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Bu calismada kripto para piyasalarina dayali statik ve dinamik portféy optimizasyon analizlerine yer
verilmistir. Analizlerde sartli riske maruz deger yontemi, risk paritesi yontemi, minimum varyans yontemi ile esit
agiriliklandirma yontemi kullanilmigtir. Portfoy performanslarinin 6l¢gimunde Sortino rasyosu, Calmar rasyosu,
Sharpe rasyosu ile degisim katsayilarindan yararlanilmistir. Optimal portfoylerin finansal risk diizeylerinin
Ol¢iimiinde ise tarihi simiilasyon yontemi, sartli riske maruz deger yontemi ile maksimum diisiis oranina yer
verilmistir. Hem statik hem de dinamik portfoy optimizasyon analizine dayali bulgular her durumda en iyi
performansi sergileyen yontemin esit agirliklandirma yontemi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica
normal piyasa kosullarinda esit agirliklandirma yontemi ile olusturulan portféyiin makul bir piyasa risk diizeyine
sahip oldugunu, fakat kripto para piyasalarindaki volatilitenin olduk¢a artig1 donemlerde esit agirliklandirma

yontemi ile olusturulan portféyiin en yiiksek piyasa riskine sahip portféy olma riskinin de bulundugunu

gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para piyasalari, Portfoy Optimizasyonu, Portfoy riski

148

*Sorumlu Yazar (Corresponding Author): Dog. Dr. Onder Biiberkokii

Etik Kurul Bilgisi: Etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardandir. Gelis (Received) :17/08/2022
Citation/Atif: Biiberkokii, O., Kizildere, C. (2022). Kripto Para Piyasalarma Dayal Kabul (Accepted) :16/11/2022
Statik ve Dinamik Portfdy Optimizasyon Analizleri. Uluslararast Bati Karadeniz ~ Yayin (Published) :31/12/2022
Sosyal ve Begseri Bilimler Dergisi, 6(2):148-172.



https://doi.org/10.46452/baksoder.816965
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

Biiberkokii, Kizildere USOBED (Uluslararasi Bati Karadeniz Sosyal ve
Begseri Bilimler Dergisi) 2022,6(2) 148-172

STATIC AND DYNAMIC PORTFOLIO ALLOCATION ANALYSIS BASED
ON CRYPTOCURRENCY MARKETS

Abstract

In this study, static and dynamic portfolio allocation analyzes based on cryptocurrency markets are
conducted. Conditional value at risk method, risk parity method, minimum variance portfolio and equal weighted
portfolio are used in the analyzes. Sortino ratio, Calmar ratio, Sharpe ratio and coefficients of variation are applied
in order to evaluate the performances of the optimal portfolios. In the measurement of financial risk levels of the
optimal portfolios, the historical simulation method, the conditional value-at-risk method and the maximum
drawdown are used. The results based on both static and dynamic portfolio allocation analysis indicate that equal
weighted portfolio is the best performing of the methods examined. The findings also show that though the
portfolio created with the equal weighted portfolio has a reasonable market risk level under normal market
conditions, in the periods when the volatility in the cryptocurrency markets is quite high, the portfolio created with

the equal weighted portfolio also has the highest market risk.

Keywords: Cryptocurrency Markets, Portfolio Optimization, Portfolio Risk Management

1. Giris

Kripto para piyasalar1 getiri potansiyelinin oldukga yiiksek olan piyasalardir. Bu durum
kripto para piyasalarina doniik bireysel ve kurumsal yatirimer ilgisini artirmaktadir. Fakat
kripto para piyasalart ayn1 zamanda finansal risk diizeyinin de oldukca yiiksek oldugu
piyasalardir (Maciel, 2018, s.4840). Bu nedenlerden dolay1 yatirimcilarin kripto para piyasalari
gibi geleneksel olmayan finansal piyasalara yatirnm yaparlarken, bu piyasalarin bazi temel
ozelliklerini dikkate almalarinin &nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin giiniimiizde
kullanilan itibari paralarin aksine, kripto para birimlerinin i¢sel degerlerinin bulunmamasi
nedeniyle ne tiir degiskenler veya modeller kullanilarak kripto para birimlerinin fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilecegi konusu heniiz ¢ok net degildir (Stavroyiannis, 2018, 5.128;
Hrytsiuk, Babych ve Bachyshyna, 2019, s.385). Bu nedenle kripto para birimleri literatiirde
daha c¢ok spekiilatif varliklar olarak tanimlanmaktadir (Silahli vd., 2021, s.1). Ayrica kripto para
birimlerine yatirim yapan bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin heniiz
yeterince yliksek oldugunu séylemek de oldukga giictiir. Bu tiir nedenlerden dolay1 kripto para
piyasalarinda finansal balonlarin, etkin piyasalar hipotezinden ziyade davranigsal finansal
yaklagimlara uygun fiyatlama davranislarinin ve giiclii bir irrasyonel siirii psikolojisinin 6ne
ciktig1 ifade edilebilir (Al-Mansour, 2020; Mba ve Mwambi, 2020, s.200). Bu hususlarin yani
sira, kripto para piyasalaria internet baglantisi ile diinyanin her yerinden ulasilabilmesi, bu

