia i¢in uygun ARMA modelleri belirlenmistir.
Farkli emtia portféylerini optimize etme ve kripto para birimleri ile ¢esitlendirmenin

etkisini gézlemlemek amaciyla DCC-GARCH modeli kullanilmistir.
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4.4.1. Birim Kok Testi
Asagidaki otoregresif model incelendiginde:
Yt = p Yt—l + et, t = 1,2, e

Modelde Y, = 0, p reel bir say1, {e,} sifir ortalamali ve g2 varyansh (e, NID
(0, 6?)) bagimsiz normal rassal degiskenlerden meydana gelen bir dizidir. Eger
|p| < 1 ise, Y, zaman serisi t — oo giderken duragan bir zaman serisine yakinsar. Eger
|p| = 1 ise, zaman serisi duragan degildir ve Y, nin varyansi to2’dir. p = 1 oldugu
zaman serileri rassal yiiriiyiis stireci olarak isimlendirilir. Eger |p| > 1 ise, zaman

serileri duragan degildir ve zaman serisinin varyansi t arttiginda iistel olarak artar

(Dickey ve Fuller, 1979: 427).
Ye—-Yia=pY1 -V t+e
=(p-DY1t+e
AY; = 68Y_ 1 + e
Burada 6 = (p — 1) ve A birinci fark operatoriidiir ve e; beyaz giiriiltii hata
terimidir. Burada sifir hipotezi Hy: § = 0’dir. Eger § = 0 ise, p = 1’dir, seride birim

kok vardir ve seri duragan olmamaktadir. Alternatif hipotez ise § < 0, yani serinin

duragan oldugu durumu ifade etmektedir (Gujarati, 2004: 814).

Dickey ve Fuller, birim kokiin olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilan

ti¢ farkli regresyon denklemini g6z 6niind bulundurmustur:
AY, = 6Y,_1 + e
AY; =ay+ 6Y_1 + e
AY, = ay + 6Y_1 + at + ¢

ap, Ve a,t deterministik elemanlarin varligi, yukaridaki {i¢ regresyon
denkleminin farkli olmasma neden olmaktadir. Ilk denklem, piir rassal yiiriiyiis
modelidir (sabit terimsiz), ikinci modele sabit veya sapma terimi ilave edilmistir.
Ugiincii model hem sapma hem de dogrusal zaman trendini bulundurmaktadir. Biitiin
denklemlerde § parametresi ile ilgilenilmektedir. Eger § = 0 ise {y,} dizisi birim kok
icermektedir. Test, standart hata ve &’nin tahmini degerini elde etmek i¢in, EKK

metodunu uygulayarak yukarida ifade edilen denklemleri tahmin etmektedir. Tim
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durumlarda tahmin edilen Y;_; katsayisi, bu katsayinin standart hatasina bdliinerek tau
T istatistigi hesaplanmakta, tau istatistigi Dickey-Fuller tablolarinda gosterilmaktedir.
Dickey-Fuller tablosundaki degerle t istatistigini karsilastirilarak sifir hipotezi kabul
veya reddedilmektedir (Enders, 1995: 114; Gujarati, 2004: 816).

44.11. Augmented Dickey Fuller Test

Dickey Fuller testinde, hata terimi e;’nin korelasyonsuz oldugu
varsayllmaktadir. Ancak, e; korelasyonlu oldugunda, Dickey ve Fuller, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi olarak bilinen bir test gelistirilmistir. Bu test, bagimli
degisken AY;’nin gecikmeli degerlerini ekleyerek tahmin edilen {i¢ denklemin

genigletilmesidir. ADF testi, asagida belirtilen regresyonun tahminlenmesidir:

m
AY, = ay + 8Y;_1 + at + z a;AY;_ 1 + e
i=1
Burada e; piir beyaz giiriiltii hata terimidir ve AY;_; = (Yi—1 — Y;_5), AY;_, =
(Yi_, — Y;_3) vb. ADF testi, § = 0 test etmektedir ve DF istatistigi gibi ayn1 asimtotik
dagilimi izlemektedir, bu nedenle ayni kritik degerler kullaniimaktadir (Gujarati, 2004:
817).

4.4.1.2.  Phillips Perron Testi

Phillips (1987) tarafindan zaman serilerinde birim kokiin varligim1 aragtirmak
amaciyla farkli bir yaklasim gelistirilmistir. Bu yontemde, parametrik olmayan
istatistiksel bir teknik kullanilmakta ve bu sebeple bir¢ok zaman serisi modeli igin
gecerli olmaktadir. Bu yaklasim Ozellikle zaman serilerinde hareketli ortalama

bilesenleri oldugunda kritik avantajlar sunmaktadir (Phillips ve Perron, 1988: 336).

Philips Perron testi, artiklarda korelasyonu hesaplamaya dahil eden bir testtir.

Bu testte, asagidaki regresyon denklemi EKK tahminine dayanir:
AYt =u + ﬁ(t - T/Z) + th—l + +et

Sifir hipotezi Hy: p = 1°dir, test istatistikleri artiklarda korelasyonu diizeltmek
amaciyla uyarlanmaktadir. Bu istatistik, Z(p) , Ho: p = 1 sifir hipotezini test etmek

i¢in kullanilmaktadir:
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Z() =T@ — 1) — (T°/24D,)(SF — Si)

burada T gozlem sayisini ifade etmektedir.
2
D, = (T2(T? — 1)/12 Z Y2, -T (Z tYey) +T(T+1) Z tY,_, Z Y,_, — (T(T + 1)(2T

+1/6) (Y Yea)

SZ, 0% = limrLoT 1E(S2)'nin tutarli bir tahmincisidir ve burada Sy =
YT e/ dir.
S2 02 = limy, T~ YT, E(e2) nin tutarh bir tahmincisidir.

Phillps Perron testinin asimtotik kritik degerleri Dickey Fuller testi ile benzerlik
gostermektedir ve kritik degerler Dickey Fuller tablosundaki gibidir (Ghosh, 1999:
323-324).

4.4.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) serilerin trend duragan veya
diizey duragan oldugu sifir hipotezine dayanan bir LM testi 6nermislerdir. Bu test, sifir
hipotezi altinda bir limit teorisi sunmaktadir ve fark duragan alternatif hipotezi altinda

asimtotik giicii analiz etmektedir (Phillips ve Jin, 2002: 239).
Yi, t =1,2,...,T olsun.

Serilerin deterministik trend, rassal yiiriiyiis ve duragan hatanin toplamina

ayristirlldig varsayilmaktadir:
YVi=¢t+nr+e
Burada r; rassal yiiriiyiis stirecini ifade etmektedir:
Ty = Toq + U

Burada wu,~iid (0,02). Ik deger 1, sabit roliinii iistlenmektedir. Duraganlik
hipotezi 62 = 0 olmasidir. e, nin duragan oldugu varsayildigindan, sifir hipotezi

altinda Y; trend duragandir (Kwiatkowski vd., 1992: 162).
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4.4.2. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modeli
Birinci siradan hareketli ortalama, MA(1), spesifikasyonu asagidaki gibidir:
Yt = u + et + eet_l

Burada {e;} beyaz giirtiltiiyli u ve 6 ise sabit terimleri gostermektedir. Hareketli
ortalama terimi Y;, e’nin son iki degerinin, ortalamaya benzer sekilde,

agirliklandirilmis toplamindan elde edilmektedir.
Y nin beklenen degeri,
EY) =E(u+e +0e_1)=p+E(e)+0E(e,1) =p

Yukaridaki denklemde u sabit terimi ifade etrmektedir. Bu sabit terim siirecin

ortalamasini gostermektedir.
Y, nin varyansi,

E(Yt - ﬂ)z - E(et - 9€t_1)2 = E(etz + detet_l + 0261:2_1) = 0-2 + 0 + 920-2
= (1+6?)0?

Birinci otokovaryans,
EYy —w)(Yeor —w) = E(er —Oep_q)(er—1 — Oer)
= E(eie;_1 + e’ | + Oeer, + 0%e,_1e4_,
=0+60024+0+0=00"
Daha yiiksek dereceden otokovaryanslarin tamamai sifirdir:
EYe —w)(Yej —u) = E(er —Oer_q)(er—j —Oer_j_1y =0 j>1
MA(1) stireci 8’ nin degerini dikkate alinmaksizin kovaryans duragandir.

Kovaryans duragan siirecin j. otokorelasyonu (p; ile gosterilir) j.

otokovaryansinin varyansina boliinmesi olarak tanimlanmaktadir.

pj = Yj/\/)/_o

p;j, Y ve Y;_; arasindaki korelasyondur.

Cov(Y, Ye—j)

- __
JVar(@)\Var(V—))  Youvo g

Corr(Yt, Yt_j) =
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MA(1) siireci i¢in birinci otokorelasyon asagidaki gibidir:

fa? 2

T (1+6%02 (1+62)

P1

Daha yiiksek dereceden otokorelasyonlarin tamamai sifirdir.
MA(q) modeli ise asagidaki gibidir:
Yt =u + et + Hlet_l — = qut—q

MA(q) siirecinin ortalamasi ve varyansi asagida gosterilmistir (Hamilton, 1994:
49):

E(Yt) = ,u + E(et) + 91E(€t_1) + 02E(et_2) + 4 BqE(et_q) = ‘Ll

2
E(Yt - ,Ll,)z = E(et + Blet_l + Bzet_z + -+ Qqet_q)
Birinci diizeyden otoresgresyon siireci, AR(1):
Yt =cCc+ ®Yt—1 + et

|@| = 1 oldugunda, Y; i¢in kovaryans duragan siire¢ yoktur. |@| < 1 oldugunda

ise, Y; i¢in kovaryans duragan stire¢ vardir.
Duragan AR(1)slirecinin ortalamasi,
p=c/(1-0)
AR(1) siirecinin varyansi,

E(Yt - u)z = E(et + @et_l + (DZet_z + ¢3et_3 + .- )2 = (1 + (DZ + @4 + @6 + - )62
= 62/(1- 0%)

J. otokovaryansi,
E(Y, — 1) (Ye—j — )
= E[e; + Per_y + 0%y + -+ Do + O lej_y + O 2ej_, + - x
[et_]. + Qeyj_1 + D2, + ] =[@) 4+ @I*2 + @i+t 4 ... |02
= @140+ 0*+--]0% = [@/(1 — §?]c?
p.inci dereceden otoregresif siireg, AR(p) (Hamilton, 1994: 53-58),

Yt =c+ ®1Yt—1 + ®2Yt—2 + -+ @th_p + et
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Otoregresif hareketli ortalama, ARMA(p,d,q) modeli,
Yi=pu+viYeat vt +vYp,te + 601601 — - —0hei4

Box ve Jenkins (1970) tarafindan ARIMA (p,d,q) modelleri tartisilmistir.
Modelde, “d” terimi verinin duragan hale getirilmesi i¢in uygulanan fark derecesini
belirtmektedir, diger bir ifadeyle karakteristik denklemin birim kdk sayisina denk

[1P=2]

olmasidir. Modeldeki “p” ise oto-regresif (gecikmeli bagimli degisken) terimini ve “q

gecikmeli hareketli ortalama terimini ifade etmektedir. Arastirmalar, kii¢iik “p” ve “q

degerlerine sahip kisa modellerin daha etkin tahminleme sagladigin1 gostermektedir
(Said ve Dickey, 1984: 599, Greene, 2002: 610).

4.4.3. ARCH-LM Testi

a, ortalama denklemin artiklarmi ifade ettiginde a?, ARCH etkisi olarak
bilinen sarthh degisen varyansi kontrol etmek amaciyla kullanilmaktadir. ARCH
etkisini tespit etmek i¢in iki test bulunmaktadir. Birinci test, McLeod ve Li (1983)
tarafindan gelistirilen Ljung-Box istatistigi Q(m)’in {a?} ye uygulanmasidir. Ikinci
test ise, sarth farkli varyans icin Engle (1982) tarafindan gelistirilen Lagrange
multiplier testidir. Bu test, dogrusal regresyondaki a; =0 (i = 1, ...,m) test eden F

istatistigine karsilik gelmektedir.
a? =ay+aa?_, +-+apai_;+te, t=m+1,.,T

Burada e; hata terimini ve T ornek hacmini ifade etmektedir, m 6nceden

belirlenmis pozitif tamsayi, sifir hipotezi Hy:a; = -+ = o, = 0°dir.
T
SSR, = Z (a2 — ©)?
t=m+1

— 1 I
burada & = (3) Y ,a? a? nin 6rnek ortalamasidir.

T

t=m+1

burada &; dogrusal regresyonun en kiigiik kareler artigidir. Bu durumda test

istatistigi:
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__ (SSRg—SSR;)/m

" SSR;/(T-2m-1) dir.

Bu test, asimtotik olarak sifir hipotezi altinda m serbestlik dereceli ki-kare
dagilimi gostermektedir. Eger F > x2,(a) ise sifir hipotezi reddedilmektedir (Tsay,
2005: 102).

4.4.4. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Ekonomik zaman serisilerinin bir¢ogu, sabit ortalama ve varyansa sahip
olmadiklar1 i¢in bilinen metotlar yeterli olmamaktadir. Bu nedenle yeni yontemler
gelistirilmektedir. Bu yontemlerden biri otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modelidir ve Engle(1982) tarafindan Onerilmistir. ARCH yonteminin ortaya
atilmasindan sonra farkli tirevleri gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri belirsizligin
Ol¢timiinde yaygin olarak kullanilan genellestirilmis ARCH (GARCH) modelidir. Bu
model Bollerslev (1986) tarafindan one siirtilmistir. GARCH modelleri simetrik
kosullu varyans varsayimi ile hareket etmektedir. Ancak bu varsayimin dogru olmadigi
ve volatilitenin soklara kars1 asimetrik olarak tepki gosterdigi oOne siiriilmektedir
(Nelson, 1990; Christie, 1982; Schwert, 1989). Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen iistel GARCH (EGARCH) modelinin GARCH modeline
gore avantajli olmasmin nedeni, tiim parametrelerde kosullu varyanstaki pozitifligi
saglamas1 ve oynakliktaki asimetrik etkinin elde edilmesine olanak tanimasidir (Duran
ve Sahin, 2006: 62-63).

4441  ARCH Modeli

Hisse senedi fiyati, doviz kuru gibi finansal veriler igin sadece kiigiik
ayarlamalara sahip duragan donemler mevcutken, c¢ogu ardisik giin i¢in biiyik
sapmalara sahip duragan olmayan donemler bulunmaktadir. Duragan olmayan
donemlerden sonraki varyans, duragan siirece kiyasla daha biyiiktiir. Volatilite
modellenmesi ile ilgili sistematik bir ¢cer¢eve sunan ilk model Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH modelidir. ARCH modellerine gore, bir varlik getirisinin soku a;
serisel olarak iliskisizdir, ancak bagimhidir ve a;’nin bagimliligi gecikmeli degerlerinin
basit kuadratik formuyla tanimlanabilmektedir (Milhoj, 1987: 100; Tsay, 2005: 102).
ARCH modeli 6ncelikle Engle (1982) tarafindan Ingiltere’deki enflasyon oranimin
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tahminlenmesinde kullanilmistir. Daha sonra ise, finansal ve ekonomik zaman

serilerinin oynaklikliginin modellenmesi igin uygulanmistir (Fan ve Yao, 2003: 143).

Eger Y; rassal degiskeni f(Y;/Y;_1) sarth yogunluk fonksiyonundan
saglaniyorsa, standart varsayimlar altinda, ge¢mis bilgiye dayanarak olusturulan
bugiinkii degerin tahmini E(Y;/Y;_,) varyans1 V(Y;/Y;_;) dir. Sarth tahminin varyansi

geemis bilgiye dayanmaktadir. Bu sebeple rassal bir degisken olmasi miimkiindiir.
Birinci diizeyden otokorelasyon,
Yo =vYi 1 +e
Yurada e, beyaz giiriiltiidiir ve V(e,) = g2’dir. Y, nin sarth ortalamas1 yY;_,
iken, sartsiz ortalamasi sifirdir. Y, nin sartli varyansi o2 iken, sartsiz varyansi 62/1 —
y 2 dir.
Vi =e Xt
Denklemde V(e;) = 2 ve Y, nin varyansi ise 02X2 ; dir. Bu sebeple tahmin
aralig1 digsal degiskenin gelisimine bagli olmaktadir.
Sarthh varyansa 1izin veren model Granger ve Anderson tarafindan
gelistirilmistir:
Yo =e Ve
Burada sartli varyans o2Y,2 , dir. Sartsiz varyans sifir ya da sonsuzdur. Tercih

edilen model,

Yt = eth:/z

h’t == ao + alytz—l
V(et) = 1

Bu model otoregresif sartli degisen varyans (ARCH) modeli olarak
isimlendirilmektedir. Bu model, tam olarak bilineer degildir. Normallik varsayimina ek
olarak, bu durum, ¥; bakimindan dogrudan agiklanabilmektedir. y;, t zamaninda var

olan bilgi setidir. Sartl yogunluklar1 kullanarak;

Y/ “’N(O’ ht)

ht = Uy + alytz_l
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Varyans fonksiyonunin daha genel agiklanmis hali asagidaki gibidir:
ht = h’(Yt—ll Yt_z, ey Yt—p' a)

Burada p, ARCH siirecinin derecesini gostermektedir ve « bilinmeyen

parametre vektoriinii ifade etmektedir.

ARCH regresyon modeline, Y;’nin ortalamasmnin X8 oldugu varsayilarak
ulagilmaktadir. Burada X.f, [ bilinmeyen parametre vektori ile ,_, bilgi setine

eklenen dissal degiskenler ile gecikmeli ig¢sel degiskenin dogrusal kombinasyonudur
(Engle, 1982: 986-989).

Yt/¢t—1 NN(Xtﬁ' ht)
h't = h(et_l, et_z, ey et_p, CZ)

e =Y, —Xf

p
h? = ay + Z ael;
i=1

a >0veq;20,i=1,..,p—1vea,>0.Bu sartlar sartli varyansin her
zaman pozitif olarak elde edilmesini saglamaktadir. (Kirchgassner, Wolters, 2007:
245-246) Diger bir kisitlama ise oj’lerin her birinin ya da toplammin 1’den kiigiik
olmasidir. Bu kisitlama ARCH siirecinin duragan olmasi sebebiyle de gerekli
olmaktadir. Aksi kosulda siire¢ sonsuz varyansa sahip olmaktadir (Ozer ve
Tiirky1lmaz, 2004: 35).

Eger biiyiik bir pozitif veya negatif e degeri mevcutsa, bu kosul sartli varyans
acisindan biiylik degerler serisine neden olmaktadir. E§er meydana gelen sok kiigiik
ise, daha kiiglik soklarin yakin gelecekte olusacagi varsayilmaktadir. p degeri daha
yiiksek oldukga, volatilite kiimeleri de daha genis omaktadir (Kirchgassner ve Wolters,
2007: 246).

ARCH modelinin zayif yonleri ise asagidaki gibidir:

e Model negatif ve pozitif soklarin volatilite iizerinde benzer etkilere sahip
oldugunu varsaymaktadir. Bu durum modelin, Onceki soklarin karesine
dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Pratikte, finansal varligin fiyati, pozitif ve

negatif soklara gesitli sekillerde cevap vermektedir.

95



e  ARCH modeli oldukga sinirlandirici bir yapiya sahiptir.

e ARCH modeli finansal zaman serilerinin degiskenlik kaynaginin anlagilmasi

i¢in yeni bir bakis agis1 sunmamaktadir (Tsay, 2005: 103-109).

4442. GARCH Modeli

GARCH modeli 1986 yilinda Bollerslev tarafindan 6ne stiriilmiistiir. ARCH ve
GARCH modellerinde sartli varyans temel kavramdir. Klasik GARCH modellerinde
ise sartli varyans serinin gegmis donem degerlerinin karelerinin dogrusal fonksiyonu
olarak ifade edilmektedir (Francq ve Zakoian, 2010: 19).

ARCH modelinin ampirik uygulamalarinda, sartli varyans denklemi igin uzun
gecikme gerekmektedir ve negatif varyans parametre tahminleri problemini
engellemek amaciyla sabit bir gecikme yapisindan yararlanilmaktadir. ARCH
modelinin genisletilmesi daha uzun hafiza ve daha esnek gecikme yapisina olanak

tanimaktadir.

eq, gercek degerli kesikli zaman stokastik siireci ve P, t zamanindaki bilgi

setini belirtmektedir. GARCH(p,q) siireci asagidaki gibidir:

et/We—1~N(0, he)

q p
he = ag + Z a; el ; + Z Bihe—i
i=1 i=1

=ay + A(L)e? + B(L)h,

Burada,

p = 0 igin, siireg ARCH(q) siirecine indirgenir, ve p = q = 0 igin e, beyaz
giiriiltiidiir. ARCH(q) modelinde sartli varyans sadece ge¢mis Ornek varyanslarinin
dogrusal bir fonksiyonu iken, GARCH(p,q) siireci beraberinde gecikmeli sarth
varyanslar1 da igermektedir (Bollerslev, 1986: 308-309).
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V(e) = E[e?] 20

C1-a()-B(D)
Bu nedenle, GARCH(p,q) siirecinin varyansinin var olmasi i¢in;
P q
a(1) + B(1) =2ai +2,8i <1
i=1 i=1

olmas1 gerekmektedir (Kirchgassner, Wolters, 2007: 252 — 254).

GARCH modelinde, kosullu varyans otokorelasyonlu bir tesadiifi degiskendir
ve e? bir ARMA modeline sahiptir. Aym zamanda hatalarin kosulsuz dagilimi
simetrik ve sivri olmaktadirr. GARCH modelinin kosulsuz sivriligi, kosulsuz
dagiliminin kuyruklarindaki ve merkezindeki gozlemlerle birlestirilen diisiik volatilite
ve yiksek volatilite kiimelerini gosteren kosullu varyanstaki degismelerin
yinelenmesinden fark edilmektedir. Tiim derecelerdeki kosulsuz momentli, kosullu
normal GARCH dagilimi sadece a(L) = B(L) = 0 oldugu zaman gerceklesir. Kosullu
varyansin yiiksek derecede siirekliligi o ve B katsayilarinin toplamlarinin 1’e yakin

olmasindan meydana gelmektedir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 43 — 45).

4443. EGARCH Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Eger of t
zamaninda verilen bilginin sarth varyansi ise, pozitif olmas1 gerekmektedir. GARCH
modeli, bu durumu ¢?’yi pozitif rassal degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu
seklinde belirterek saglamaktadir. ¢?’nin pozitif olmas: icin diger bir ydntem ise,

gecikmeli z, ve zamanin bir fonksiyonu olarak In(c#)’yi dogrusallagtirmaktir.

In(o?) = ¢ + ) gz Br =1
k=1

Burada z; standartlagtirillmig artiktir. EGARCH modeli borsa getirileri ve
volatilite degisimleri arasindaki asimetrik iliskiyi gostermektedir. Bunu saglamak igin,
g(z;)’nin degeri z,nin isaretine ve biylikliginin bir fonksiyonu olmasi
gerekmektedir. g(z,), sarth varyans siirecinin {62} hisse senedi fiyatlarindaki artis ve

azaliglara asimetrik cevap verilmesine olanak saglamaktadir (Nelson, 1991: 350-351).

97



EGARCH modeli yalnizca asimetriyi ifade etmez, bununla birlikte sarth
varyansin her zaman pozitif olmasimi da saglamaktadir. EGARCH(1,1) modeli
asagidaki gibidir:

€r—1
hi—q

€t—1

heq

In(h?) =ay+a +6

+ Bln(hi_y)

Burada standartlastirilmis hatalar e/ o kullanilmaktadir. ARCH etkisi karesel
hatalar yerine standartlastirilmis hatalarin mutlak degeri ile ifade edilmektedir. Eger
kaldirag etkisi mevcut ise, &6’nin negatif olmasi beklenmektedir (Kirchgassner,
Wolters, 2007: 257 — 258).

EGARCH modeli genel olarak asagidaki sekilde belirtilmektedir:

e leq—q] 2
=1 g |1l

hisy  [Vhia AT

a parametresi modelin simetrik, yani GARCH etiksini ifade etmektedir. S

in(h?,) = w; + B;In(h},_,) + 6

piyasada olusan herhangi bir durum dikkate alinmaksizin sartli volatilitedeki
stirekliligi 6lgmektedir. £ nisbi olarak biiylik oldugunda, volatilitenin piyasadaki bir
krizi takiben ortadan kalkmasi uzun zaman almaktadir. & parametresi asimetriyi yada
kaldirag etkisini hesaplamaktadir. Eger § = 0 ise, model simetriktir. § < 0 oldugunda,
pozitif soklar (iy1 haberler) negatif soklardan (kotii haberler) daha az oynakli§a neden
olmaktadir. Eger § > 0 ise, pozitif farkliliklar negatif farkliliklardan daha ¢ok istikrar
bozucu olmaktadir (Su, 2010: 8-9).

4444  GIR-GARCH Modeli

GJR — GARCH modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan 6ne
striilmistiir. Pozitif ve negatif beklenmeyen getiriler sarth varyans iizerinde ¢esitli
etkilere neden olmaktadir. Beraberinde, borsa getirilerinin sartli ortalama ve sartl

varyansi arasinda negatif bir iliski mevcuttur (Glosten vd. 1993: 1799).

EGARCH modelinin avantajlar1 bulunmasina ragmen model yiiksek sayida
dogrusal olmayan algoritmalar barindirdigindan ampirik tahmini teknik olarak zor
olmaktadir. GJIR — GARCH modeli ise teknik olarak daha basittir (Wang, 2007: 38).
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q r P
hi=w+ Z ael; + 2 Vi etyde—i + z ﬁjh?—j
i=1 k=1 =

Yukaridaki varyans denkleminde yer alan kukla degisken (d;), e; < 0 degerini
aldiginda d;, = 1, diger durumlarda ise d; = 0 degerini almaktadir. Bu sebeple
asimetri parametresi y, d, = 1 degerini aldiginda anlamli olmaktadir. Bu modelde, iyi
haberlerin ve kotii haberlerin kosullu varyans tizerindeki etkisi farkli olarak dikkate
alinmaktadir. Modelde iyi haberlerin (e, > 0) kosullu varyans {izerindeki etkisi o ile,
kotii haberlerin (g, < 0) kosullu varyans {izerindeki etkisi (a+y) olarak ifade
edilmektedir. y > 0 olmasi durumunda, kaldirag etkisinin var oldugu ve koti
haberlerin oynaklig1 artirdig1 soylenebilmektedir. y # 0 olmas1 durumunda, haberlerin

oynakliga etkisi simetrik olmamaktadir (Glosten vd. 1993: 1799).

4.4.5. Dinamik Kosullu Degisen Varyans Modeli

Bireysel varlik getirilerine yonelik otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin  tahminlenmesi sonrasinda, zamanla degisen varyans-kovaryans
matrisinin (H;) ve dinamik kosullu korelasyon matrisinin (R;) hesaplanabilmesi
amaciyla Engle (2002) tarafindan 6nerilen DCC-GARCH yaklasimi kullanilmistir.
R¢’nin asagidaki DCC (1,1) modelini takip ettigi varsayilmaktadir:

Hy = DR Dy 2)
Qe=(10—-a- ﬁ)@ +ae;_qeiq + BQr—y

ei—1 = (e, ) = (t_l(ul,t—l)'t_l(uz,t—l))

1 1
Ry = diag(Q.) 2Q.diag(Q,) 2

Yukaridaki denklemde D, = diag(hilif) EGARCH modellerinden saglanan
zamanla degisen kosullu varyansin karekokiinii igeren diagonal matrisi ifade
etmektedir. Q; standardize edilmis artiklara iliskin zamanla degisen kovaryans matrisi
ve Q kosulsuz varyans-kovaryans matrisidir. « parametresi gecikmeli donemlerdeki
standardize edilmis artiklarin dinamik kosullu korelasyon iizerindeki etkisini ve S

kalicilig1 ifade etmektedir.
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4.5.  Arastirmanin Veri Seti ve Bulgular

Calismada ti¢ farkli emtia portfoylinii optimize etme ve kripto para birimleri ile
cesitlendirmenin etkisi incelenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda 2017-2022 yillarin
kapsayan bes yillik veri seti kullanilmistir. Veri seti; tarimsal emtialar, yumusak
emtialar, metal emtialar olmak {izere ii¢ farkli emtia tiirii ve dort farkli kripto para
biriminden olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo

2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada kullanilan degiskenler

Degiskenler Aciklamalan Veri Kaynag

Piring Piring giinliik ortalama getirisi investing.com

Tarimsal Bugday Bugday giinliik ortalama getirisi investing.com
Emtialar _ i i i _

Soya Fasulyesi Soya fasulyesi giinliik ortalama getirisi investing.com

Misir Misir giinliik ortalama getirisi investing.com

Seker Seker giinliik ortalama getirisi investing.com

Yumusak Pamuk Pamuk giinliik ortalama getirisi investing.com
Emtialar - -

Kakao Kakao giinliik ortalama getirisi investing.com

Portakal Suyu Portakal Suyu giinliik ortalama getirisi investing.com

Altin Altin giinliik ortalama getirisi investing.com

Metal Glmis Glimiis giinliik ortalama getirisi investing.com
Emtialar _ i _

Platin Platin giinliik ortalama getirisi investing.com

Bakir Bakir giinliik ortalama getirisi investing.com

BTC Bitcoin giinliik ortalama getirisi investing.com

Kripto LTC Litecoin giinliik ortalama getirisi investing.com

Emtialar
XRP Ripple giinliik ortalama getirisi investing.com
DASH Dash coin giinliik ortalama getirisi investing.com
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4.5.1. Tammlayici Istatistikler

Arastirmada kullanilan yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metal emtialar ve

kripto paralara iliskin tanimlayici istatistikler ve getiri grafikleri asagida sunulmustur.

Tablo 3: Yumusak Emtialar Tanimlayici Istatistikler

SEKER PORTAKAL SUYU PAMUK KAKAO
Ortalama 4.07E-06 4.02E-05 2.00E-05 7.65E-05
Median -0.000235 0.000000 -4.68E-05 0.000000
Maximum 0.048053 0.048695 0.036080 0.025972
Minimum -0.040417 -0.056077 -0.080807 -0.021719
Std. Dev. 0.007701 0.009389 0.007675 0.007084
Carpikhik 0.347551 0.046681 -0.711279 0.083727
Basikhik 5.692563 5.758959 12.82794 3.249845
Jarque-Bera 471.3945 464.5374 6011.224 5.514502
Observations 1463 1463 1463 1463

Tablo 3’te c¢alismada kullanilan yumusak emtialara iligkin tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Ozet istatistik sonuglar1 incelendiginde yumusak emtialar
acisindan en yiiksek ortalama getiri kakao emtiasina aittir. S6z konusu emtialar risk
acisindan karsilastirildiginda standart sapma degeri en yliksek olan emtia portakal suyu
emtiasina aittir. Dolayistyla riskin en yiiksek oldugu yumusak emtianin portakal suyu
piyasast oldugu sdylenebilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerine baktigimizda
seker, portakal suyu ve kakao emtialarinin pozitif carpiklik degerlerine sahip oldugu,
pamuk emtiasinin ise negatif carpiklik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Elde
edilen bu sonuglar seker, portakal suyu ve kakao emtialarinin saga carpik oldugunu,
pamuk emtiasinin ise sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, pamuk
piyasasinin sola carpik olmasi bu piyasada u¢ olaylarin varlifina isaret etmektedir.
Basiklik degerlerine baktigimizda yumusak emtialar piyasasinda tiim emtialarin
basiklik degerlerinin 3’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum s6z konusu
emtialarin sivri bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Jarque-Bera
istatistikleri de incelendiginde, s6z konusu emtialarin normal dagilima sahip olmadigi
goriilmektedir. Carpik ve basiklik degerleri incelendiginde yumusak emtia piyasasinda

yer alan emtialarin leptekurtik dagilima sahip oldugu ifade edilebilmektedir.
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Sekil 11: Yumusak emtia piyasasina iliskin getiri grafikleri

Sekil 11°de yumusak emtia piyasasi i¢in 2017-2022 donemine iliskin seker,
portakal suyu, pamuk ve kakao emtialarina iligkin getirilere ait grafik yer almaktadir.
Sekil 1 incelendiginde, her dort emtia icin volatilite kiimelenmesinin oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle kiiciik degisimleri kiiclik degisimler, biiyiik
degisimleri biiylik degisimler takip etmektedir. Emtialar kendi aralarinda
karsilagtirildiginda, 2018 yilinin igiincii ¢eyreginde seker emtiasinda yiiksek bir
volatilite goriilmektedir. 2022 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren ise pamuk piyasasinda bir

dalgalanma yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Tarimsal emtialar tanimlayici istatistikler

SOYA FASULYESI PIRINC MISIR BUGDAY
Ortalama 0.000115 0.000186 0.000174 0.000174
Median 0.000000 0.000000 0.000276 -0.000436
Maximum 0.027904 0.178774 0.028684 0.076242
Minimum -0.035170 -0.172036 -0.085194 -0.050837
Std. Dev. 0.005480 0.012791 0.007311 0.008947
Carpikhk -0.079099 0.574975 -2.044608 0.522209
Basikhk 6.019733 104.9131 27.20639 8.506876
Jarque-Bera 557.3916 633210.7 36737.82 1915.097
Observations 1463 1463 1463 1463
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Tablo 4’te yer alan Ozet istatistik sonuglar1 incelendiginde tarimsal emtialar
bakimindan en yliksek ortalama getiri piring emtiasina aittir. S6z konusu emtialar risk
acisindan karsilastirildiginda standart sapma degeri en yiiksek olan emtia piring
emtiasina aittir. Dolayistyla riskin en yiiksek oldugu tarimsal emtianin piring piyasast
oldugu ifade edilebilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerine baktigimizda piring ve
bugday emtialarinin pozitif ¢carpiklik degerlerine sahip oldugu, soya fasulyesi ve misir
emtialarinin ise negatif ¢arpiklik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara
gore piring ve bugday emtialarmin saga carpik oldugunu, soya fasulyesi ve misir
emtialarinin ise sola carpik oldugu ifade edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle, soya
fasulyesi ve misir piyasalarinin sola ¢arpik olmasi bu piyasalarda ug olaylarin varligina
isaret etmektedir. Basiklik degerlerine baktigimizda tarmsal emtialar piyasasinda tiim
emtialarin basiklik degerlerinin 3’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum soz
konusu emtialarin sivri bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Jarque-Bera
istatistikleri de incelendiginde, s6z konusu emtialarin normal dagilima sahip olmadigi
goriilmektedir. Carpik ve basiklik degerleri incelendiginde tarimsal emtia piyasasinda
yer alan emtialarin leptekurtik dagilima sahip oldugunu ifade edebiliriz.
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Sekil 12: Tarimsal emtia piyasasina iliskin getiri grafikleri

Sekil 12°de tarimsal emtia piyasast i¢in 2017-2022 donemine iliskin bugday,
misir, soya fasulyesi ve piring emtialarina iliskin getirilere ait grafik yer almaktadir.

Sekil 2 incelendiginde, her dort emtia igin volatilite kiimelenmesinin oldugu
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gorilmektedir. Diger bir ifadeyle kiigiik degisimleri kiigiik degisimler, blyiik
degisimleri biiylik degisimler takip etmektedir. Emtialar kendi aralarinda
karsilagtirildiginda, 2020 yilimin iciincii ¢eyreginde piring emtiasinda yiiksek bir
volatilite goriilmektedir. 2021 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren misir piyasasinda bir

dalgalanma yasanirken, 2022 yilinin birinci ¢eyreginde bugday emtiasinda volatilite

gorilmektedir.
Tablo 5: Metal emtialar tanimlayic istatistikler

ALTIN BAKIR GUMUS PLATIN
Ortalama 0.000113 9.58E-05 8.37E-05 1.32E-05
Median 0.000216 7.45E-05 8.91E-05 0.000330
Maximum 0.030906 0.027305 0.038274 0.043099
Minimum -0.025635 -0.029970 -0.069736 -0.055588
Std. Dev. 0.003995 0.005989 0.007928 0.007819
Carpikhik -0.199457 -0.028597 -0.761198 -0.377292
Basikhik 8.727639 4.469443 13.51235 8.218856
Jarque-Bera 2009.490 131.8244 6877.755 1694.998
Observations 1463 1463 1463 1463

Tablo 5’te yer alan Ozet istatistik sonuglart incelendiginde metal emtialar
acisindan en yliksek ortalama getiri bakir emtiasina aittir. S6z konusu emtialar risk
acisindan karsilastirildiginda standart sapma degeri en yiiksek olan giimiis emtiasina
aittir. Dolayisiyla riskin en yiliksek oldugu metal emtianin glimiis piyasasi oldugu
sOylenebilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerine baktigimizda metal emtialarin
negatif carpiklik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar metal
emtialarinin sola carpik oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, metal
piyasasinin sola carpik olmasi bu piyasada u¢ olaylarin varlifina isaret etmektedir.
Basiklik degerlerine baktigimizda metal emtialar piyasasinda tiim emtialarin basiklik
degerlerinin 3’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum s6z konusu emtialarin sivri
bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Jarque-Bera istatistikleri de
incelendiginde, s6z konusu emtialarin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.
Carpik ve basiklik degerleri incelendiginde metal emtia piyasasinda yer alan emtialarin

leptekurtik dagilima sahip oldugunu ifade edebiliriz.