piyasalarin 7 / 24 agik olmasi ve ¢ok kiigiik parasal tutarlarla bile bu piyasalarda islem
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yapilabilmesi, bu tiir piyasalar i¢in ¢ok daha dinamik yatirim stratejilerinin uygulanmasini
gerekli kilabilmektedir (Castro vd., 2020, s.114). Ayrica kripto para piyasalarinda heniiz
geleneksel finansal piyasalarin aksine kamu denetim ve godzetiminin bulunmamasi, bu
piyasalarin 6zellikle is ispat1 (Proof of work) gibi siirecler nedeniyle yiiksek oranda fosil enerji
kaynaklar1 tiikketerek kiiresel 1sinma dinamiklerini negatif yonde etkilemesi ve bu para
birimlerinin kamu hiikiimranligin1 temsil eden itibari paralara kars1 alternatif bir para birimi
olma potansiyeli tasimasi gibi nedenlerden dolayi, bu piyasalarin kamu otoriteleri tarafindan

kisitlanma / yasaklanma olasiliklarinin da s6z konusu oldugu bilinmelidir.

Kripto para piyasalariin temel dinamiklerine iliskin belirtilen bu hususlara ilaveten,
giincel gelismelere bakildiginda da ABD merkez bankasi FED’in bilango kugcultmesinin ve
enflasyon oranlarina bagli olarak sert bir faiz artisi siirecine girmesinin riskli varliklardan kagis1
hizlandirdigt ve ABD dolarinin kiiresel bazdaki degerini olgen dolar endeksinin 107
seviyelerine kadar ¢ikmasi sonucunda bir emtia gibi davranan kripto para piyasalarinda sert
fiyat diistiglerinin yasandigr goézlemlenmektedir. Bu siirece UST-LUNA krizi ile Celsius ve
Three Arrows Capital sirketlerinin yasadiklari ciddi likidite sorunlarinin eklenmesi ise yatirimei
beklentilerini bozarak kisa bir siire igerisinde kripto para piyasalarinin toplam piyasa
degerlerinin yaridan fazlasinin kaybedilmesi sonucunu dogurmustur.

Bu tiir bir konjonktiiriin kripto para piyasalarinin riskli yapisi ile birlesmesinin bir
sonucu olarak, kripto para piyasalarina yatirim yapmanin oldukga zorlastig1 ifade edilebilir. Bu
nedenle gelinen noktada kripto para piyasalarindaki riskleri kontrol ederek beklenen getiri
oranlarinin maksimize edilmesi ic¢in teknik finansal modellerin kullanilmasinin 6neminin
arttig1 belirtilmelidir (Mba, Pindza ve Koumba, 2018, s.416). Bilindigi gibi bu amagcla
literatiirde portfoy optimizasyon yontemlerinden yararlanilmaktadir. Ciinkii genel bir ifadeyle
portfoy optimizasyon yontemleri ile bir yatirimdan beklenen getiri oraninin maksimize, risk

diizeyinin ise minimize edilmesi hedeflenmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci da kripto para piyasalar dikkate alinarak sarth riske maruz deger
yontemi, risk paritesi yontemi, minimum varyans yontemi ile esit agirliklandirma yonteminin
statik ve dinamik portfoy optimizasyon performanslarinin incelenmesidir. Caligmanin literatiire
cesitli acilardan katki saglayacag ifade edilebilir. Oncelikle Schellinger (2020, s.129)
tarafindan da ifade edildigi gibi kripto para piyasalarina doniik portfdy optimizasyon
analizlerinin heniiz yeni bir aragtirma alan1 oldugu ifade edilebilir. ikinci olarak bu ¢alismada
4 farkli portfoy optimizasyon yontemine yer verilmistir. Bu optimizasyon yontemleri igerisinde

de uluslararasi yazinda oldukea ilgi goren fakat heniiz ulusal yazinda pek yer almayan sartl
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riske maruz deger yontemi ile risk paritesi yontemi de bulunmaktadir. Ayrica bu yontemlerin
performanslarinin analizinde Sharpe rasyosu, Calmar rasyosu, Sortino rasyosu ile degisim
katsayisindan olusan 4 farkli portfdy performans 6l¢iitiine yer verilmistir. Son olarak da bu
caligmada sadece statik portfdy optimizasyon analizlerine degil ayn1 zamanda degisen piyasa
kosullarim1 da dikkate almak amaciyla dinamik portféy optimizasyon analizlerine de yer

verilmistir.

2. Literatir Taramasi

Kripto para piyasalarina doniik portféy optimizasyon analizleri literatiirde oldukga ilgi
gormektedir. Ornegin Platanakis, Sutcliffe ve Urquhart (2018) Bitcoin, Litecoin, Ripple ve
Dash igin esit agirliklandirma yontemi ile Markowitz (1952) ortalama varyans yontemlerinin
performanslarini Sharpe rasyosu ile Omega rasyosunu dikkate alarak karsilastirdiklar
calismalarinda, iki portfdy optimizasyon yonteminin performansi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir fark olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Castro vd. (2020) kripto para birimlerinin
karakteristik 6zellikleri ile daha uyumlu olan ve Omega rasyosuna dayanan yeni bir portfoy
optimizasyon yontemini Bitcoin-Ethereum, Bitcoin-Ripple, Bitcoin—S&P500 ile Bitcoin-
Nasdaq ciftlerinden olusan iki varlikli portfdy optimizasyon analizlerinde kullandiklar
caligmalarinda, portfoylere kripto para birimlerinin eklenmesinin portféylerin hem risk
diizeylerinde hem de getiri oranlarinda artisa yol agtigini, bu nedenle de optimal portfoylerin
cok belirgin agirliklarla geleneksel varliklari i¢erdigini ifade etmislerdir. Hrytsiuk, Babych ve
Bachyshyna (2019) Bitcoin, Bitcoin cash, Ethereum, NEM, Ripple ve Litecoin’den olusan 6
farkli kripto para birimi i¢in Cauchy dagilimina ve riske maruz deger yontemine dayali portfoy
optimizasyon analizlerine yer verdikleri ¢aligmalarinda, diger kripto para birimlerine gore daha
yiiksek getiri oranlarini daha diisiik risk diizeyi ile sunmasi nedeniyle optimal portfdy icerisinde
Bitcoin’in 6nemli bir agirliginin bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Mba, Pindza ve Koumba
(2018) Bitcoin, Ripple, Litecoin, Dash ve Dogecoin’den olusan 5 farkli kripto para birimi i¢in
diferansiyel gelisim algoritmasina dayalt GARCH modeli ile diferansiyel gelisim algoritmasina
dayali c¢oklu-t dagilimli capula GARCH modelinin (GARCH-DE-t capula) portfoy
optimizasyon performanslarini sartli riske maruz deger yontemi ekseninde inceledikleri
caligmalarinda, kripto para birimlerinin karakteristik 6zelliklerini basarili bir sekilde dikkate
almasi nedeniyle, GARCH-DE-t capula modelinin daya iyi performans sergiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Brauneis ve Mestel (2019) 500 adet kripto para birimini dikkate alarak 8 farkli
portfdy optimizasyon yoOnteminin performansimni Sharpe rasyosunu ile inceledikleri