104



.06

.04

.02

.00

-02

-04

-.06

-.08

L T 1 T | 1 L | 1 VA | (L {11 L A | 11 I 74
2017 2018 2019 2020 2021 2022

bakir
platin

altin

gumus

Sekil 13: Metal emtia piyasasina iliskin getiri grafikleri

Sekil 13°te metal emtia piyasasi i¢in 2017-2022 dénemine iligkin altin, giimiis,
bakir ve platin emtialarina iliskin getirilere ait grafik yer almaktadir. Sekil 3
incelendiginde, her dort emtia i¢in volatilite kiimelenmesinin oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle kiiclik degisimleri kiiciik degisimler, biiyiik degisimleri biiyiik
degisimler takip etmektedir. Emtialar kendi aralarinda karsilagtirildiginda, 2020 yilinin
birinci c¢eyreginde altin emtiasinda yiiksek bir volatilite goriilmektedir. Yine 2020

yilinin birinci ve lglincii ¢eyreginde gilimiis emtiasinda yiliksek bir volatilite

goriilmektedir.
Tablo 6: Kripto paralar tanimlayici istatistikler

BTC DASH LTC XRP
Ortalama 0.000765 2.26E-05 0.000840 0.001198
Median 0.000578 -0.000444 -0.000569 -0.000325
Maximum 0.108530 0.311215 0.263609 0.648053
Minimum -0.216944 -0.308900 -0.211243 -0.283589
Std. Dev. 0.021403 0.034098 0.031867 0.039971
Carpikhik -0.721244 0.039822 0.713132 3.435839
Basikhik 12.34881 17.24347 13.44541 58.08020
Jarque-Bera 5454.611 12367.39 6774.958 187815.6
Observations 1463 1463 1463 1463

Tablo 6’da yer alan Ozet istatistik sonuclarma bakildiginda kripto paralar

acisindan en yliksek ortalama getiri Dash kripto para birimine aittir. S6z konusu kripto
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paralar risk agisindan karsilastirildiginda standart sapma degeri en yiiksek olan Ripple
kripto para birimine aittir. Dolayisiyla riskin en yliksek oldugu Kripto para biriminin
Ripple piyasast oldugu ifade edilebilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerine
baktigimizda Dash, Litecoin ve Ripple kripto para birimlerinin pozitif ¢arpiklik
degerlerine sahip oldugu, Bitcoin kripto para biriminin ise negatif ¢arpiklik degerine
sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore Dash, Litecoin ve Ripple kripto para
birimlerinin saga carpik oldugunu, Bitcoin kripto para biriminin ise sola ¢arpik oldugu
ifade edilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, Bitcoin kripto para birimi piyasasinin sola
carpik olmasi bu piyasada ug olaylarin varligina isaret etmektedir. Basiklik degerlerine
baktigimizda kripto para birimleri piyasasinda tiim kripto paralarin basiklik
degerlerinin 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum s6z konusu kripto paralarin
sivri bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Jarque-Bera istatistikleri de
incelendiginde, s6z konusu emtialarin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.
Carpik ve basiklik degerleri incelendiginde kripto para piyasasinda yer alan para

birimlerinin leptekurtik dagilima sahip oldugunu ifade edebiliriz.
8
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Sekil 14: Kripto para piyasasina iliskin getiri grafikleri

Sekil 14’te kripto para piyasasi i¢in 2017-2022 donemine iliskin Bitcoin,
Litecoin, Dash ve Ripple kripto para birimlerine iliskin getirilere ait grafik yer
almaktadir. Sekil 4 incelendiginde, her dort kripto para birimi i¢in volatilite

kiimelenmesinin oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle kiigiik degisimleri kiiciik
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degisimler, biiyiik degisimleri biiyiik degisimler takip etmektedir. Kripto paralar kendi
aralarinda karsilastirildiginda, 2017 yilinin birinci ¢eyreginde Bitcoin kripto para
biriminde yiiksek bir volatilite goriilmektedir. 2020 yilinin {iglincii ¢eyreginden

itibaren ise Dash kripto para biriminde bir dalgalanma yasandig1 goriilmektedir.

4.5.2. Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Calismada ilk olarak yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto
para piyasalarinda yer alan emtialarin duraganliklari incelenmistir. Bu amagla Phillips-
Perron ve KPSS birim kok testlerinden yararlanilmistir. S6z konusu emtialara iliskin

sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Birim kok test sonuglari

Phillips-Perron KPSS
Yumusak Emtialar

Sabit Sabit terim ve Sabit Sabit terim ve
terimli trendli terimli trendli
Seker -38.3240** -38.3829** 0.3221 0.0592
Pamuk -35.8660** -35.8543** 0.0815 0.0814
Portakal suyu -41.0631** -41.2171** 0.3379 0.0265
Kakao -38.1271** -38.1157** 0.0194 0.0133
Tarimsal Emtialar
Sabit Sabit terim ve Sabit Sabit terim ve
terimli trendli terimli trendli
Piring -30.1412%** -30.1309*** 0.0411 0.0456
Bugday -37.4459*** -37.4327*** 0.0300 0.0300
Soya -37.9260*** -37.9396*** 0.1921 0.0720
Fasulyesi
Masir -37.8698*** -37.8701*** 0.0494 0.1160
Metaller
Sabit Sabit terim ve Sabit Sabit terim ve
terimli trendli terimli trendli
Altin -39.6799*** -39.6747*** 0.0951 0.0852
Giimiis -37.6141%** -37.6222*** 0.0575 0.0732
Platin -37.3937*** -37.41288*** 0.0681 0.0337
Bakar -39.0710*** -39.0840*** 0.0918 0.0886
Kripto Para Birimleri
Sabit Sabit terim ve Sabit Sabit terim ve
terimli trendli terimli trendli
Bitcoin -39.0731*** -39.0893*** 0.2944 0.1040
Litecoin -39.5301*** -39.6068*** 0.3762 0.1298
Ripple -39.4238*** -39.4303*** 0.3433 0.1216
Dash -41.6883*** -41.7240%** 0.1967 0.2133

Not: Phillips-Perron birim kok testi i¢in %5 onem seviyesinde sabit terimli birim kok testine iliskin
kritik deger -2.86, sabit terimli ve trendli birim kok testine iliskin kritik deger -3.41’dir. KPSS birim kok
testi icin %5 O6nem seviyesinde sabit terimli birim kok testine iliskin kritik deger 0.46, sabit terimli ve
trendli birim kok testine iliskin kritik deger 0.14’dir.
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Tablo 7’de yer alan Phillips-Perron ve KPSS birim kok test sonuglari
incelendiginde, yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve Kkripto para
piyasalarinda yer alan finansal varliklar i¢in gerek sabit terimli gerekse sabit terim ve
trendli birim kok test sonucglart s6z konusu piyasalarda yer alan tiim emtialarin %5

onem seviyesinde diizey degerlerinde duragan olduklari ifade edilebilmektedir.

4.5.3. ARMA Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenlere iliskin birim kok testlerinin incelenmesinin ardindan, yumusak
emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto para piyasalarinda yer alan her bir
finansal varlik i¢in uygun ARMA modelleri tahmin edilmistir. S6z konusu ARMA
modellerinde uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri,
model duraganlik kosullar1 ve katsayilarin istatistiki anlamliliklar1 dikkate alinarak

tespit edilmistir.

Tablo 8’de ev Tablo 9’da yumusak emtia piyasasinda yer alan her bir varliga

iliskin ARMA modelleri tahmin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 8: Seker ve portakal suyu emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglar

SEKER PORTAKAL SUYU

Degisken Katsay1 Star;c:grt Katsay1 Stzr?[:rt
C 3.96E-06 0.000206 4.19E-05 0.000198
AR(1) -0.848939*** 0.164228 0.787040*** 0.104179
AR(2) - - - -
AR(3) - - - -
MA(1) 0.870376*** 0.153798 -0.834579*** 0.094096
MA(2) - - - -
MA(3) - - - -
SIGMASQ 5.92E-05*** 1.50E-06 8.76E-05*** 2.28E-06
ARCH(15) 2.3457*** 5.5080***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.
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Tablo 9: Kakao ve pamuk emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari

KAKAO PAMUK
Degisken Katsay1 Stﬂ;ﬂzrt Katsay1 Sti'r;ii:rt
C 7.77E-05 0.000187 1.95E-05 0.000244
AR(1) 0.389540*** 0.028115 0.838128*** 0.212708
AR(2) 0.377323*** 0.034429 -0.070135*** 0.031853
AR(3) -0.969520*** 0.027253 0.037733** 0.021861
MA(1) -0.382088*** 0.033813 -0.774278* 0.210725
MA(2) -0.366144*** 0.041070 - -
MA(3) 0.955610*** 0.033324 - -

SIGMASQ 4.99E-05*** 1.77E-06 5.85E-05*** 9.33E-07

ARCH(15) 1.9225%** 6.1461***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.

Tablo 8 ve Tablo 9°da uygun ARMA modelleri sirasiyla seker emtiasi igin
ARMAC(1,1), portakal suyu emtias1 icin ARMA(1,1), kakao emtias1 i¢in ARMA(3,3)
ve pamuk emtiasi i¢in ARMA(3,1) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar
s0z konusu finansal varliklarin ge¢cmis donemki etkilerini, MA katsayilar1 ise ge¢cmis
donem soklarin etkisini gostermektedir. Yumusak emtialar i¢in kurulan ARMA
modellerinin artiklarinda 15. gecikme icin ARCH-LM testi sonuglar1 incelendiginde,
%1 o6nem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi, dolayisiyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligr goriilmektedir.
ARCH etkisinin varligt s6z konusu oldugundan dolayi, yumusak emtialarin

modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 10 ve Tablo 11°de tarimsal emtia piyasasinda yer alan her bir varliga

iliskin ARMA modelleri tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 10: Piring ve bugday emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari

PIRINC BUGDAY

Degisken Katsay1 Stﬂ;ﬂzrt Katsay1 Sti'r;ii:rt
C 0.000183 0.000154 0.000174 0.000239
AR(1) -0.153933*** 0.032924 -0.242343*** 0.004921
AR(2) 0.524983*** 0.017839 -0.993830*** 0.004671
MA(1) -0.189768*** 0.036334 0.248761*** 0.046437
MA(2) -0.500283*** 0.016639 1.000000*** 0.371066
SIGMASQ -0.189768*** 0.036334 7.95E-05*** 1.51E-05
ARCH(15) 77.6154*** 29.7969***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 Onem seviyesindeki anlamliliklar1 gdstermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varhigimi inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.

Tablo 11: Piring ve bugday emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglart

SOYA FASULYESI MISIR

Degisken Katsay1 Star;c:grt Katsay1 Stig::rt
C 0.000115 0.000145 0.000174 0.000205
AR(1) -0.094234***  0.053286***  -0.817476*** 0.063638
AR(2) -0.935896***  0.048256***  -0.041602*** 0.021270
MA(1) 0.113370***  0.050199***

MA(2) 0.944632***  0.044777***  0.833355*** 0.058764
SIGMASQ 2.99E-05***  7.00E-O7***  5.30E-05*** 6.00E-07
ARCH(15) 10.2949*** 1.7628***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklar1 gdstermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.

Tablo 10 ve Tablo 11°de uygun ARMA modelleri sirastyla; piring emtiast igin
ARMA(2,2), bugday emtiasi icin ARMA(2,2), soya fasulyesi emtiasi icin ARMA(2,2)
ve misir i¢gin ARMA(2,1) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar1 s6z
konusu finansal varliklarin ge¢mis donemki etkilerini, MA Kkatsayilar1 ise ge¢mis

donem soklarin etkisini gostermektedir. Tarimsal emtialar i¢in kurulan ARMA
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modellerininin artiklarinda 15. gecikme i¢in ARCH-LM testi sonuglar incelendiginde,
%1 oOnem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi, dolayistyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligr goriillmektedir.
ARCH etkisinin varligindan dolay1, tarimsal emtialarin modellenmesine kosullu

degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 12 ve Tablo 13’te metal piyasasinda yer alan her bir varliga iliskin

ARMA modelleri tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12: Altin ve giimiis emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari

ALTIN GUMUS

Degisken Katsay1 Star;c::rt Katsay1 Sti'r;ctigrt
C 0.000114 0.000107 8.46E-05*** 0.000223
AR(1) 0.611105*** 0.009200 1.158428*** 0.096217
AR(2) -0.972178*** 0.010237 -0.849868*** 0.087292
AR(3)

MA(1) -0.624688*** 0.006589 -1.131712%** 0.094062
MA(2) 0.991276*** 0.006800 0.854978*** 0.087029

SIGMASQ 1.58E-05*** 3.15E-07 6.25E-05*** 1.03E-06

ARCH(15) 15.7536*** 12.1896***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.
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Tablo 13: Platin ve bakir emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari

PLATIN BAKIR
Degisken Katsay1 Standart Katsay1 Standart
Hata Hata

C 1.43E-05%** 0.000173 9.59E-05*** 0.000154
AR(1) 0.827331*** 0.091688 -0.067146*** 0.019797
AR(2) 0.022246*** 0.024088 -0.972546*** 0.019379
AR(3) -0.088521*** 0.017858

MA(1) -0.804303*** 0.094375 0.064815*** 0.026701
MA(2) 0.947176*** 0.026868

SIGMASQ 6.04E-05*** 1.32E-06 3.54E-05*** 9.92E-07

ARCH(15) 20.1041%%% 3.9415%**

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.

Tablo 12 ve Tablo 13’te uygun ARMA modelleri sirasiyla altin emtiast igin
ARMA(2,2), giimiis emtias1 i¢in ARMA(2,2), platin emtias1 icin ARMA(3,3) ve bakir
icin ARMA(2,2) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar1 s6z konusu
finansal varliklarin ge¢mis donemki etkilerini, MA katsayilar1 ise gegmis donem
soklarin etkisini gostermektedir. Metal emtialar i¢in kurulan ARMA modellerininin
artiklarinda 15. gecikme i¢cin ARCH-LM testi sonuglar1 incelendiginde, %1 Onem
seviyesinde ARCH etkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi,
dolayisiyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligr goriilmektedir. ARCH etkisinin
varligindan dolayi, metal emtialarin modellenmesine kosullu degisen varyans

modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 14 ve Tablo 15’te kripto para piyasasinda yer alan her bir varliga iliskin

ARMA modelleri tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 14: Bitcoin ve litecoin para birimlerine iliskin ARMA model tahmin sonuglari

BITCOIN LITECOIN
Degisken Katsay1 Stﬂg’:g” Katsay1 Stﬁ'r;ii:rt
C 0.000750 0.000840 0.000977*** 0.001318
AR(1) 1.004399*** 0.236768 -0.786929*** 0.068012
AR(2) -0.790483*** 0.262568 0.851150*** 0.045288
AR(3) 0.724227*** 0.179096 0.873994*** 0.059425
MA(1) -1.024279*** 0.233168 0.748176*** 0.075702
MA(2) 0.839696*** 0.258741 -0.828656*** 0.051878
MA(3) -0.730266*** 0.171792 -0.829212*** 0.066631

SIGMASQ 0.000455*** 7.85E-06 0.001001*** 1.69E-05

ARCH(15) 1.797624%* 5.449088%**

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.

Tablo 15: Ripple ve dash para birimlerine iliskin ARMA model tahmin sonuglari

RIPPLE DASH

Degisken Katsay1 Star;(::rt Katsay1 Sti{;’:rt
C 0.001205 0.001621 2.25E-05 0.000886
AR(1) 0.892019*** 0.066389 0.221959*** 0.140156
AR(2) -0.700247*** 0.115064
AR(3)

MA(1) -0.864368*** 0.069294 -0.288877*** 0.141068
MA(2) 0.739759*** 0.105007
MA(3)

SIGMASQ 0.001591*** 1.25E-05 0.001150*** 1.79E-05

ARCH(15) 6.902141*** 11.11308***

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 Onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade
etmektedir.
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Tablo 14 ve Tablo 15’te uygun ARMA modelleri sirasiyla bitcoin igin
ARMA(3,3), litecoin i¢cin ARMA(3,3), ripple i¢gin ARMA(1,1) ve dash igin
ARMA(2,2) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar1 s6z konusu finansal
varliklarin ge¢mis donemki etkilerini, MA katsayilart ise ge¢mis donem soklarin
etkisini gostermektedir. Kripto paralar i¢in kurulan ARMA modellerininin artiklarinda
15. gecikme icin ARCH-LM testi sonuglart incelendiginde, %1 Onem seviyesinde
ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla tiim
modellerde ARCH etkisinin varligi goriilmektedir. ARCH etkisinin varligindan dolay,
kripto paralarin modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam

edilmistir.

4.5.4. Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuclari

Yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto para birimlerine iliskin
olusturulan ARMA modellerinin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligi, modellerin
en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilmesini zorlastirmaktadir. S6z konusu
modellerine ait hata terimlerinin dogrusal olmayan yapiya sahip olmasi1 nedeniyle, s6z
konusu modellerin tahmininde otoregresif kosullu degisen varyans modelleri
kullanilmistir. Bu modeller en ¢ok olabilirlik yontemine ve Student-t dagilimina dayal

olarak tahmin edilmektedir.

Uygun otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin tespitinde, modelin
duraganlik varsayimini saglayip saglamadigi, model parametrelerinin anlamliliklari,
ARCH etkisinin ortadan kalkip kalmadigi, Akaike bilgi kriteri gibi hususlar dikkate

alinmastir.

Tablo 16’da yumusak emtialara iligkin otoregresif kosullu degisen varyans
modellerine iligkin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu dogrultuda, seker emtiasi i¢in
uygun model EGARCH(1,1), portakal suyu emtiasi i¢in uygun model EGARCH(1,1),
kakao emtias1 i¢in uygun model GARCH(1,1) ve pamuk emtiasi i¢in uygun model

GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 16: Yumusak emtialar i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin sonuglari

SEKER

EGARCH(LL) g6 ARCH(1,1)

PORTAKAL
SUYU

KAKAO

PAMUK

GARCH (1,1) GARCH (1,1)

Ortalama Denklemi

L -0.00011 7.13E-05 5.66E-05** 0.000140
Sabit terim
(0.000202) (0.000217) (2.68E-05) (0.000147)
ARQ) 0.315127 -0.952497***  1.842577***  -0.235617
(0.54914) (0.066467) (0.007115) (0.643246)
ARE) ] ] -1.833313***  -0.045580
(0.008972) (0.031617)
0.963881***  -0.008455
AR(3) - -
(0.007654) (0.035234)
MAQ) -0.34297 0.947357***  _1.856758***  0.211827
(0.54124) (0.070559) (0.002504) (0.643414)
MAQ) ] ] 1.855171%** ]
(0.002892)
MAG) ] ] -0.996354*** ]
(0.002098)
Varyans Denklemi
Sabit terim 0.039994 -1.643159*** 2.27E-07 1.26E-06***
(6.35E+05) (0.490468) (2.01E-07) (4.63E-07)
ARCH(Alphal) 0.526075**  0.235135***  0.013643**  (0.055374***
(0.25196) (0.047720) (0.006030) (0.014644)
GARCH(Betal) 0.99856***  (0.844449***  (.981159***  (0.924457***
(0.000968) (0.050053) (0.008846) (0.017897)
EGARCH(Thetal) -0.04861***  0.091463***
(0.017546) (0.030527) ) )
EGARCH(Theta2) 0.333747***  (.457054***
(0.031919) (0.059041) ) )
Student(DF) 5.313161***  7.391936***  179.096***  4.884154***
(0.88191) (1.161242) (0.089664) (0.629825)
Akaike -6.839785 -6.600033 -7.099247 -7.14473
Q(15) 22.2592 12.1584 15.999 15.028
Q2(15) 20.8475 19.7694 7.5121 6.6833
ARCH(15) 15935 0.81007 0.48055 0.43961

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu icin modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM test istatistigini,
Q(15) ve Q2(15) ise sirasiyla standartlastirilmis hata ve hata karelere iligkin 15. Gecikme uzunlugu i¢in
Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir.

Yumusak emtialar i¢in tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine

iliskin sonuglar su sekilde oOzetlenebilir. Seker emtia piyasasi i¢in olusturulan
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EGARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde, GARCH parametresinin 0.9985
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, seker emtia piyasasina gelen bir sokun volatilite
tizerindeki etkisinin  kalicih@in1  ifade etmektedir. Half-life sok acisindan
degerlendirildiginde, seker emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma siiresinin
ortalama 461 giin oldugu sdylenebilir. Modelde Thetal ve Theta2 ise sirasiyla isaret
etkisini ve biiyiikliik etkisini gostermektedir. Isaret etkisini gdsteren Thetal
katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
modelde kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. Buna gore, negatif haberlerin
seker emtia piyasasi volatilitesi lizerindeki etkisinin pozitif haberlere gore daha etkili
oldugu ifade edilebilir. Biiyiikliik etkisini gdsteren Theta2 katsayisi ise pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Dolayisiyla, beklentileri gerceklestigi ifade edilebilir.
Model dagilimint gosteren Student-t istatistigi anlamli olarak elde edilmistir.
Dolayistyla model, asimetri etkisini dikkate alan Student-t dagilimi ile tahmin
edilmistir. Model tanimlayict istatistikleri incelendiginde, standartlastirilmis artiklara
ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi
gorilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut
degildir. Aym1 zamanda ARCH istatistigi i¢in de sifir hipotezinin reddedilemedigi,
dolayistyla modelde ARCH etkisi sorununun ortadan kalktig1 ifade edilebilir.

Portakal suyu emtia piyasasi i¢in tahminlenen EGARCH (1,1) model sonucuna
gore, GARCH parametresi 0.8444 olarak elde edilmistir. Bu sonug, sisteme gelen bir
sokun etkisinin kalic1 olmadigi, sokun sistemde kalma siiresinin 5 giin oldugunu ortaya
koymaktadir. Isaret etkisini gdsteren Thetal katsayisi pozitif ve istatistiki olarak elde
edilmistir. Bu sonug, modelde kaldira¢ etkisinin varligina isaret etmektedir. Pozitif
kaldirag katsayisi, pozitif haberlerin portakal suyu emtia piyasasi volatilitesi tizerindeki
etkisinin negatif haberlere gore daha etkili oldugunu gostermektedir. Biiyiikliik etkisini
gosteren Theta2 katsayis1 da pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum
beklentilerin  gergeklestigini  ifade etmektedir. Tanimlayict test sonuglari
incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q
istatistikleri i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi ve modelde otokorelasyon ve farkli
varyans sorunun olmadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda ARCH istatistigi i¢in de sifir
hipotezinin reddedilememekte, modelde ARCH etkisi sorununun ortadan
kalkmaktadir.
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Kakao emtia piyasasi igin GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.9811 olarak elde edilmistir. Bu sonug¢ volatilite kaliciligina
isaret etmektedir. ARCH parametresi ilk sokun etkisini géstermektedir ve kakao emtia
piyasasi i¢in bu rakam 0.0136 olarak elde edilmistir. Half-life sok agisindan sokun
stiresi incelendiginde, kakao emtia piyasasina gelen sokun sistemde 132 giin kaldigi
ifade edilebilir. Modelde otokorelasyon ve farkli varyansi test etmek igin uygulanan
standartlagtirilmig artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri
dogrultusunda modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin olmadigi
goriilmektedir. Ayni1 zamanda, ARCH testine gore de modelde ARCH etkisinin
olmadig1 ifade edilebilir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Model i¢in bu

kosulun da saglandig1 goriilmektedir.

Pamuk emtia piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.9244 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla modelde volatilite
kaliciligindan bahsedilebilir. Ik sokun etkisini gdsteren ARCH parametresi ise 0.0553
olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini gosteren half-life sok degeri
dikkate alindiginda, pamuk emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma siiresinin
33 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve farkli varyansi test etmek
icin standartlagtirillmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri
uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarnin olmadigi
ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH etkisinin varligi
goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplammin birden kii¢iik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu sagladig

gorilmektedir.

Tablo 17°de tarimsal emtia piyasasina iliskin otoregresif kosullu degisen
varyans modellerine iligskin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu dogrultuda, Piring i¢in
uygun model GARCH(1,1), Soya fasulyesi i¢in uygun model GARCH(1,1), Bugday
i¢cin uygun model GARCH(1,1) ve Misir i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit

edilmistir.
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Tablo 17: Tarimsal emtialar i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin sonuglari

PiRINC F Agch)ITS'?\ESi BUGDAY MISIR
GARCH(1,1) GARCH(L 1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)

Ortalama Denklemi

Sabit terim 0.000148 0.000113 -3.2E-05 0.000183
(0.000125) (0.000161) (0.000182) (0.000138)
ARW) 0.784872** 0.103728 -0.27811 0.869801***
(0.32747) (0.074329) (0.22776) (0.16696)
ARQ) -0.63832***  0.855893***  (0.491282** -0.00346
(0.19907) (0.073421) (0.19158) (0.032254)
AR(3)
MAQ) -0.76491** -0.09041 0.229746 -0.86713***
(0.34331) (0.072928) (0.23232) (0.16556)
MAQ) 0.607637***  -0.85924***  -0.52836***
(0.20944) (0.07094) (0.19506)
MA(3)
Varyans Denklemi
Sabit terim 0.111667***  0.438953** 5.210257** 1.169362*
(0.027268) (0.1703) (2.4) (0.60437)
ARCH(Alphal) 0.415527***  0.063166***  0.100172***  0.08368***
(0.073689) (0.011028) (0.029301) (0.026906)
GARCH(Betal) 0.412227***  0.924034***  (0.830926***  0.896075***
(0.083842) (0.012173) (0.054527) (0.032741)
EGARCH(Thetal)
EGARCH(Theta2)
Student(DF) 4.077838***  7.095709***  8.850422***  4.438597***
(0.57945) (1.1965) (1.7422) (0.53326)
Akaike -7.433837 -7.731637 -6.747926 -7.371378
Q(15) 16.9315 16.1612 19.5111 18.2731
Q2(15) 0.431816 24.0067 13.0168 21.643
ARCH(15) 0.0279 1.494 0.8913 1.3677

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM test istatistigini,
Q(15) ve Q2(15) ise sirastyla standartlastirilmig hata ve hata karelere iligkin 15. Gecikme uzunlugu i¢in
Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir.
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Tarimsal emtialar i¢in tahmin edilen kosullu de§isen varyans modellerine
iliskin sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. Piring emtia piyasasi i¢in olusturulan GARCH
(1,1) model tahmin sonucu incelendiginde, GARCH parametresinin 0.4122 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug volatilite kaliciligina isaret etmektedir. ARCH parametresi ilk
sokun etkisini gostermektedir ve kripto para piyasasi i¢in bu deger 0.4155 olarak elde
edilmistir. Half-life sok agisindan degerlendirildiginde, Piring emtia piyasasina gelen
bir sokun sistemde kalma siiresinin ortalama 4 giin oldugu sdylenebilir. Model
dagilimmi gosteren Student-t istatistigi anlamli olarak elde edilmistir. Dolayisiyla
model, asimetri etkisini dikkate alan Student-t dagilimi ile tahmin edilmistir. Model
tanimlayict istatistikleri incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve artik karelere
iligkin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi goriillmektedir.
Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir. Ayni
zamanda, ARCH testine gore de modelde ARCH etkisinin olmadig: ifade edilebilir.
Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden
kiigiik olmas1 gerekmektedir. Model i¢in bu kosulun da saglandig1 goriilmektedir.

Soya fasulyesi emtia piyasast i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu
incelendiginde, GARCH parametresi 0.9240 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla
modelde volatilite kaliciligindan bahsedilebilmektedir. Ik sokun etkisini gdsteren
ARCH parametresi ise 0.0632 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini
gosteren half-life sok degeri dikkate alindiginda, Soya fasulyesi emtia piyasasina gelen
bir sokun sistemde kalma siiresinin yaklasik 54 giin oldugu goriilmektedir. Modelde
otokorelasyon ve farkli varyansi test etmek i¢in standartlastirilmis artiklara ve artik
karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve
farkli varyans sorunlarinin olmadigi ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise
modelde ARCH etkisinin varligi goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu igin
ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiiciik oldugu ve modelin

duraganlik kosulunu sagladigi sdylenebilmektedir.

Bugday emtia piyasasi icin GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.8309 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gére modelde volatilite
kalicihigindan séz edilebilmektedir. Ik sokun etkisini gdsteren ARCH parametresi ise
0.1002 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini gosteren half-life sok
degeri dikkate alindiginda, bugday emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma

siiresinin yaklasik 10 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve farkli
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varyansi test etmek icin standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box
Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin
olmadig1 ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH etkisinin
varligi goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplamimnin birden kii¢iik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladig1 soylenebilmektedir.

Misir emtia piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.8961 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla modelde volatilite
kaliciligindan bahsedilebilmektedir. Ilk sokun etkisini gdsteren ARCH parametresi ise
0.0837 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini gosteren half-life sok
degeri dikkate alindiginda, misir emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma
stiresinin yaklasik 34 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve farkll
varyansi test etmek i¢in standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box
Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin
olmadigi ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH etkisinin
varligr goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kiiciik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladigi sdylenebilmektedir.

Tablo 18’de metal emtia piyasasina iligkin otoregresif kosullu degisen varyans
modellerine iliskin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu dogrultuda, Altin i¢in uygun
model GARCH(1,1), Glimiis i¢in uygun model GARCH(1,1), Platin igin uygun model
EGARCH(1,1) ve Bakir i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 18: Metal emtialar i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin sonuglari

ALTIN
GARCH(1,1)

GUMUS

GARCH(1,1)

PLATIN

BAKIR

GARCH (1,1) GARCH (1,1)

Ortalama Denklemi

Sabit terim 0.000141 0.000073 0.000055 0.000095
(8.09E-05) (0.000148) (0.000199) (0.000136)
AR(L) -0.18706* 1.841232%** -0.47552** 1.4759%**
(0.11431) (0.056916) (0.23867) (0.11187)
ARQ) 0.646017*** -0.92943*** 0.026704 -0.74182***
(0.090529) (0.053284) (0.02339) (0.10243)
AR(3)
MAQ) 0.168224 -1.8579*** 0.476303** -1.50139***
(0.11327) (0.061556) (0.23489) (0.10797)
MAQ) -0.65954*** 0.945428*** 0.760893***
(0.08673) (0.059018) (0.097992)
MA(3)
Varyans Denklemi
Sabit terim 0.258563** 0.318461 0.039986 0.124066
(0.1289) (0.21395) (1.67E+06) (0.20622)
ARCH(Alphal) 0.051295***  0.035928*** 0.372374 0.022522*
(0.015077) (0.012009) (0.29731) (0.012182)
GARCH(Betal) 0.933074***  0.960058*** 0.998389**  0.975334***
(0.019651) (0.013728) (0.001055) (0.01652)
EGARCH(Thetal) 0.005198
(0.020867)
EGARCH(Theta2) 0.374755***
(0.092996)
Student(DF) 5.792876*** 4.80557*** 4.47872***  6.323912***
(0.88501) (0.61865) (0.7842) (0.99443)
Akaike -8.412482 -7.190449 -6.972368 -7.473450
Q(15) 9.07278 24.3352 24.6939 15.1614
Q2(15) 23.2316 15.4914 16.1827 19.7711
ARCH(15) 1.5634 1.6137 1.9774 1.1535

Not:*,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 Onem seviyesindeki anlamliliklar1 gostermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu icin modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM test istatistigini,
Q(15) ve Q2(15) ise sirastyla standartlastirilmis hata ve hata karelere iligkin 15. Gecikme uzunlugu i¢in
Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir.
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Metal emtialar i¢in tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine iliskin
sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. Altin emtia piyasasi i¢in olusturulan GARCH (1,1)
model tahmin sonucu incelendiginde, GARCH parametresinin 0.9331 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug volatilite kaliciligina isaret etmektedir. ARCH parametresi ilk
sokun etkisini gostermektedir ve kripto para piyasasi i¢in bu deger 0.0513 olarak elde
edilmistir. Half-life sok agisindan degerlendirildiginde, altin emtia piyasasina gelen bir
sokun sistemde kalma siiresinin ortalama 44 giin oldugu sdylenebilir. Model dagilimini
gosteren Student-t istatistigi anlamli olarak elde edilmistir. Dolayisiyla model, asimetri
etkisini dikkate alan Student-t dagilimi ile tahmin edilmistir. Model tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, standartlagtirilmig artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-
Box Q istatistikleri icin sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir. Ayn1 zamanda,
ARCH testine gore de modelde ARCH etkisinin olmadig1 ifade edilebilir. Model
duraganlik kosulu i¢in ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiigiik

olmasi gerekmektedir. Model i¢in bu kosulun da saglandig goriilmektedir.

Gilimiis emtia piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.9601 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla modelde volatilite
kaliciligindan bahsedilebilmektedir. Tlk sokun etkisini gdsteren ARCH parametresi ise
0.0359 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini gosteren half-life sok
degeri dikkate alindiginda, glimiis emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma
stiresinin yaklasik 177 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve farkli
varyansi test etmek icin standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box
Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin
olmadig1 ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH etkisinin
varligi goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplamiin birden kiiciik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladig1 soylenebilmektedir.

Platin emtia piyasasi i¢in olusturulan EGARCH (1,1) model tahmin sonucu
incelendiginde, GARCH parametresinin 0.9984 oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
platin emtia piyasasina gelen bir sokun volatilite lizerindeki etkisinin kaliciligini ifade
etmektedir. Half-life sok agisindan degerlendirildiginde, seker emtia piyasasina gelen
bir sokun sistemde kalma siiresinin ortalama 433 giin oldugu sdylenebilir. Modelde

Thetal ve Theta2 ise sirastyla isaret etkisini ve biiyiikliik etkisini gdstermektedir. Isaret
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etkisini gosteren Thetal katsayisi pozitif ve istatistiki olarak elde edilmistir. Bu sonug,
modelde kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. Pozitif kaldirag katsayisi, pozitif
haberlerin platin emtia piyasasi volatilitesi lizerindeki etkisinin negatif haberlere gore
daha etkili oldugunu gostermektedir. Biiyiikliik etkisini gosteren Theta2 katsayisi da
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum beklentilerin gergeklestigini ifade
etmektedir. Tanimlayic1 test sonuglari incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve
artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi ve
modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunun olmadigi goriilmektedir. Ayni
zamanda ARCH istatistigi i¢in de sifir hipotezinin reddedilememekte, modelde ARCH

etkisi sorununun ortadan kalkmaktadir.

Bakir emtia piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde,
GARCH parametresi 0.9753 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla modelde volatilite
kaliciligindan bahsedilebilmektedir. Ilk sokun etkisini gdsteren ARCH parametresi ise
0.0225 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini gosteren half-life sok
degeri dikkate alindiginda, bakir emtia piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma
siiresinin ortalama 315 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve farkli
varyansi test etmek i¢in standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box
Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunlarinin
olmadig1 ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH etkisinin
varligr goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kii¢liik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladigi sdylenebilmektedir.

Tablo 19°da kripto para piyasasina iliskin otoregresif kosullu degisen varyans
modellerine iligkin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu dogrultuda, Bitcoin i¢in uygun
model GARCH(1,1), Litecoin i¢in uygun model GARCH(1,1), Ripple i¢in uygun
model GARCH(1,1) ve Dash i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 19: Kripto para piyasasi i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin

sonuglari
BITCOIN LITECOIN RIPPLE DASH
GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)

Ortalama Denklemi

Sabit terim 0.000477 -0.00032 -0.000587 -0.00057
(0.000321) (0.000502) (0.000334) (0.00053)
AR() 0.719770*** -0.47877** -0.045092 0.150763***
(0.258932) (0.21637) (1.144485) (0.053899)
AR) -0.565113* -0.01279 -0.002357 -0.86782***
(0.292208) (0.17758) (0.090850) (0.091772)
ARG) -0.059722
(0.219050)
MAQ) -0.767929*** 0.398747* -0.088010 -0.16944***
(0.258827) (0.22001) (1.144115) (0.050564)
MAQ) 0.601428** 0.00926 -0.021670 0.877527***
(0.295638) (0.17914) (0.214499) (0.083261)
MAG) 0.005554
(0.220589)
Varyans Denklemi
Sabit terim 1.40E-05 0.929538** 0.000116 2.268315**
(5.11E-06) (0.42723) (2.40E-05) (1.055)
ARCH(Alphal) 0.086390 0.138368*** 0.369158 0.316319***
(0.020317) (0.054161) (0.060022) (0.098846)
GARCH(Betal) 0.887317 0.829634*** 0.600931 0.651884***
(0.025708) (0.055842) (0.046703) (0.090907)
EGARCH(Thetal)
EGARCH(Theta2)
Student(DF) 3.310762 2.743258*** 0.870269 2.679341***
(0.328007) (0.2467) (0.031943) (0.22167)
Akaike -5.107647 -4.4437 -4.416421 -4.3534
Q(15) 94.618 53.3746 76.065 11.5867
Q2(15) 5.9130 4.6745 14.372 6.2140
ARCH(15) 0.4063 0.2958 1.021871 0.4002

Not:* #* *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklar1 géstermektedir. ARCH(15),
15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM test istatistigini,
Q(15) ve Q2(15) ise sirastyla standartlastirilmig hata ve hata karelere iliskin 15. Gecikme uzunlugu igin
Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir.
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Kripto para birimleri i¢in tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine
iliskin sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. Bitcoin kripto para piyasasi i¢in olusturulan
GARCH (1,1) model tahmin sonucu incelendiginde, GARCH parametresinin 0.8873
oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ volatilite kaliciligina isaret etmektedir. ARCH
parametresi ilk sokun etkisini gostermektedir ve kripto para piyasasi i¢in bu deger
0.0863 olarak elde edilmistir. Half-life sok a¢isindan degerlendirildiginde, Bitcoin
kripto para piyasasina gelen bir sokun sistemde kalma siiresinin ortalama 5 giin oldugu
sOylenebilir. Model dagilimini gosteren Student-t istatistigi anlamli olarak elde
edilmistir. Dolayisiyla model, asimetri etkisini dikkate alan Student-t dagilimi ile
tahmin edilmistir. Model tanimlayici istatistikleri incelendiginde, standartlagtirilmis
artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans
sorunu mevcut degildir. Aym1 zamanda, ARCH testine gore de modelde ARCH
etkisinin olmadig: ifade edilebilir. Model duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Model i¢in bu

kosulun da saglandig1 goriilmektedir.

Litecoin kripto para piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu
incelendiginde, GARCH parametresi 0.8296 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla
modelde volatilite kaliciigindan bahsedilebilmektedir. Ik sokun etkisini gdsteren
ARCH parametresi ise 0.1383 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini
gosteren half-life sok degeri dikkate alindiginda, litecoin kripto para piyasasina gelen
bir sokun sistemde kalma siiresinin 3 gilin oldugu goriilmektedir. Modelde
otokorelasyon ve farkli varyansi test etmek i¢in standartlagtirilmis artiklara ve artik
karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve
farkli varyans sorunlarinin olmadigi ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise
modelde ARCH etkisinin varhigr goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu icin
ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiiciik oldugu ve modelin

duraganlik kosulunu sagladigi sdylenebilmektedir.