caligmalarinda, esit agirliklandirma yoOnteminin diger alternatif portfdy optimizasyon
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yontemlerine gore ¢ok daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica
birden ¢ok kripto para birimine birlikte yatirim yapilmasinin portfdy riskinin azaltilimasi
acisindan 6nemli oldugunu da belirtmislerdir. Burggraf (2019) en yiiksek piyasa degerine sahip
13 adet kripto para birimi i¢in 7 farkli portfdy optimizasyon ydnteminin performansini
karsilagtirdigi calismasinda, Sharpe rasyosuna gore en iyi performanst minimum varyans
yaklagiminin sergiledigi sonucuna ulasmistir. Ayrica kripto para birimlerine tek tek yatirim
yapmak yerine ilgili portfdy optimizasyon yontemlerini kullanmanin daha rasyonel bir
yaklasim olacagini da belirtmistir. Nawapong vd. (2019) Bitcoin ve Ripple ile ABD, Japonya,
Vietnam ve Hindistan hisse senedi endekslerini icin alternatif yontemlere dayali portfoy
optimizasyon analizlerine yer verdikleri ¢aligmalarinda, en iyi performansi Student t capula
modelinin sergiledigi sonucuna ulasmiglardir. Lucarelli ve Borrotti (2020) Bitcoin, Ethereum,
Ripple ve Litecoin’den olusan 4 kripto para birimi i¢in makine 6grenmesi ve derin Q-6grenme
yontemlerine dayali olarak dinamik portfoy optimizasyon analizlerine yer verdikleri
caligmalarinda, derin Q-0grenme yoOnteminin dinamik portfoy optimizasyon analizleri
acisindan tatmin edici sonuglar iirettigi sonucuna ulagsmislardir. Schellinger (2020) portfoy
performans oOlcdtleri olarak Sortino rasyosu, Sharpe rasyosu ve Omega rasyosunu kullanarak
10 adet kripto para birimi ile 10 adet token i¢in ayr1 ayri portfoy optimizasyon analizlerine yer
verdigi ¢aligmasinda, kripto para birimleri i¢in en iyi portfoyiin riskten kaginma katsayis1 10
olacak sekilde fayda fonksiyonunun maksimize edilmesi ile token’lar iginse global minimum
varyans yonteminin kullanilmasi ile elde edilebilecegi sonucuna ulagmistir. Mba ve Mwambi
(2020) 10 adet kripto para birimini dikkate alarak MSCOGARCH-R-vine copula modeli ile
COGARCH-R-vine capula modelinin portfdy ¢esitlendirme etkinliklerini ve portfoy
optimizasyon performanslarin1 karsilagtirdiklart ¢alismalarinda,  kripto para piyasasi
yatirimetlariin daha etkin yatirim kararlari verebilmeleri igin MSCOGARCH-R-vine copula
modelinden yararlanmalarinin daha dogru bir tercih olabilecegi sonucuna ulagsmislardir. Gl
(2020) hisse senetleri, emtialar, doviz kurlar1 ve yatirim fonlarindan olusan geleneksel finansal
varliklarla; Ripple, Bitcoin ve Ethereum’dan olusan kripto para birimleri i¢in 6 farkli portfoy
optimizasyon yontemini kullandig1 ¢alismasinda, Sharpe rasyosu sonuglarina gore geleneksel
varliklardan olusan portfoylere kripto para birimlerinin eklenmesinin daha etkin portfoylerin
elde edilmesini sagladig1 sonucuna ulagmistir. Yousaf ve Ali (2020) Covid-19 6ncesi dénem
ile Covid-19 dénemi icin kripto para birimlerini dikkate alarak iki varlikli portfoy optimizasyon
analizlerine de yer verdikleri ¢alismalarinda Bitcoin ile Ethereum’dan olusacak iki varlikli bir
portfoyde Covid-19 6ncesi donemde Bitcoin ile Ethereum’un optimal portfoy agirliklarinin

sirasiyla %87 / %13, Covid-19 doneminde ise ilgili kripto para birimlerinin optimal
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agirliklarinin sirasiyla % 86 / %14 oldugu sonucuna ulagmiglardir. Aljinovi¢, Marasovi¢ ve
Sestanovié (2021) 9 farkli kripto para birimini dikkate alarak ¢ok kriterli karar verme yontemi,
ortalama sartl riske maruz deger yontemi, Sharpe rasyosu yontemi, Markowitz (1952) ortalama
varyans yontemi ile esit agirliklandirma yonteminin portfoy optimizasyon performanslarini
karsilagtirdiklar1 ¢alismalarinda, en iyi performansi ¢ok kriterli karar verme yoOnteminin
sergiledigi sonucuna ulasmislardir. Li ve Meng (2022) Covid-19 doénemi icin kripto para
birimleri ile yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senetlerini kapsayan iki varlikli portfoy
optimizasyon analizlerine yer verdikleri ¢alismalarinda, wavelet yontemine dayali DCC-
GARCH modeli kapsaminda elde edilen sonuglara gore portfoylerin ¢ok daha fazla kripto para
birimi icerecek sekilde optimize edilebilecegi sonucuna ulagmiglardir. Biiberkokii (2022)
AXS, SAND ve MANA’dan olusan metaverse coin’ler igin AR(p)-Scalar-BEKK modeline
dayali iki varlikli portféy optimizasyon analizlerine yer verdigi ¢alismasinda, optimal portfoy
agirliklarinin ASX / MANA igin sirasiyla % 28.96 / % 71.04; ASX / SAND igin sirasiyla
%37.01 / % 62.99; MANA / SAND ig¢inse sirasiyla % 66.30 / % 33.70 oldugu sonucuna