Ripple (XRP) kripto para piyasasi i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu
incelendiginde, GARCH parametresi 0.6009 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore
modelde volatilite kalicihigindan sdz edilebilmektedir. Ik sokun etkisini gdsteren
ARCH parametresi ise 0.3691 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini

gosteren half-life sok degeri dikkate alindiginda, ripple kripto para piyasasina gelen bir
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sokun sistemde kalma siiresinin 1 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon
ve farkli varyansi test etmek i¢in standartlastirilmig artiklara ve artik karelere iligskin
Ljung-Box Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans
sorunlarinin olmadig1 ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH
etkisinin varhigr goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu i¢in ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kii¢iik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladigi sdylenebilmektedir.

Dash kripto para piyasast i¢in GARCH (1,1) model tahmin sonucu
incelendiginde, GARCH parametresi 0.6518 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla
modelde volatilite kalicihigindan bahsedilebilmektedir. ilk sokun etkisini gdsteren
ARCH parametresi ise 0.3163 olarak elde edilmistir. Sokun sistemde kalma siiresini
gosteren half-life sok degeri dikkate alindiginda, dash kripto para piyasasina gelen bir
sokun sistemde kalma siiresinin 1 giin oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon
ve farkli varyansi test etmek icin standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin
Ljung-Box Q istatistikleri uygulanmakta ve modelde otokorelasyon ve farkli varyans
sorunlarinin olmadig1 ortaya konulmaktadir. ARCH testine gore ise modelde ARCH
etkisinin varligr goriilmemektedir. Model duraganlik kosulu i¢in ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kii¢liik oldugu ve modelin duraganlik kosulunu

sagladig1 soylenebilmektedir.

4.5.5. Dinamik Kosullu Korelasyon Tahmini

Calismada kripto para birimlerinin yumusak emtialar, tarimsal emtialar ve
metallerden olusan portféylerde, portfoy performansi ve riski tizerindeki etkilerinin
incelenmesinde zamanla degisen dinamik kosullu korelasyon modelinden

yararlanilmugtir.

Tablo 20°de yumusak emtia piyasast ile kripto para birimleri arasindaki
zamanla degisen dinamik kosullu korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-
EGARCH(1,1) modellerine iliskin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. DCC-EGARCH

modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemize saglamaktadir.
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Tablo 20: Yumusak emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu

korelasyon model tahmin sonuglari

BITCOIN LITECOIN  RIPPLE DASH
(Pamuk) 0.086365***  0.155156***  0.067370**  0.065448**
p (0.030198) (0.026412) (0.029510) (0.030816)
. 0.055231* 0.086962***  0.073119 0.074382***
p(Seker) (0.033091) (0.029193) (0.031737)  (0.028210)
-0.006656 0.034499 0.035345 0.044481
p(Kakao)
(0.029888) (0.028368) (0.029133) (0.029442)
0.018859 0.050868* 0.053849* 0.034913
p(Portakal Suyu)
(0.033581) (0.031015) (0.031784) (0.027339)
Ao 0.003929 0.011333* 0.010649* 0.006948
a
P (0.0049937) (0.0060438) (0.0055954) (0.004241)
Beta 0.964254***  (0.874127***  (0.906850***  0.922961***
(0.074379) (0.080046) (0.064996) (0.05488)
Df B.777056%**  7.176849%**  6.687479%** 7 171507%xx
(0.47822) (0.54970) (0.46742) (0.52621)
Akaike -32.168979 -31.494521 -31.517926 -31.476326
Hosking Q(10) 276.893 280.888 273.780 268.285
Hosking Q%(10) 198.996 212.623 208.964 201.250
Li-McLeod Q(10)  276.847 280.862 273.758 268.215
Li-McLeod Q%(10) 199.144 212.727 209.117 201.443

DCC-EGARCH modelinde p varlik ¢iftleri arasindaki bagimli yapiy1
gostermektedir. Baur ve Lucey (2010), bir varhigin diger varliklar pozitif fakat diisiik
korelasyonlu olmasi1 durumunda s6z konusu varligin portfoyde cesitlendirici bir role
sahip oldugunu, negatif bir korelasyon olmasi veya korelasyonlu olmamasi durumunda
ise riskten korunma saglayan bir varlik olarak algilandigini ifade etmistir. Tablo 20°de
yer alan yumusak emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar incelendiginde, Bitcoin ile pamuk ve seker emtialar1 arasindaki
korelasyonlar sirasiyla 0.0863 ve 0.0552 olarak elde edilmistir. Bitcoin ile pamuk ve
seker emtialar1 arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon bitcoin kripto para biriminin
portfoy yatirimcilart tarafindan riskleri gesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir. Bitcoin ile kakao ve portakal suyu emtialar1 arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde edilmistir. Bitcoin ile kakao ve

portakal suyu emtialar1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu
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emtialardan olusan portfoyde bitcoin kripto para biriminin koruma 6zelligi sagladigini
gostermektedir. Bitcoin ile pamuk ve seker emtialarindan olusan varlik ciftlerinin,
yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha giiclii bir koruma saglayabilecegi
sOylenebilmektedir. Litecoin kripto para birimi bulgulari incelendiginde pamuk, seker
ve portakal suyu emtialar1 arasindaki korelasyonlar sirastyla 0.1551, 0.0869, 0.0508
olarak elde edilmistir. Litecoin ile pamuk, seker ve portakal suyu emtialar1 arasinda
pozitif ve diisiik korelasyon litecoin kripto para biriminin portfdy yatirimcilart
tarafindan riskleri ¢esitlendirmek igin kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Litecoin
ile kakao emtias1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak
anlamsiz elde edilmistir. Litecoin ile kakao emtias1 arasindaki korelasyonun istatistiki
olarak anlamsiz olmasi, bu emtialardan olugan portfoyle litecoin kripto para biriminin
koruma &zelligi sagladigint gostermektedir. Litecoin ile pamuk, seker ve portakal suyu
emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha
gliclii bir koruma saglayabilecegi sOylenebilmektedir. Ripple kripto para birimi analiz
sonuclarina gére pamuk ve portakal suyu emtialar1 arasindaki korelasyonlar sirasiyla
0.0673 ve 0.0538 olarak elde edilmistir. Ripple ile pamuk ve portakal suyu emtialari
arasindaki pozitif ve diisik korelasyon ripple kripto para biriminin portfoy
yatirimecilart  tarafindan riskleri cesitlendirmek ic¢in kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir. Ripple ile seker ve kakao emtialar1 arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde edilmistir. Ripple ile seker ve
kakao emtias1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu
emtialardan olusan portfoyle ripple kripto para biriminin koruma 6zelligi sagladigini
gostermektedir. Ripple ile pamuk ve portakal suyu emtialarindan olusan varlik
ciftlerinin, yatirnmcilara portfoy risklerini azaltmada daha gili¢lii bir koruma
saglayabilecegi sdylenebilmektedir. Dash kripto para birimi bulgular incelendiginde
pamuk ve seker emtialari arasindaki korelasyonlar sirasiyla 0.0654 ve 0.0743 olarak
elde edilmistir. Dash ile pamuk ve seker emtialar1 arasindaki pozitif ve diisiik
korelasyon dash kripto para biriminin portfdy yatirimcilart tarafindan riskleri
cesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Dash ile kakao ve portakal
suyu emtialar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak
anlamsiz elde edilmistir. Dash ile kakao ve portakal suyu emtialar1 arasindaki
korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle dash

kripto para biriminin koruma 6zelligi sagladigin1 gostermektedir. Dash ile pamuk ve
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seker emtialarindan olusan varlik c¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada
daha giiclii bir koruma saglayabilecegi soylenebilmektedir. Yumusak emtia piyasasi ve
kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu korelasyon modeli bulgularina gére H; Hp,H3

ve Hy hipotezleri kabul edilmistir.

Yumusak emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiy1
modellemek amaciyla tahminlenen DCC-EGARCH (1,1) modellerinde Beta
parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bitcoin, Litecoin,
Ripple ve Dash kripto para birimleri ile yumusak emtialar i¢in olusturulan DCC-
EGARCH(1,1) modellerinde Beta parametreleri sirasiyla 0.9642, 0.8741, 0.9068 ve
0.9229 olarak elde edilmistir. Bu sonug, varlik ciftleri arasindaki dinamik bagimli
stireci yansitmaktadir. Ayn1 zamanda yumusak emtialar ile kripto para birimleri varlik
ciftleri arasindaki dinamik bagimli siirecte kaliciligin oldugu goriilmektedir. Buna
gore, dinamik bagimli siirecte kaliciligin en giiglii oldugu varlik ¢ifti yumusak
emtialar-bitcoin kripto para birimi varlik ¢iftine ait iken, kaliciligin digerlerine gore
daha diisiik oldugu varlik ¢ifti yumusak emtialar-Litecoin kripto para birimine aittir.
Diger yandan, seker emtiasi ile kripto para birimleri arasindaki dinamik bagimli yapiy1
tahminleyen modellerde Alpha katsayilariin litecoin ve ripple kripto para birimlerinde
anlamli bitcoin ve dash kripto para birimlerinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, bitcoin ve dash kripto para birimlerinde gegmis
donemdeki gecikmeli soklarin, kosullu volatilitenin cari degeri {izerinde etkili

olmadigini ifade etmektedir.

Yumusak emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiy1
modelleyen DCC-EGARCH(1,1) modellerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin
varligr Hosking ve McLeod-Li testleri ile incelenmektedir. Tanimlayici testler, model
artiklarinda ARCH etkisinin ve otokorelasyonun olmadigini ortaya koymaktadir.
Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) otokorelasyon istatistik testleri i¢in model
artiklarinda otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.
Model artik kareleri i¢in Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) test istatistikleri
icin de ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, modellerde istatistiksel olarak spesifikasyon

hatasinin olmadig ifade edilebilmektedir.
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Tablo 21’de tarimsal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla
degisen dinamik kosullu korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-
GARCH(1,1) modellerine iliskin tahmin sonuglari yer almaktadir. DCC-GARCH

modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemize saglamaktadir.

Tablo 21: Tarimsal emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu

korelasyon model tahmin sonuglari

BITCOIN LITECOIN RIPPLE DASH
p(Piring) 0.034768 0.046556 0.018080 0.047092*
(0.029846) (0.031872) (0.024308) (0.027605)
p(Bugday) 0.014972 0.029863 0.054179** 0.045671
(0.028194) (0.029766) (0.026100) (0.029000)
p(Soya Fasulyesi) 0.054282* 0.066522** 0.031439 0.058753*
(0.030566) (0.032574) (0.031699) (0.030607)
p(Masir) 0.018579 0.023498 0.031620 0.038232
(0.031028) (0.032280) (0.030282) (0.031649)
Aloha 0.023867 0.012544 0.035836 0.045094
P (0.032087) (0.016472) (0.029643) (0.040389)
Beta 0.810174** 0.932303*** 0.653696* 0.668302*
(0.39249) (0.15007) (0.39130) (0.40581)
- 6.551958*** 6.354957***  6.231993*** 5.449522***
(0.39851) (0.37830) (0.34898) (0.28215)
Akaike -35.035975 -34.316634 -33.811785 -33.764208
Hosking Q(10) 277.957 289.299 317.549 306.279
Hosking Q%(10) 297.381 270.312 313.643 289.146
Li-McLeod Q(10) 277.874 289.185 317.326 306.092
Li-McLeod Q?(10) 297.346 270.371 313.510 289.260

Tablo 21°de yer alan tarimsal emtialar

ile kripto para birimleri arasindaki

dinamik kosullu korelasyonlar incelendiginde, Bitcoin ile soya fasulyesi emtiasi
arasindaki korelasyon 0.0542 olarak elde edilmistir. Bitcoin ile soya fasulyesi emtiasi
arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon bitcoin kripto para biriminin portfoy
yatirimcilart  tarafindan riskleri c¢esitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir. Bitcoin ile piring, bugday ve misir emtialar1 arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde edilmistir. Bitcoin ile piring,

bugday ve misir emtialar1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi,
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bu emtialardan olusan portféyle bitcoin kripto para biriminin koruma ozelligi
sagladigin1 gostermektedir. Bitcoin ile soya fasulyesi emtialarindan olusan varlik
ciftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha giicli bir koruma
saglayabilecegi  sOylenebilmektedir. Litecoin kripto para birimi bulgular
incelendiginde soya fasulyesi emtiasi arasindaki korelasyon 0.0665 olarak elde
edilmistir. Litecoin ile soya fasulyesi emtialar1 arasinda pozitif ve diisiik korelasyon
litecoin kripto para biriminin portfdy yatirimcilart tarafindan riskleri gesitlendirmek
icin kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Lietcoin ile piring, bugday ve misir
emtialar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz
elde edilmistir. Litecoin ile piring, bugday ve misir emtialar1 arasindaki korelasyonun
istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle litecoin kripto para
biriminin koruma o6zelligi sagladigini gostermektedir. Litecoin ile soya fasulyesi
emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha
giiclii bir koruma saglayabilecegi sdylenebilmektedir. Ripple kripto para birimi analiz
sonuclarina gére bugday emtiasi arasindaki korelasyon 0.0541 olarak elde edilmistir.
Ripple ile bugday emtias1 arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon ripple kripto para
biriminin  portfdy  yatinmcilari  tarafindan  riskleri  ¢esitlendirmek  igin
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Ripple ile piring, soya fasulyesi ve misir
emtialar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz
elde edilmistir. Ripple ile piring, soya fasulyesi ve misir emtialar1 arasindaki
korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle ripple
kripto para biriminin koruma 06zelligi sagladigin1 gostermektedir. Ripple ile bugday
emtialarindan olusan varlik ciftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha
giiclii bir koruma saglayabilecegi soylenebilmektedir. Dash kripto para birimi bulgulari
incelendiginde piring ve soya fasulyesi emtialar1 arasindaki korelasyonlar sirasiyla
0.0470 ve 0.0587 olarak elde edilmistir. Dash ile piring ve soya fasulyesi emtialari
arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon dash kripto para biriminin portfdy yatirimeilar
tarafindan riskleri ¢esitlendirmek igin kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Dash ile
bugday ve misir emtialar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki
olarak anlamsiz elde edilmistir. Dash ile bugday ve musir emtialar1 arasindaki
korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle dash
kripto para biriminin koruma o6zelligi sagladigim1 gostermektedir. Dash ile bugday

piring ve soya fasulyesi emtialarindan olusan varlik c¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy
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risklerini azaltmada daha gilicli bir koruma saglayabilecegi soylenebilmektedir.
Tarimsal emtialar ve kripto para birimleri i¢in elde edilen bulgulara gére Hs Hg,H; ve

Hg hipotezleri kabul edilmistir.

Tarimsal emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiy1
modellemek amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1) modellerinde Beta
parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bitcoin, Litecoin,
Ripple ve Dash kripto para birimleri ile tarimsal emtialar i¢in olusturulan DCC-
GARCH(1,1) modellerinde Beta parametreleri sirasiyla 0.8101, 0.9323, 0.6536 ve
0.6683 olarak elde edilmistir. Bu sonug, varlik ciftleri arasindaki dinamik bagimli
siireci yansitmaktadir. Ayni zamanda tarimsal emtialar ile kripto para birimleri varlik
ciftleri arasindaki dinamik bagimli siirecte kaliciligin oldugu goriilmektedir. Buna
gore, dinamik bagimli siiregte kaliciligin en giiglii oldugu varlik ¢ifti tarimsal emtialar-
litecoin kripto para birimi varlik ¢iftine ait iken, kaliciligin digerlerine goére daha diisiik
oldugu varlik ¢ifti tarimsal emtialar-ripple kripto para birimine aittir. Diger yandan,
tarimsal emtialar1 ile kripto para birimleri arasindaki dinamik bagimli yapiy1
tahminleyen modellerde Alpha katsayilarinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, kripto para birimlerinde ge¢mis donemdeki
gecikmeli soklarin, kosullu volatilitenin cari degeri lizerinde etkili olmadigini ifade

etmektedir.

Tarimsal emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiy1
modelleyen DCC-GARCH(1,1) modellerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin varligi
Hosking ve McLeod-Li testleri ile incelenmektedir. Tanimlayici testler, model
artiklarinda ARCH etkisinin ve otokorelasyonun olmadigini ortaya koymaktadir.
Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) otokorelasyon istatistik testleri icin model
artiklarinda otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.
Model artik kareleri i¢cin Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) test istatistikleri
icin de ARCH etkisinin olmadigini1 ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, modellerde istatistiksel olarak spesifikasyon

hatasinin olmadig ifade edilebilmektedir.

Tablo 22°de metal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla

degisen dinamik kosullu korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-
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GARCH(1,1) modellerine iliskin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. DCC-GARCH

modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemize saglamaktadir.

Tablo 22: Metal emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu
korelasyon model tahmin sonuglari

BITCOIN  LITECOIN _ RIPPLE DASH
p(Altin) 0.080458 0.027442 0.038010 0.022406
0055492 (ooaageny (0041976 (0.042625)
(Giimiis) 0134118  0.123838***  0.126816*  0.132623%**
Oomiz)  (004109)  (0.037861)  (0.038087)
p(Platin) 0152470 0.122132%  0.005722%  0.121011%*
Oo6zcdq) (0043 (0041061)  (0.042048)
p(Bakar) 0.129084* 0084340  0.109290~**  0.085877
Oosion  (0045580)  (0.040666)  (0.043406)
Alpha LT k0o (00028977 (00026963
(0.0028539) ' ' '
Beta VI o0BITee) (0009769 (0008T1E
(0.0080070) ' ' -
7426066  6.913678%*  6.986097%*  6.704595%
of (0.52287) (0.44594) (0.44739) (0.43462)
Akaike 28660480 27062916  -27.008653  -27.851218
Hosking Q(10) 180.127 182.930 179217 179,642
Hosking Q%(10) 246 477 18359 217 411 171718
Li-McLeod Q(10) __ 180.103 182.920 179.182 179501
Li-McLeod Q%(10) 246,244 183,601 217.243 171.757

Tablo 16’da yer alan metal emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik
kosullu korelasyon bulgularinda, Bitcoin ile giimiis ve bakir emtialar1 arasindaki
korelasyon sirasiyla 0.1341 ve 0.1290 olarak elde edilmistir. Bitcoin ile glimiis ve
bakir emtialar1 arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon bitcoin kripto para biriminin
portfdy yatirimcilan tarafindan riskleri cesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir. Bitcoin ile altin ve platin emtialar1 arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayist istatistiki olarak anlamsiz elde edilmistir. Bitcoin ile altin ve

platin emtialar1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz olmasi, bu
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emtialardan olusan portfoyle bitcoin kripto para biriminin koruma 6zelligi sagladigini
gostermektedir. Bitcoin ile glimiis ve bakir emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin,
yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada daha giiglii bir koruma saglayabilecegi
sOylenebilmektedir. Litecoin kripto para birimi bulgular incelendiginde giimiis, platin
ve bakir emtialar1 arasindaki korelasyon sirasiyla 0.1238, 0.1221, 0.0843 olarak elde
edilmistir. Litecoin ile glimiis, platin ve bakir emtialar1 arasinda pozitif ve diisiik
korelasyon litecoin kripto para biriminin portfoy yatirimcilart tarafindan riskleri
cesitlendirmek icin kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Lietcoin ile altin emtiasi
arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde
edilmistir. Litecoin ile altin emtias1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz
olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle litecoin kripto para biriminin koruma 6zelligi
sagladigin1 gdstermektedir. Litecoin ile glimiis, platin ve bakir emtialarindan olusan
varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfdy risklerini azaltmada daha gii¢lii bir koruma
saglayabilecegi sdylenebilmektedir. Ripple kripto para birimi analiz sonuglarina gore
giimiis, platin ve bakir emtialar1 arasindaki korelasyon sirasiyla 0.1268, 0.0957, 0.1092
olarak elde edilmistir. Ripple ile glimiis, platin ve bakir emtialar1 arasindaki pozitif ve
diisiik korelasyon ripple kripto para biriminin portfoy yatirimcilari tarafindan riskleri
cesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Ripple ile altin emtiasi
arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde
edilmistir. Ripple ile altin emtias1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz
olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle ripple kripto para biriminin koruma 6zelligi
sagladiginm1 gostermektedir. Ripple ile giimiis, platin ve bakir emtialarindan olusan
varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfdy risklerini azaltmada daha gii¢lii bir koruma
saglayabilecegi sOylenebilmektedir. Dash kripto para birimi bulgular1 incelendiginde
giimiis, platin ve bakir emtialar1 arasindaki korelasyonlar sirasiyla 0.1326, 0.1219 ve
0.0858 olarak elde edilmistir. Dash ile glimiis, platin ve bakir emtialar1 arasindaki
pozitif ve diislik korelasyon dash kripto para biriminin portfoy yatirimeilar tarafindan
riskleri c¢esitlendirmek i¢in kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Dash ile altin
emtias1 arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsiz elde
edilmistir. Dash ile altin emtias1 arasindaki korelasyonun istatistiki olarak anlamsiz
olmasi, bu emtialardan olusan portfoyle dash kripto para biriminin koruma o6zelligi
sagladigin1 gostermektedir. Dash ile giimiis, platin ve bakir emtialarindan olusan varlik

ciftlerinin, yatirimcilara portféy risklerini azaltmada daha gilicli bir koruma
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saglayabilecegi sOylenebilmektedir. Metal emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in

ulasilan bulgulara gére Hg Hi0,H11 Ve Hiz hipotezleri kabul edilmistir.