ulagmustir.
3. Veri ve Metodoloji

3.1. Veri

Bu ¢alisma 2016 yilmin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Aralik ayr arasindaki donemi
kapsamakta ve aylik verilerden olugsmaktadir. Calismada riskiz faiz oranlarini temsilen 3 ay
vadeli ABD hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmistir. Bu veriler ABD merkez bankasi FED’in

veri tabanindan temin edilmistir (https://www.federalreserve.gov/data.htm). Diger tiim veriler

ise finance yahoo web sitesinden (https://finance.yahoo.com/screener/predefined) alinmstir.

Calismada kripto para birimleri olarak Bitcoin ve Ethereum esas alinmistir. Bu durumun bazi
nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle 10 Temmuz 2022 saat 16.36 itibariyle CoinMarketCap
verilerine gore kripto para piyasalarinda toplam piyasa degeri yaklasik 940 milyar dolar olan
20.170 adet kripto para birimi igslem gormekte iken Bitcoin yaklagik 403 milyar dolarlik,
Ethereum ise yaklasik 143 milyar dolarlik bir piyasa degerine sahiptir. Bir diger ifadeyle sadece
Bitcoin ile Ethereum’un piyasa degerleri toplami kripto para piyasalarimin toplam piyasa
degerinin yaklasik %58.4°{inii olusturmaktadir. ikinci olarak kripto para piyasalarindaki
giinliik islem hacmi yaklasik 56.2 milyar dolar iken bu islem hacminin yaklagik 32.1 milyar
dolar1 Bitcoin’e; 9.5 milyar dolar1 ise Ethereum’a aittir. Bir diger ifadeyle giinliik toplam islem
hacminin de yaklasik %74’ bu iki para birimine aittir. Bu veriler 1s1ginda kripto para

piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin portfoylerinin 6nemli bir kisminin zaten bu iki kripto
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para biriminden olustugu ifade edilebilir. Bu nedenle de uygulamadaki bu durum dikkate
alinarak bu ¢aligmadaki portf0y optimizasyon analizlerinde de Bitcoin ile Ethereum iizerinde
durulmustur. Ugiincii olarak literatiire bakildiginda da digerlerinin yani sira Castro vd. (2020),
Yousaf ve Ali (2020), Li ve Meng (2022) ile Biiberkokii’niin (2022) de kripto para piyasalarini
iceren caligmalarinda iki varlikli portfdy optimizasyon analizlerine yer verdikleri

gorulmektedir.

3.2. Metodoloji

Bu c¢alismada portfoy optimizasyon analizlerinde sartli riske maruz deger yontemi, risk
paritesi yontemi, minimum varyans yoéntemi ile esit agirhiklandirma yonteminden

yararlanilmistir.

3.2.1. Risk Paritesi YOontemi

Risk paritesi yontemi ¢zellikle 2007-2008 yilarinda ABD merkezli olarak baglayan
kiresel finans krizinden sonra hem uygulamada hem de literatiirde popularitesi giderek artan
bir yontem haline gelmistir (Roncalli, 2014, s.3). Clinki risk paritesi yontemi daha ylksek ve
tutarl getiri oranlari elde edebilmek amaciyla Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi gibi
geleneksel yontemlerden farkli olarak riske dayali bir portfoy optimizasyon yaklagimini
benimsemektedir (Hurst, Johnson ve Ooi, 2010, s.2). Bu kapsamda risk paritesi yaklagim1 her
bir finansal varligin portfdy icerisindeki optimal agirhigini belirlerken portfoye dahil edilecek
her bir varligin portfoy riskine olan katkisinin esit olmasi ilkesini benimsemektedir (Alankar,
DePalma ve Scholes, 2012, s.4). Bu nedenle de bu yontem literatiirde portfoy riskine olan katk1
oranlarima gore esit agirliklandirilmis portfoy yaklagimi olarak da tanimlanmaktadir. Bu
kapsamda risk paritesi yontemine gore portfoy optimizasyonu Denklem (1)’teki gibi ifade

edilmektedir (Braga, 2018, 5.278-279):