Metal emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiy1
modellemek amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1) modellerinde Beta
parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bitcoin, Litecoin,
Ripple ve Dash kripto para birimleri ile metal emtialar i¢in olusturulan DCC-
GARCH(1,1) modellerinde Beta parametreleri sirasiyla 0.9750, 0.9736, 0.9719 ve
0.9720 olarak elde edilmistir. Bu sonug, varlik ciftleri arasindaki dinamik bagimli
siireci yansitmaktadir. Ayn1 zamanda metal emtialar ile kripto para birimleri varlik
ciftleri arasindaki dinamik bagimli siirecte kaliciligin oldugu goriilmektedir. Buna
gore, dinamik bagiml siiregte kaliciligin en giiclii oldugu varlik ¢ifti metal emtialar-
bitecoin kripto para birimi varlik ¢iftine ait iken, kaliciligin digerlerine gore daha
diisiik oldugu varlik ¢ifti metal emtialar-ripple kripto para birimine aittir. Diger
yandan, metal emtialar1 ile kripto para birimleri arasindaki dinamik bagimli yapiyi
tahminleyen modellerde Alpha katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bu sonug, kripto para birimlerinde ge¢mis donemdeki
gecikmeli soklarin, kosullu volatilitenin cari degeri iizerinde etkili oldugunu ifade

etmektedir.

Metal emtialar ile kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu yapiyr
modelleyen DCC-GARCH(1,1) modellerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin varligi
Hosking ve McLeod-Li testleri ile incelenmektedir. Tanimlayict testler, model
artiklarinda ARCH etkisinin ve otokorelasyonun olmadigini ortaya koymaktadir.
Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) otokorelasyon istatistik testleri i¢in model
artiklarinda otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.
Model artik kareleri i¢cin Hosking (1980) ve McLeod and Li (1983) test istatistikleri
icin de ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, modellerde istatistiksel olarak spesifikasyon

hatasinin olmadig: ifade edilebilmektedir.
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SONUC

Portfoy optimizasyonu finansal kararlarin alinmasinda yatirim alaninin en
onemli konularindan biridir. Portféy optimizasyonunun, Markowitz ile baslayan
gelisimi; piyasa kosullari, pazarlardaki degisimler, endiistrideki artan riskler ve
teknoloji ile birlikte ortaya ¢ikan yeni yatirnm araglarinin etkisiyle siirekli olarak
devam etmektedir. Bu kapsamda ¢alismada, ti¢ farkli finansal emtia (tarimsal emtialar,
yumusak emtialar ve metaller) portfoyiinii optimize etme ve bu geleneksel emtia
portfoylerinin en likit kripto para birimleriyle (Bitcoin, Litecoin, Dash ve Ripple)

gesitlendirilmesinin etkilerinin gozlemlenmesi amaglanmustir.

Portfoy optimizasyonu, finansal piyasalarin belirsizlik ortaminda risk seviyesini
azaltarak beklenen getirinin arttirilmast prensibine dayanmaktadir. Finansal
piyasalardaki belirsizlikten  kaynaklanan volatilite cesitli modellerle
belirlenebilmektedir. Volatilite modellemesi ilk olarak Engle (1982) tarafindan
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak ortaya konulmus, daha
sonra bir¢ok arastirmaci tarafindan volatilite modelleri gelistirilmistir. Bu dogrultuda
tez ¢alismasinda, 2017-2022 donemini kapsayan veriler kullanilarak volatilite yayilimi
DCC-GARCH modelleri ile aragtirilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklart incelenmis, sonrasinda her
bir emtia ve kripto para birimi i¢in uygun ARMA modelleri ve otoregresif kosullu
degisen varyans modelleri tahmin edilerek analiz sonlandirilmistir. Arastirmada
kullanilan yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metal emtialar ve kripto para
birimlerinin duraganliklar1 Phillips-Perron ve KPSS birim kok testleri ile sinanmus,
gerek sabit terimli gerekse sabit terim ve trendli birim kok test sonuglart s6z konusu
piyasalarda yer alan tiim emtialarin %35 6nem seviyesinde, diizey degerlerinde duragan

olduklar1 bulgusu elde edilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait birim kok testlerinin incelenmesi
sonrasinda, yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto para piyasalarinda
yer alan her bir finansal varlik i¢cin uygun ARMA modelleri tahmin edilmistir.
Yumusak emtialara ait ARMA modelleri; seker emtiasi i¢in ARMA(1,1), portakal
suyu emtiasi i¢in ARMA(1,1), kakao emtias1 icin ARMA(3,3), ve pamuk emtiasi1 i¢in
ARMA(3,1) olarak elde edilmistir. Tarimsal emtialara iliskin ARMA modelleri; piring
emtias1 icin ARMA(2,2), bugday emtias1 icin ARMA(2,2), soya fasulyesi emtiasi i¢in
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ARMA(2,2), ve musir emtias1 i¢cin ARMA(2,1) olarak belirlenmistir. Metal emtialara
ait ARMA modelleri; altin emtias1 i¢in ARMA(2,2), giimiis emtiasi igcin ARMA(2,2),
platin emtias1 icin ARMA(3,3) ve bakir emtiast igin ARMA(2,2) olarak tespit
edilmistir. Kripto para piyasasinda yer alan her bir varliga iliskin ARMA modelleri;
bitcoin icin ARMA(3,3), litecoin icin ARMA(3,3), ripple i¢in ARMA(1,1) ve dash i¢in
ARMA(2,2) olarak elde edilmistir. ARMA modellerinde uygun gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri, model duraganlik kosullari ve
katsayilarin istatistiki anlamliliklart dikkate alinmigtir.  ARMA modellerininin
artiklarinda belirlenen gecikme igin ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde, ARCH
etkisinin varhig1 goriilmektedir. ARCH etkisinin varligindan dolayi, tim emtialarin

modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Uygun otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin belirlenmesinde;
modelin duraganlik varsayimimi saglayip saglamadigi, model parametrelerinin
anlamliliklari, ARCH etkisinin ortadan kalkip kalmadigi ve Akaike bilgi kriteri g6z
oniinde bulundurulmustur. Yumusak emtialara iliskin otoregresif kosullu degisen
varyans modelleri; seker emtiasi icin EGARCH(1,1), portakal suyu emtiast igin
EGARCH(1,1), kakao emtias1 igin GARCH(1,1) ve pamuk emtias1 i¢in GARCH(1,1)
olarak belirlenmistir. Tarimsal emtialara ait otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri; piring emtias1 i¢in GARCH (1,1) , soya fasulyesi emtiasi i¢in GARCH(1,1),
bugday emtias1 igin GARCH(1,1) ve misir emtiasi i¢in GARCH(1,1) olarak tespit
edilmistir. Metal emtialara iliskin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri altin
emtiast igin GARCH(1,1), giimiis emtias1 i¢in GARCH(1,1), platin emtias1 igin
EGARCH(1,1), bakir emtiasi i¢in GARCH(1,1) olarak elde edilmistir. Kripto para
piyasasina iliskin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri; Bitcoin i¢in
EGARCH(1,1), Litecoin i¢in EGARCH(1,1), Ripple i¢in GARCH(1,1) ve Dash i¢in
uygun model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Tiim emtialara iliskin model
duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin 1’den kiigiik

oldugu ve modelin duraganlik kosulunu sagladig1 sdylenebilmektedir.

Calismanin analizlerinin son boliimiinde ise Kripto para birimlerinin yumusak
emtialar, tarimsal emtialar ve metal emtialardan olusan portfoylerde, portfoy
performansi etkilerinin incelenmesinde zamanla degisen dinamik kosullu korelasyon

(DCC-GARCH) modeli kullanilmstir.
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Yumusak emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen
dinamik kosullu korelasyonu elde etmek amaciyla DCC-EGARCH(1,1) modellerine
iliskin tahmin sonuglart incelenmistir. Bu sonuglara goére Bitcoin ile pamuk ve seker
emtialarindan olusan varlik g¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger
yumusak emtia ve kripto para birimlerinden olusan varlik giftlerine kiyasla daha giiglii
bir koruma saglayabilecegi tespit edilmistir. Litecoin ile pamuk, seker ve portakal suyu
emtialart  arasindaki  pozitif ve diisik korelasyonun, yatirimcilarin  risk
cesitlendirmesinde litecoin kripto para birimini kullanabilecegine ulasilmistir. Ripple
ile pamuk ve portakal suyu emtialarindan olusan varlik ciftlerinin, yatirimcilara
portfoy risklerini azaltmada diger varlik ciftlerinden daha giiglii bir koruma
saglayabilecegi elde edilmistir. Dash ile pamuk ve seker emtialar1 arasindaki pozitif ve
diisiik korelasyon Dash kripto para biriminin portfdy yatirimcilan tarafindan riskleri
cesitlendirmek amaciyla kullanilabilecegine ve yatirimcilara portfoy risklerini

azaltmada giiclii bir koruma sunabilecegine ulagilmistir.

Tarimsal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen
dinamik kosullu korelasyonu tespit etmek amaciyla DCC-GARCH(1,1) modellerine
iligkin bulgular degerlendirilmistir. Bulgulara gore, Bitcoin ile soya fasulyesi emtiasi
arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon Bitcoin’in portfy yatirimcilar tarafindan risk
cesitlendirmesinde kullanilabilecegi tespit edilmistir. Litecoin ile soya fasulyesi
emtialarindan olusan varlik ¢iftinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger
emtialara gore daha gii¢lii bir koruma saglayabilecegine ulasilmistir. Ripple ile bugday
emtiasi arasindaki pozitif ve diisiik korelasyonun, Ripple kripto para biriminin portfoy
yatirimcilart tarafindan risklerini gesitlendirmek amaciyla kullanilabilecegi elde
edilmistir. Dash ile bugday, piring ve soya fasulyesi emtialarindan olusan varlik
ciftlerinin, yatirnmcilara portfoy risklerini azaltmada diger emtia giftlerine kiyasla daha

giiclii bir koruma saglayabilecegi tespit edilmistir.

Metal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen
dinamik kosullu korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1)
modellerine iliskin sonuglar incelenmistir. Bitcoin ile giimiis ve bakir emtialarindan
olusan varlik ciftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger varlik
ciftlerine kiyasla daha giiglii bir koruma saglayabilecegi soylenebilmektedir. Litecoin
ile glimis, platin ve bakir emtialar1 arasinda pozitif ve diisiik korelasyon litecoin kripto

para biriminin portfoy yatirnmcilar1 tarafindan riskleri ¢esitlendirmek igin
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kullanilabilecegine ulagilmistir. Ripple ile giimiis, platin ve bakir emtialarindan olusan
varlik ¢iftlerinin, yatirnmcilara portfoy risklerini azaltmada diger emtialara gore daha
giiclii bir koruma saglayabilecegini sdylemek miimkiindiir. Dash ile giimiis, platin ve
bakir emtialar1 arasindaki pozitif ve diigiik korelasyon Dash kripto para biriminin
portfdy yatirimcilar1 tarafindan riskleri g¢esitlendirmek amaciyla kullanilabilecegi ve
yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger emtia ciftlerine kiyasla daha giiclii bir

koruma saglayabilecegi elde edilmistir.

Calismada kullanilan geleneksel emtialar ile kripto para birimleri arasindaki
dinamik kosullu yapiyt modelleyen DCC-GARCH modellerinde otokorelasyon ve
ARCH etkisinin varligi Hosking ve McLeod-Li testleri ile incelenmistir. Tanimlayici
testler, model artiklarinda ARCH etkisinin ve otokorelasyonun olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, modellerde istatistiksel olarak spesifikasyon hatasinin

olmadigini sdylemek miimkiin olmaktadir.

Ozetle, yapilan analizler sonucunda yumusak emtialar, tarimsal emtialar ve
metal emtialart kripto parabirimleri ile g¢esitlendirmenin etkisini gozlemlemek
amaciyla olusturulan arastirmanin tiim hipotezleri kabul edilmistir. Geleneksel finansal
varliklara alternatif yatirim araglarindan kripto para birimlerinin, portfoy ¢esitlendirme
stratejilerine katkist ortaya Kkonulmustur. Kullanilan kripto para birimlerinin
gerceklestirilen portfoy cesitlendirmesinde yatirimer risklerini azalttigi, dolayisiyla

riskten koruma ozelligi sagladigi tespit edilmistir.

Calismada gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgulara ek olarak,
kripto para birimlerinin, geleneksel emtialar ile arasindaki diisiik korelasyon sayesinde
portfoy performansini artirdigi tespit edilmistir. Buradan hareketle, kripto para
birimlerinin portfoy performansini olumlu etkileyen finansal varliklar oldugu ve
portfoy cesitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgular literatiirdeki  benzer arastirmalarin  sonuglari  dikkate  alinarak
degerlendirildiginde sonuglar; Bhanja vd. (2023); Kumaran (2022), Giil (2022), Som
ve Kayal (2022), Letho vd. (2021), Ma vd. (2020) tarafindan yapilan c¢aligmalarin
sonuclartyla paralellik gostermektedir. Jana ve Sahu (2023) tarafindan yapilan
arastirmanin sonuglarinda ise tiim kripto para birimlerinin riskten koruma saglamadig:
sonucuna ulasilmistir. Bu tez c¢alismasi bulgularinda tiim kripto para birimlerinin

riskten koruma sagladigi elde edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma sonuglar1 Jana ve Sahu
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(2023)’nun ¢alismalariyla kismen benzerlik gostermektedir. Bu durumun savas,

pandemi, kriz gibi durumlardan kaynaklandigini séylemek miimkiin olabilir.

Calisma ile birlikte ulasilan sonuglardan hareketle Merkez Bankasi’na,

yatirimcilara, isletmelere, diizenleyici ve denetleyici kurumlara yonelik baslica

Onerilerimiz sunlardir:

Yatirimcilara yonelik oneriler:

Kripto para piyasasindaki gelismeleri takip etmeleri,
Portfoylerini olustururken kripto para birimlerini portfoylerine dahil etmeleri,

Tek bir kripto para birimi yerine ¢esitlendirilmis kripto para birimlerinin

kullanilarak getiri riskinin azaltilmast,

Kripto para piyasasindaki gelismelerin yeni firsat yaratma ve biiylime

potansiyeline sahip olmalar1 nedeniyle kripto paralara yatirim yapmalari,

Kripto para birimlerinin koruma 6zelligi sebebiyle beklenmeyen risk ortaminda
diger varlik smiflarindan avantajli  olmalari nedeniyle portfoylerde

bulundurulmalari 6nerilmektedir.

Kamu otoritelerine yonelik oneriler:

Kripto paralara iligkin diizenlemelerin yapilmasi,
Kamu otoritesi-kripto para entegrasyonunun saglanmast,

Kripto para birimlerinin kamu kontrolii altinda tutularak kanuna aykiri

islemlerin 6nlenmesi,
Kripto para islemlerinin muhasebelestirilmesi,

Kripto paralarin vergilendirme sistemine dahil edilmesi biiylik bir vergi

kaynagi olabilecegi sebebiyle dnerilmektedir.

Isletmelere yonelik oneriler:

Kripto para birimlerinin igletmeler tarafindan gerceklestirilen islemlerde
kullanilmasimin tesvik edilmesi, iilkemizin finansal, teknolojik ve sosyo-

ekonomik baglamda kiiresel olarak 6nciil olmasi bakimindan 6nerilmektedir.
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Merkez Bankasina yonelik oneriler:

e Kripto para sistemin kontrolsiizliigli sebebiyle yasal altyapisinin merkez

bankalari tarafindan gelistirilmesi,

e Merkez bankalarinin, ge¢ kalma maliyetlerini azaltmasi ve teknoloji ¢agina

ayak uydurmalarini i¢in kendi dijital paralarini ¢ikarmasi,

e Merkez bankasi dijital parasi ile para transferleri ve 6demelerin ger¢ek zamanli

olarak yapilmasi,

e Merkez bankasi dijital parasi olusturularak erisimin bankalara ve bireylere
acilmasi kripto para geleceginin kontrollii bir sekilde saglanmasi bakimindan

Onerilmektedir.

Calisma, verilerin elde edildigi donemin uzunlugu, kullanilan finansal varlik
tirleri ve metodolojide tercih edilen modellerin varsayimlari ile sinirli kalmastir.
Bundan sonraki arastirmalar icin analizlere farkli finansal emtialardan olusan
portfoyler dahil edilerek bu ¢alismanin kapsami genisletilebilir. Calismanin zaman
periyodu daha uzun bir donemi kapsayacak sekilde bir veri setinin analizlerde
kullanilmast ile literatiire katki saglayacak yeni sonuglar elde edilmesi saglanabilir.
Ayrica, calismada yer verilemeyen finansal emtialarin etkilerini gdzlemlemek
amaciyla farkli emtialar ile olusturulan portféyler ve farkli analiz yontemleri de
kullanilarak, bulgularin karsilastirilmasi ve sonuglarin birbirlerini destekler nitelikte
olup olmadig1 tespit edilerek ¢alismanin gelistirilebilmesi ve genisletilmesi

mumkindiir.

141



KAYNAKCA

Abdel-Raouf, O., Elsisy, M. A., & Kelash, E. (2020). A Survey Of Game Theory
Applications in Electrical Power Micro-Grid Systems. International Journal of
Computer Applications, 177(37), 25-34.

Abiodun, O. 1., Jantan, A., Omolara, A. E., Dada, K. V., Mohamed, N. A., & Arshad,
H. (2018). State-of-the-art in Artificial Neural Network Applications: A
Survey. Heliyon, 4(11), 1-41.

Achelis, S. B. (2001). Technical Analysis from A to Z.

Adhikari, R., Putnam, K. J.,, & Panta, H. (2020). Robust Optimization-Based
Commodity Portfolio Performance. International Journal of Financial Studies,
8(3), 54.

Adag, S. (2019). Doviz Kurlart ve Degerli Madenlerin Portfoy Siirecine Dahil
Edilmesinin Optimizasyon Sonuglar1 Uzerine Etkisi: Bulanik Dogrusal
Programlama ile Bir Uygulama. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
(37), 217-234.

Akbulut, O. Y., & Senol, Z. (2021). Biitiinlestk SD ve PROMETHEE CKKV
Yontemleri ile Portfdy Optimizasyonu: BIST Gida, Icecek ve Tiitiin
Sektorinde Ampirik Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (92),
161-182.

Akkaya, M., Candz, 1. (2018). Sektor Analizi. I¢inde: Finansal Iktisat (Eds: Dinger, H.
& Yiiksel, S.). Orion Kitabevi, 383-428.

Akyer, H. (2016). Optimal Portfoy Yonetiminde Sezgisel Yaklagimlar (Yayin No.
446279) [Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale Universitesi]. Yiiksek Ogretim
Kurulu Baskanligi Ulusal Tez Merkezi.

Akyol, S., & Alatas, B. (2012). Giincel Siri Zekasi Optimizasyon
Algoritmalar1. Nevsehir Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 1(1), 36-
50.

Ali Alhaj, A., Awn, A. M., & Alaswed, A. T. K. A. (2020). Financial Instruments And
Their Impact On The Growth Of Investment — A Study On The Libyan Market.
European Journal of Economic and Financial Research, 4(3).

Aliyeva, B., & Tagiyev, R. (2017) Capital Market, The Value Appraisal Exposed to
The Risk in Investment Instruments. The Journal of International Scientific
Researches, 2 (5), 68-76.

142



Altay, E. (2004). Sermaye Piyasasi'nda Varlik Fiyatlama Teorileri. Istanbul: Derin
Yaymevi.

Altin, H. (2016). Borsa Istanbul’da islem Goren Yatirrm Fonlarinin Performanslariin

Degerlendirilmesi. Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 8(3), 67-70.

Andrianto, Y., & Diputra, Y. (2017). The Effect Of Cryptocurrency On investment
Portfolio Effectiveness. Journal of finance and accounting, 5(6), 229-238.

Apaydin, F. (2009). Teknik Analizde Optimizasyon Uygulamasi Ve Bu Uygulamanin
IMKB Uzerinde Test Edilmesi (Yaym No. 239923) [Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanhig Ulusal Tez
Merkezi.

Arslan, B., Cetin, E. (2021). Vekalet Teorisinde Firsat¢ilik Kavrami Ve Oyun Teorisi
Arasindaki Iliski. Uluslararas: Yonetim Akademisi Dergisi, 4(2), 439-454.

Arslan, E., Ali, B. O. R. A., & Cetiner, T. (2019). Bankalarda Mevduat Sertifikasinin
Ulkeler Ile Karsilastirmali Olarak Incelenmesi. Bartin Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(20), 154-171.

Atag, E. (2004). Biitce. Anadolu Universitesi.

Atan, M., Atan, S. & Halici, B. (2018). Portfoy Segim Problemi Uzerine
Karsilastirmali Alternatif Yaklasimlar. Anadolu Iktisat ve Isletme Dergisi, 2(1),
24-37.

Avsarligil, N. (2020). Bulanik Programlamayla Portfdy Optimizasyonu Uzerine Bir
Uygulama. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 38, 197-
2009.

Aytekin, G. K. (2018). Tirkiye’de Sermaye Piyasalari ve Borsalarin Gelisim
Siireci. Uluslararasi Begeri Bilimler ve Egitim Dergisi, 4(9), 150-176.

Bakry, W., Rashid, A., Al-Mohamad, S., & El-Kanj, N. (2021). Bitcoin and Portfolio
Diversification: A Portfolio Optimization Approach. Journal of Risk and
Financial Management, 14(7), 282.

Basar, G. P. (2019). Optimum Portfdy Olusturma ve BIST'te Bir Uygulama (Yaym No.
543893) [Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu
Bagkanlig1 Ulusal Tez Merkezi.

Bayraktar, P. (2016). Oyun Teorisi Ve Matematiksel Modelleme Ile Kiiciik Yatirimct
Icin Yatirnim Araglarinin Karsilastiriimas: (Yayin No. 432854) [Yiiksek Lisans

Tezi, Firat Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanligi Ulusal Tez
Merkezi.

143



Berberoglu, M. (2009). Mortgage-ipotekli Konut Finansman-Sistemi ve Bu Sistemin
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi. Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler

Dergisi, 2(1), 119-146.

Beyhaghi, M., & Hawley, J. P. (2013). Modern Portfolio Theory And Risk
Management: Assumptions And Unintended Consequences. Journal of
Sustainable Finance & Investment, 3(1), 17-37.

Bhanja, N., Shah, A. A., & Dar, A. B. (2023). Aggregate, Asymmetric and Frequency-
Based Spillover Among Equity, Precious Metals, and Cryptocurrency.
Resources Policy, 80, 103145.

Bhuiyan, B. A. (2016). An Overview Of Game Theory And Some
Applications. Philosophy and Progress, 111-128.

Blank, J., & Deb, K. (2020). Pymoo: Multi-Objective Optimization in Python. IEEE
Access, 8, 89497-89509.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
Journal Of Econometrics, 31(3), 307-327.

Bozma, G., Aydn, S. & Kiinii, S. (2021). Borsa Istanbul Alt Sektér Analizi: Portfoy
Optimizasyonu ve Koruma Orani. Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
(28) , 323-337.

Budak, C. (2019). Teknik Analiz Indikatérlerinin Performans Karsilastirmas: Uzerine
Bir Arastirma (Order No. 28242468). Available from ProQuest Dissertations &
Theses Global.

Butenko, S., Pardalos, P. M. & Shylo, V. (2017). Optimization Methods and
Applications. Springer Optimization and Its Applications, 130.

Calafiore, G. C., & El Ghaoui, L. (2014). Optimization Models. Cambridge University
Press.

Chaweewanchon, A., & Chaysiri, R. (2022). Markowitz Mean-Variance Portfolio
Optimization ~ With  Predictive  Stock  Selection Using  Machine
Learning. International Journal of Financial Studies, 10(3), 64.

Chakravarty, S. R., & Sarkar, P. (2020). An Introduction To Algorithmic Finance,
Algorithmic Trading And Blockchain. Emerald Publishing Limited.

Cho, J. H., & Parhizgari, A. M. (2009). East Asian Financial Contagion under DCC-
Garch. International Journal of Banking and Finance, 6(1), 17-30.

Culjak, M., Tomi¢, B., & Zikovié, S. (2022). Benefits of Sectoral Cryptocurrency
Portfolio Optimization. Research in International Business and Finance, 60,
101615.

144



Celik, E. (2020). Yatirim araglarindaki getiri farkliliklarinin incelenmesi (2010-2019).
Karsuastirrimast (Yaym No. 711755) [Yiksek Lisans Tezi, Kastamonu
Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanlig1 Ulusal Tez Merkezi.

Celik, 1. Ozdemir, A. Giirsoy, S. ve Unlii, H.U. (2018). Gelismekte Olan Pay Senedi
Piyasalar1 ile Kiymetli Madenler Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi. Ege
Akademik Bakis, 2(2), 217-220.

Demir, A. (2021). Kiiresel Finans Piyasalarina Genel Bakis. Mali Céziim Dergisi, 31,
275-292.

Deniz, D., & Okuyan, H. A. (2018). Geleneksel ve Modern Portfdy Y Onetiminin
Ampirik Sonuglarinin Karsilagtiritlmasi: Bist Uygulamasi. Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(3), 467-482.

Denizli, E. (2015). Tiirkiye'de Bankacilik Sektériiniin Finansal Piyasalar Igindeki
Onemi Ve Biiyiimeye Etkisi (Yaym No. 413962) [Yiiksek Lisans Tezi, Adnan

Menderes Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanlhigi Ulusal Tez
Merkezi.

Dickey, D. A., Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association,
74(366), 427-431.

Dorigo, M., Birattari, M., & Stutzle, T. (2006). Ant Colony Optimization. IEEE
Computational Intelligence Magazine, 1(4), 28-39.

Duran, S., & Sahin, A. (2006). IMKB Hizmetler, Mali, Simai ve Teknoloji Endeksleri
Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi. Sosyal Bilimler Arastirmalart Dergisi, 1, 57-
70.

Diizakin, H. (2010). Ipotekli Konut Finansmani. Cukurova Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 33-45.

Edwards, R. D., Magee, J., & Bassetti, W. C. (2018). Technical Analysis Of Stock
Trends. CRC press.

Elsheikh, A. H., Sharshir, S. W., Abd Elaziz, M., Kabeel, A. E., Guilan, W., & Haiou,
Z. (2019). Modeling of Solar Energy Systems Using Artificial Neural Network:
A Comprehensive Review. Solar Energy, 180, 622-639.

Enders, W. (1995). Applied Econometric Time Series. John Wiley&Sons, New York.

Engle, R. (2002). Dynamic conditional correlation: A simple class of multivariate
generalized autoregressive conditional heteroskedasticity models. Journal of
Business & Economic Statistics, 20(3), 339-350.

145



Erdonmez, P. A. (2006). Aktif Menkul Kiymetlestirmesi. Bankacilar Dergisi, 56, 75-
84.

Erdénmez, P. A. (2012). Ipotekli Konut Finansmam Sisteminde Menkul
Kiymetlestirme Yontemleri: Secilmis Ulke Uygulamalari. Bankacilar Dergisi,
81, 61-80.

Erkol, H. O. (2017). Ters Sarka¢ Sisteminin Yapay Ar1 Kolonisi Algoritmasi ile
Optimizasyonu. Politeknik Dergisi, 20(4) , 863-868.

Ertan, F. N. (2013). 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Kolektif Yatirim
Kuruluslart Ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakhigi. Journal of
Istanbul University Law Faculty, 71(2), 131-143.

Ertenlice, O., ve Kalayci, C. B. (2018). A Survey of Swarm Intelligence for Portfolio
Optimization: Algorithms and Applications. Swarm and Evolutionary
Computation, 39, 36-52.

Faia, R., Pinto, T., Vale, Z., & Corchado, J. M. (2021). Portfolio Optimization Of
Electricity Markets Participation Using Forecasting Error in Risk
Formulation. International Journal of Electrical Power & Energy Systems, 129,
106739.

Fama, Eugene. (1965). The Behavior of Stock-Market Prices. The Journal of Business,
38(1), 34-105.

Fan, J., & Yao, Q. (2003). Parametric Nonlinear Time Series Models. Nonlinear Time
Series: Nonparametric and Parametric Methods, 125-192.

Fang, J., Qin, Y., & Jacobsen, B. (2014). Technical Market Indicators: An
Overview. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 4, 25-56.

Fabozzi, F. J., Mann, S. V., & Choudhry, M. (2003). The Global Money Markets (\Vol.
117). John Wiley & Sons.

Francg, C., & Zakoian, J. M. (2010). QML Estimation Of A Class Of Multivariate
Garch Models Without Moment Conditions On The Observed Process.

Ghobadi, M. (2014). Profitability of technical analysis indicators to earn abnormal
returns in international exchange markets. Journal of Economics Finance and
Accounting, 1(4), 334-346.

Giunta, N., Orlando, G., Carleo, A., & Ricci, J. M. (2024). Exploring Entropy-Based
Portfolio  Strategies: Empirical Analysis  and Cryptocurrency
Impact. Risks, 12(5), 78.

146



Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On The Relation Between
The Expected Value And The Volatility Of The Nominal Excess Return On
Stocks. The Journal Of Finance, 48(5), 1779-1801.

Grefenstette, J. J. (1993, August). Genetic Algorithms And Machine Learning,
In Proceedings Of The Sixth Annual Conference on Computational Learning
Theory (pp. 3-4).

Guijarati, D.N. (2004). Basic Econometrics. 4th Edition, The McGraw-Hill Companies.

Gunjan, A., & Bhattacharyya, S. (2022). A Brief Review Of Portfolio Optimization
Techniques. Artificial Intelligence Review, 1-40.

Gupta, N. (2013). Artificial Neural Network. Network and Complex Systems, 3(1), 24-
28.

Giil, Y. (2020). Kripto Paralar ve Portféy Cesitlendirmesi. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, (65), 125-141.

Gilindogdu, A. (Ed.). (2016). Finansal Piyasalar ve Kurumlar. Segkin Yayinevi.

Giirsoy, S., & KILIC, E. (2021). Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizligin Tiirkiye CDS
Primi ve BIST Bankacilik Endeksi Uzerindeki Volatilite Etkilesimi: DCC-
GARCH Modeli Uygulamasi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 35(4), 1323-1334.

Hepsag, A. (2013). Cok Degiskenli Stokastik Oynaklik Modelleri: Petrol Piyasasi Ile
Finansal Piyasalarda Islem Goren Sanayi Sektorii Endeksi Arasindaki
Oynaklik Etkilesimi Uzerine Bir Uygulama (Yayin No. 340378) [Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanlig1 Ulusal Tez Merkezi.

Dan, H.R. (2015). Fundamental Analysis — Portfolio Management Tool, Hetesi E. —
Vas Zs. (Ed.) New Ideas in a Changing World of Business Management and
Marketing. University of Szeged, Doctoral School in Economics, Szeged, pp.
143-163.

Indikatérler. (2022, 27 Aralik). www.algolab.com.tr

Islamoglu, M., Aziz, H. (2023). Sermaye Piyasas1 Kurumlari, F.Kaya (Ed.), Finansal
Yatirim Araglar i¢inde (5.89-113). istanbul: Beta.

Jana, S., & Sahu, T. N. (2023). Can Diversification be Improved by Using
Cryptocurrencies? Evidence From Indian Equity Market. Journal of Financial
Economic Policy, 15(6), 551-573.

Jeleskovic, V., Latini, C., Younas, Z. 1., & Al-Faryan, M. A. (2024). Cryptocurrency
Portfolio Optimization: Utilizing a GARCH-Copula Model Within The
Markowitz Framework. Journal of Corporate Accounting & Finance, 1-17.

147


http://www.algolab.com.tr/

Karan, B. (2020). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Kaya, F., Dogan, I. (2019). Finansal Piyasalar, Ferudun Kaya (Ed.), Finansal Yonetim
icinde (s.43-64). Istanbul: Beta.

Kesebir, M., Giinceler, B. (2018). Menkul Kiymetlestirme Banka Kredilerine Kiyasla
Firmalar Igin Alternatif Fonlama Kaynagi Olabilir Mi? Tiirkiye’de Hizmet
Saglayan Sirketlere Uygulanabilirligi Bakimindan incelenmesi. International
Journal of Entrepreneurship and Management Inquiries, 2(3) , 75-90.

Khaki, A., Prasad, M., Al-Mohamad, S., Bakry, W., & Vo, X. V. (2023). Re-
evaluating Portfolio Diversification and Design Using Cryptocurrencies: Are
Decentralized Cryptocurrencies Enough?. Research in International Business
and Finance, 64, 101823.

Kheiri, F. (2018). A Review on Optimization Methods Applied in Energy-Efficient
Building Geometry And Envelope Design. Renewable and Sustainable Energy
Reviews, 92, 897-920.

Kirchgassner, G.—Wolters, J. 2007. Introduction to Modern Time Series Analysis.
Berlin, Heidelberg: Springer—Verlag.

Kitapgiklari, S. Y. B. (2007). Sermaye Piyasast Araglart. Ankara, Mart.

Korkmaz, T. , Cevik, E. I. & Uygurtiirk, H. (2017). Spot ve Vadeli Piyasalar Arasinda
Risk Durumunda Nedensellik Iliskisi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 10(2) , 737-756.

Kumaran, S. (2022). Portfolio Diversification With Cryptocurrencies—Evidence From
Middle Eastern Stock Markets. Investment Analysts Journal, 51(1), 14-34.

Kurosaki, T., & Kim, Y. S. (2022). Cryptocurrency Portfolio Optimization With
Multivariate Normal Tempered Stable Processes and Foster-Hart Risk. Finance
Research Letters, 45, 102143.

Kurar, I. ve Cetin, A. (2016). Tiirev Araclarin Risk Yonetim Fonksiyonu: Vadeli
Islem Piyasast Risk Yonetimi Uzerine Bir Arastirma. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(2) , 403-425.

Kwiatkowski, D., Phillips, P. C., Schmidt, P., & Shin, Y. (1992). Testing The Null
Hypothesis Of Stationarity Against The Alternative Of A Unit Root: How Sure
Are We That Economic Time Series Have A Unit Root?. Journal Of
Econometrics, 54(1-3), 159-178.

Lange, K. (2013). Optimization (Vol. 95). Springer Science & Business Media.

Le, T.P. T. D., & Tran, H. L. M. (2021). The contagion effect from US stock market
to the Vietnamese and the Philippine stock markets: The evidence of DCC-

148



GARCH model. The Journal of Asian Finance. Economics and Business, 8(2),
759-770.

Lei, G., Zhu, J., & Guo, Y. (2016). Multidisciplinary Design Optimization Methods
For Electrical Machines And Drive Systems (Vol. 691). Berlin/Heidelberg,
Germany: Springer.

Letho, L., Chelwa, G., & Alhassan, A. L. (2022). Cryptocurrencies and Portfolio
Diversification in  an Emerging Market. China Finance Review
International, 12(1), 20-50.

Li, Y., Zhu, S., Li, D., & Li, D. (2013). Active Allocation of Systematic Risk and
Control of Risk Sensitivity in Portfolio Optimization. European Journal of
Operational Research, 228(3), 556-570.

Li, Y., Wang, B., Fu, A., & Watada, J. (2020). Fuzzy Portfolio Optimization For Time-
Inconsistent Investors: A  Multi-Objective  Dynamic  Approach. Soft
Computing, 24(13), 9927-9941.

Li, Z., & Meng, Q. (2022). Time And Frequency Connectedness And Portfolio
Diversification Between Cryptocurrencies And Renewable Energy Stock
Markets During COVID-19. The North American Journal of Economics and
Finance, 59, 101565.

Lim, Mark Andrew. (2015). The Handbook of Technical Analysis+ Test Bank: The
Practitioner’s Comprehensive Guide to Technical Analysis. John Wiley &
Sons.

Liu, W. (2019). Portfolio Diversification Across Cryptocurrencies. Finance Research
Letters, 29, 200-205.

Ma, Y., Ahmad, F., Liu, M., & Wang, Z. (2020). Portfolio Optimization in the Era of
Digital Financialization Using Cryptocurrencies. Technological Forecasting
and Social Change, 161, 120265.

Madenoglu, D. (2020). Tiirkiye’de Kullanilan Odeme Ve Finansal Yatirrm Araglari
Uzerinde Kusaklararas1 Farkliligin Analizi (Yayin No. 628386) [Yiiksek Lisans
Tezi, Mugla Sitki Kogman Universitesi]. Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanlig
Ulusal Tez Merkezi.

Markowitz, H. M., & Todd, G. P. (2000). Mean-variance analysis in portfolio choice
and capital markets (\Vol. 66). John Wiley & Sons.

Markowitz, H.M., (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.

149



Mba, J. C., & Mai, M. M. (2022). A Particle Swarm Optimization Copula-Based
Approach With Application to Cryptocurrency Portfolio Optimisation. Journal
of Risk and Financial Management, 15(7), 285.

Milhoj, A. (1987). A Conditional Variance Model For Daily Deviations Of An
Exchange Rate. Journal of Business & Economic Statistics, 5(1), 99-103.

Miinyas, T. (2017). Tirk Sermaye Piyasasinin Yeni Kolektif Yatirnm Kurulusu:
Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi’nin Yapi, Isleyis ve
Faaliyet Esaslar1 Uzerine Bir Inceleme. Maliye ve Finans Yazilar:, 1 (107) ,
148-160.

Marszk, A., & Lechman, E. (2020). Application of Diffusion Models in the Analysis
of Financial Markets: Evidence on Exchange Traded Funds in Europe, Risks,
8(1), 18.

Mehrani, K., Mirshahvalad, A., & Abbasi, E. (2019). Portfolio Optimization Using
Black Hole Meta Heuristic Algorithm. Specialty Journal Of Accounting And
Economics, 5(2), 1-13.

Mirjalili, S. (2019). Genetic Algorithm. In Evolutionary Algorithms And Neural
Networks (pp. 43-55). Springer, Cham.

Milhomem, D. A., & Dantas, M. J. P. (2020). Analysis of New Approaches Used in
Portfolio Optimization: A Systematic Literature Review, Production, 30,
e20190144. https://doi.org/10.1590/0103-6513.20190144

M’ng, J. C. P., ve Jean, A. H. J. (2014). The Usefulness of a New Technical Indicator,
Rate of Change—Alpha (ROC-a) on Stock Markets: A Study of Malaysian Top
Capitalization Stocks. Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and
Banking (JEIEFB) An Online International Research Journal, 3(3), 1110-1124.

Nadeem, M., Shahzad, A., & Anwar, Y. (2024). Impact of Crypto Assets as Risk
Diversifiers: A VAR-based Analysis of Portfolio Risk Reduction. Bulletin of
Business and Economics (BBE), 13(1).

Odusami, B. O., & Akinsomi, O. (2024). Diversifying And Hedging Reit Portfolios
With Cryptocurrencies: Evidence From Global And Regional REIT
Indices. International Review of Financial Analysis, 94, 103329.

Osman, M. B., Galariotis, E., Guesmi, K., Hamdi, H., & Naoui, K. (2023).
Diversification in Financial and Crypto Markets. International Review of
Financial Analysis, 89, 102785.

Onan, A. (2013). Metasezgisel Yontemler Ve Uygulama Alanlar. Cukurova
Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(2), 113-128.

150


https://doi.org/10.1590/0103-6513.20190144

Oncii, S. & Ektik, D. (2021). Kripto Paralarin Yatirrm Amagch Kullanimi: Riskler ve
Getiriler. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19(4), 362-
395.

Ozbilgin, I. G. (2012). Risk ve Risk Cesitleri. Bilisim Dergisi, 7, 86-93.

Ozer, M. ve Tiirkyllmaz, S. (2004). Tiirkiye Finansal Piyasalarinda Oynakliklarin
ARCH Modelleri ile Analizi. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari.

Ozkan, S. (2021). Orta ve Uzun Vadeli Finansman Kaynaklari. Giincel Finansal
Yonetim Yaklasimlari-2, 9.

Pavkovi¢, A., Andelinovi¢, M., & Pavkovi¢, 1. (2019). Achieving Portfolio
Diversification Through Cryptocurrencies in European Markets. Business
Systems Research: International journal of the Society for Advancing
Innovation and Research in Economy, 10(2), 85-107.

Pekkaya, M., & Giimiis, F. H. (2021). Oyun Teorisi Yaklasimi Ile Portfoy
Optimizasyonu Uzerine Literatiir Degerlendirmesi. Uluslararasi  Yonetim
Iktisat ve Isletme Dergisi, (17), 1-19.

Penaranda, F. (2007). Portfolio Choice Beyond The Traditional Approach. Available at
SSRN 1003123,1-49.

Person, J. L. (2004). A Complete Guide To Technical Trading Tactics: How To Profit
Using Pivot Points, Candlesticks & Other Indicators (Vol. 217). John Wiley &
Sons.

Phillips, P. C., & Jin, S. (2002). The KPSS Test With Seasonal Dummies. Economics
Letters, 77(2), 239-243.

Phillips, P.C.B. & P. Perron. (1988). Testing For A Unit Root In Time Series
Regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Pilbeam, K. (2018). Finance and Financial Markets. Bloomsbury Publishing.

Platanakis, E., Sutcliffe, C., & Urquhart, A. (2018). Optimal vs Naive Diversification
in Cryptocurrencies. Economics Letters, 171, 93-96.

Ponsi, Ed. (2016). Technical Analysis and Chart Interpretations: A Comprehensive
Guide to Understanding Established Trading Tactics for Ultimate Profit. John
Wiley & Sons.

Rajeswari, M. (2020). A Study on Construction of an Investment Portfolio Using
Fundamental Analysis. International Journal of Management (1JM), 11(12),
415-429.

151



Ranganatham M. ve Madhumathi R (2009); “Investment Analysis and Portfolio
Management” Forth Edition, Pearson Education, New Delhi.

Ravagli, D., & Boshnakov, G. N. (2020). Portfolio Optimization With Mixture Vector
Autoregressive Models. arXiv preprint arXiv:2005.13396.

Resmi  Gazete, Gayrimenkul Sertifikalar1  Tebligi (VII-128.2), (2013),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130705-11.htm, Erisim
Tarihi: 21.11.2022

Sahu, S., Ochoa Vazquez, J. H., Ramirez, A. F., & Kim, J. M. (2024). Analyzing
Portfolio Optimization in Cryptocurrency Markets: A Comparative Study of
Short-Term Investment Strategies Using Hourly Data Approach. Journal of
Risk and Financial Management, 17(3), 125.

Said, S. E., & Dickey, D. A. (1984). Testing For Unit Roots In Autoregressive-Moving
Average Models Of Unknown Order. Biometrika, 71(3), 599-607.

Salihoglu, E., & Gov, A. (2021). Dijjital Emtia Olarak Bitcoin’e Yatirim PortfGyiinde
Yer Verilmeli Mi?: Bitcoin’in Altin, Giimiis ve Petrol Fiyatlar1 ile Iliskisi

Uzerine Bir Inceleme. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 6(16),
538-554.

Sarwar, S., Shahbaz, M., Anwar, A., & Tiwari, A. K. (2019). The Importance Of QOil
Assets For Portfolio Optimization: The Analysis Of Firm Level Stocks. Energy
Economics, 78, 217-234.

S. Sun, Z. Cao, H. Zhu and J. Zhao. (2020). A Survey of Optimization Methods From
a Machine Learning Perspective. IEEE Transactions on Cybernetics, 50(8),
3668-3681.

Sayilgan, G. (2019). Soru ve Yamitlariyla Isletme Finansmani, Ankara: Siyasal
Kitabevi.

Sermaye Piyasas1t Kurulu. (2022, 10 Aralik). Sermaye Piyasasi Araglart Yatirimciyt
Bilgilendirme  Kitapg¢iklar,,  Sermaye  Piyasast  Yaynlari:  Ankara.
https://www.spk.gov.tr

Sermaye Piyasast Kurulu. (2022, 26 Aralik). Borsa Yatirnm  Fonlar.
https://www.spk.gov.tr

Sermaye Piyasast Kurulu. (2022, 8 Aralik). Tamitim Rehberi, Portfoy Yonetim
Sirketleri. https://www.spk.gov.tr

Sohrabi, M. K., & Azgomi, H. (2020). A Survey On The Combined Use Of
Optimization Methods And Game Theory. Archives of Computational Methods
in Engineering, 27(1), 59-80.

152


https://www.spk.gov.tr/
https://www.spk.gov.tr/

Som, A., & Kayal, P. (2022). A Multicountry Comparison Of Cryptocurrency vs Gold:
Portfolio Optimization Through Generalized Simulated Annealing. Blockchain:
Research and Applications, 3(3), 1-8.

Séyler, H., & Keskintiirk, T., (2007). Karinca Kolonisi Algoritmasi Ile Gezen Satici
Probleminin Coziimii, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi (pp.1-11).
Malatya, Tiirkiye.

Su, C. (2010). Application of EGARCH Model to Estimate Financial Volatility of
Daily Returns: The Empirical Case of China.

Sundareswaran, T., ve Sathish, M. S. (2024). A Study On Accumulation And
Distribution Indicator For Trading In Indian Stock Market. UGC Care Journal,
48(1), 166-172.

Siimer, G., Zengin, B., & Battal, H. (2018). Vadeli Islem ve Vadeli islem
Piyasalar1. Third Sector Social Economic Review, 53(2), 549-562.

Siisay, A., Yurtoglu, Y., & Murat, A. T. A. N. (2020). Karesel Programlama ile
Portfoy Optimizasyonu: Borsa Istanbul Ornegi. Nicel Bilimler Dergisi, 2(2),
43-59.

Senkardesler, R. A. (2016). Belirsizlik Ve Risk Altinda Karar Alma Problemini
Geleneksel ve Davranissal Finans Perspektiflerinden Degerlendirme. Isletme
Arastirmalart Dergisi, 8(4), 360-379.

Syllignakis, M. N., & Kouretas, G. P. (2011). Dynamic Correlation Analysis Of
Financial Contagion: Evidence From The Central And Eastern European
Markets. International Review of Economics & Finance, 20(4), 717-732.

Tannéven, C. & Aksoy, E. E. (2011). Sistematik Riskin Belirleyicileri: IMKB’de
Sektorel Karsilastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (51) , 119-138.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi (2022, 26 Aralk). Kira Sertifikalar.
www.hmb.gov.tr

Tenkam, H. M., Mba, J. C.,, & Mwambi, S. M. (2022). Optimization and
Diversification of Cryptocurrency Portfolios: A Composite Copula-Based
Approach. Applied Sciences, 12(13), 6408.

Thammakesorn, S., & Sornil, O. (2019, April). Generating Trading Strategies Based
On Candlestick Chart Pattern Characteristics, InJournal of Physics:
Conference Series, 1195(1), 012008, 10P Publishing.

Thongkairat, S., Yamaka, W., & Chakpitak, N. (2019, January). Portfolio Optimization
of Stock, Oil And Gold Returns: A Mixed Copula-Based Approach,

153


http://www.hmb.gov.tr/

In International Conference of the Thailand Econometrics Society. Springer,
474-487.

Troncoso, A. (2008). The Concept of Risk in Portfolio Theory. Panorama
Socioeconémico, 26(37), 182-195.

Tsay, R. S. (2005). Analysis of Financial Time Series. New Jersey: Wiley Interscience.

Tura, U. (2023). Tiirev Uriinler, F.Kaya (Ed.), Finansal Yatirim Araclar1 iginde
(s.255-277). istanbul: Beta.

Tiirkay, M. (2011). Optimizasyon Modelleri ve Coziim Metodlari, URL: http://home.
ku. edu. tr/~ mturkay/indr501/Optimizasyon. pdf.

Uyar, U. , Kelten, G. S. & Morali, T. (2020). Yatirimeilar igin Teknik Analiz: Bitcoin
ve Ethereum Uygulamalari. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 12
(23) , 653-671.

Unal, O. K. (2016). Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar. Ankara Haci Bayram
Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2(2).

Unal, O. K. (2003). SPK. ve TK.” nda Tahviller. Ankara Haci Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 7 (2) , 0-0.

Vo, D. H., Pham, T. N., Pham, T. T. V., Truong, L. M., & Nguyen, T. C. (2019). Risk,
Return And Portfolio Optimization For Various Industries In The ASEAN
Region. Borsa Istanbul Review, 19(2), 132-138.

V. Puelz, A. (2001). Value-at-Risk Based Portfolio Optimization, Stochastic
Optimization: Algorithms and Applications, 279-302.

Wang, L., Ahmad, F., Luo, G. L., Umar, M., & Kirikkaleli, D. (2022). Portfolio
Optimization of Financial Commodities With Energy Futures. Annals of
Operations Research, 313(1), 401-439.

Yakut, E., Cankal, A. (2016). Cok Amagli Genetik Algoritma ve Hedef Programlama
Metotlarini Kullanarak Hisse Senedi Portfoy Optimizasyonu: BIST-30'da Bir
Uygulama/Portfolio Optimzation Using of Metods Multi Objective Genetic
Algorithm and Goal Programming: An Application in BIST-30. Business and
Economics Research Journal, 7(2), 43.

Yatirim Akademisi. (2024, Haziran). Cubuk Grafik.
https://yatirimakademisi.envizyon.com.tr

Yildiz, B. & Yildiz, B. (2007). Bulanik-Sinirsel Ag ile Temel Analiz: IMKB’de
Amprik Bir Calisma. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 8 (2) , 25-41.

154



Zanjirdar, M. (2020). Overview Of Portfolio Optimization Models. Advances in
Mathematical Finance And Applications, 5(4), 419-435.

Zhi, B., Wang, X., & Xu, F. (2021). Portfolio Optimization For Inventory Financing:
Copula-Based Approaches. Computers & Operations Research, 136, 105481.

Zimmermann, Hans-Jiirgen (1987), Fuzzy Sets, Decision Making, And Expert Systems
, Kluwer Academic Publishers, Boston.

Zor, 1. (2013). Varant Yatirimcisinin Volatilite Algisina Etki Eden Faktorler: BIST de
Ampirik Bir Uygulama. Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 20(2), 219-225.

155



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:
Tablo 9:
Tablo 10
Tablo 11
Tablo 12
Tablo 13

Tablo 14

Tablo 15

Tablo 16

Tablo 18

TABLOLAR LiSTESI

POTtEOY THIIETT .. 59
Calismada kullanilan degiskenler...........ccoccoiiiiiiiiiiiiee e 100
Yumusak Emtialar Tanimlayict Istatistikler.........cocoeeeeveeereereeeeeeienenne, 101
Tarimsal emtialar tanimlayict istatistikler ..........ccoovveiiiiiiiiiiieees 102
Metal emtialar tanimlayict iStatiStikIer...........ccoooviiiiiie, 104
Kripto paralar tanimlayict istatistikler..........ccooveiiiiiiiiiie 105
Birim KOk test SONUCIATT..........ccoiiiiiiiiiiiiic e 107

Seker ve portakal suyu emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglar1108
Kakao ve pamuk emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari ........ 109
: Piring ve bugday emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari ...... 110
: Piring ve bugday emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari ...... 110
. Altin ve glimiis emtialarina ilisgkin ARMA model tahmin sonuglari......... 111
- Platin ve bakir emtialarina iliskin ARMA model tahmin sonuglari.......... 112

. Bitcoin ve litecoin para birimlerine iliskin ARMA model tahmin sonuglari

: Ripple ve dash para birimlerine iliskin ARMA model tahmin sonuglari.. 113

> Yumusak emtialar i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin sonuglari

: Metal emtialar i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin sonuglari. 121

Tablo 19: Kripto para piyasast i¢in kosullu degisen varyans modelleri tahmin

SO

1010163 F21 & SRR UPRTPR 124

Tablo 20: Yumusak emtia piyasast ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu
korelasyon model tahmin sonuglart ..........c.ccoovveiiiiiiiiiiiis 127

156



Tablo 21: Tarmmsal emtia piyasast ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu
korelasyon model tahmin SONUGIATT .........oovivviiiiiiiiiiii e, 130

Tablo 22: Metal emtia piyasasi ve Kkripto para piyasast i¢in dinamik kosullu
korelasyon model tahmin SONUGIATT .........oovvviiiiiiiiiiiiii e 133

157



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Finansal piyasalarin igleyis SUI€CI.......cooveriiiiiiieiiiiiiiciice e 21
Sekil 2: Finansal piyasa tlrleri........cccvviiiiiiiiieiiiie i 22
SeKil 3: Tahvil tIIETT ..eeoiiiiieic i 30
SekKil 4: CubUK Grafifi .....ocoviiiiiiiiiiieie e 48
Sekil 5: NOKta-sekil grafii ........ccocoviiiiiiiiiiieie e 49
SeKil 6: MUM Grafifi .....covveiiiiiiiieiiieee s 49
Sekil 7: Yatirimer tIPLeTT . .uieiiviiiiieiiiie it 52
SeKil 8: RisK DileSENIETi.......cciiiiiiiiiiiiiiiii e 54
Sekil 9: Portfoy optimizasyon modelleri..........oovririiiiiiiiiiiicieee e 66
Sekil 10: Yapay sinir aglart katmanlart..........cccccooiiiiiinen 76
Sekil 11: Yumusak emtia piyasasina iliskin getiri grafikleri ........c.ccccooiiiieniinnenne. 102
Sekil 12: Tarimsal emtia piyasasina iligkin getiri grafikleri..........ccccooviiiiiiinnnn, 103
Sekil 13: Metal emtia piyasasina iligkin getiri grafikleri .........cccoooovviiiiiiniiiicnns 105
Sekil 14: Kripto para piyasasina iliskin getiri grafikleri ...........cccoooviiiiiiiciinen 106

158



OZGECMIS

Elif CETIN; 2011 yilinda Sakarya Universitesi Miihendislik Fakiiltesi Endiistri
Miihendisligi boliimiinde bagladigr lisans egitimini 2015 yilinda tamamladi. 2016
yilinda Istanbul Universitesi-Cerrahpasa’da Lisansiistii Egitim Enstitiisii Endiistri
Miihendisligi boliimiinde yiiksek lisans egitimine basladi. “Saglik Hizmetlerinde
Modiilerlik ve Miisteri Memnuniyeti” adl1 yiiksek lisans tezi ile 2019 yilinda yiiksek
lisans egitimini bitirdi. 2019 yilinda Karabiik Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali’nda doktora egitimine basladi. Yiiksek Lisans tezi Finans
Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar dergisinde makale olarak yayinlandi. Doktora egitimi
sirecinde hazirladig;; “Covid-19 Pandemi Déneminde Is Doyumunun I
Performansina Etkisi” adli makalesi Uluslararasi Sosyal Bilimler ve Akademik
Aragtirmalar dergisinde, “Gelir Dagilimi-Tasarruf Iliskisi: Tiirkiye’de Hanehalki
Tasarruflarinin Belirleyicileri” ve “Endiistriyel Doniisiim Siireci ve Stratejik Insan
Kaynaklar1 Déniisiimiiniin iliskisi” baslikli makaleleri International Journal Of Social,
Humanities And Administrative Sciences dergisinde, “I¢ Girisimsel Faaliyetlerin
Isletme Amaglarina Etkisi” isimli makalesi 4™ International Congress Of The Human
And Social Science Researches (ITOBIAD) kongresinde, “Vekalet Teorisinde
Firsatgiik Kavrami ve Oyun Teorisi” bashkli makalesi Uluslararasi Yonetim
Akademisi dergisinde yayinlandi. Lisans egitimi sonrasinda 6zel sektdrde yonetici
olarak calisti. 2022 yili itibariyle Bolu Abant izzet Baysal Universitesi’nde dgretim

gorevlisi olarak ¢alismaktadir.

159