2
do do,
: n n P P
min,, Yi-i-Xj=1 (Wl- v Wi awi>

Sartiyla;
Yitgwi =1
0 <w;<1li=1,....n Q)
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Burada; w; her bir varligin portfoy icerisindeki optimal agirhigini; ap, portféyln toplam riskini;

aO'p

wi——=, her bir varligin portfoy riskine olan katkisini ifade etmektedir.
i

3.2.2. Sarth Riske Maruz Deger Yontemi

Piyasa riskinin portfdy yonetim siirecleri agisindan en temel risk bilesenlerinden birini
temsil ettigi ifade edilebilir. Cilinkii finansal piyasalara doniik veri akis1 sonrasindan finansal
varlik fiyatlarinda meydana gelen fiyat degisimleri portfdylerin 6nemli oranda deger
kaybetmesine yol acabilmektedir. Bu nedenle piyasa riskinin él¢imu finansal ekonometrinin
en 6nemli arastirma alanlarindan birini temsil etmektedir. Literatiirde ve uygulamada finansal
varliklarin  ve portfoylerin piyasa risklerinin oOlciminde VaR (Value-at-risk, VaR)
yontemlerinden yararlanilmaktadir. VaR, belli bir giiven diizeyinde 6nceden belirlenmis bir
slire boyunca bir portfdyiin piyasa riskinden dolay1 maruz kalabilecegi maksimum kay1p tutari
olarak tanimlanmaktadir (Hendrics, 1996). Fakat geleneksel VVaR ydntemleri belirlenen gliven
diizeyinin Otesindeki piyasa riskini modelleyememekte ve finansal piyasalardaki fiyat
degiskenliginin yiiksek oldugu dénemlerde 6zellikle 6nemli hale gelen kalin kuyruk (fat-tail)
sorununu yeterince dikkate alamamaktadir (Artzner vd., 1997, 1999; Ryan, 2021, s.1). Artzner
vd. (1997, 999) tarafindan gelistirilen ES (Expected Shortfall, ES) yontemi ise yapisi geregi
belirlenen giiven diizeyinin otesindeki riskleri modelleyebilmekte ve bdylece kalin kuyruk
sorununu geleneksel VaR yontemlerine gore daha basarili bir sekilde analizlere dahil
edebilmektedir (Magnus vd., 2017, s.6; Orgeldinger, 2017, s.9). Ayrica ES yonteminin pozitif
homojenlik ve alt katmanlara ayrilabilme 6zellikleri ile zamanla degismeyen ortalama degere
ve varyansa sahip olma (monotonluk) 6zelliklerini sergileyebilmesi, bu yontemin literatiirde
etkin / tutarli bir risk 6l¢im (coherent risk measure) yoOntemi olarak tanimlanmasi sonucunu

dogurmaktadir (Inui ve Kijima, 2005 s.853; Pflug, 2000).

Rockafellar ve Uryasev (2000) de ES yonteminin bu 6zelliklerini dikkate alarak CVaR
(Conditional VaR, CVaR | Expected shortfall, ES) portfdy optimizasyon yontemini
gelistirmiglerdir. Bu yontem 6zi itibariyle ilgili giiven diizeyinde geleneksel VaR yontemlerine
gore belirlenen kayip tutarlarini asan tutarlarin kosullu beklenen degerlerine odaklanmaktadir.
Portfdyler optimize edilirken de CVaR ydntemi kapsaminda ilgili giiven diizeyinde hesaplanan
en diisiik piyasa riskine sahip portfdy optimal portfdoy olarak belirlenmektedir. CVaR
yontemine dayali portféy optimizasyonu matematiksel olarak Denklem (2)’deki gibi ifade
edilmektedir (Mba, Pindza ve Koumba, 2018):
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min,, { + [(1 — a)n]™t ¥, max{f;(w) —{,0}

Sartiyla;

Yrawp=1

Yie1 Elnl wi =

w; =20,i=1,....n (2
Burada a % 95 glven dizeyini; p,, portfdy getirisini; n, portfoye dahil edilen toplam finansal

varlik sayisini; { esik degeri; r; getiri vektorinu; E[r;] beklenen getiri vektoriini ifade

etmektedir.

3.2.3. Minimum Varyans Yontemi

Literatiirde yaygin bir sekilde ifade edildigi gibi minimum varyans yontemi portfoye
dahil edilebilecek tiim finansal varliklarin ayni beklenen getiri diizeyine sahip olduklari
varsayimi altinda portfoyiin varyans cinsinden Olgiilen riskini minimize etmeye calisan bir
yontemdir. Bu nedenle bu yontem kullanilarak optimal portféyler olusturulurken her bir
varligin agirlig1 optimal portfoyiin toplam riskini minimize edecek sekilde belirlenmektedir. Bu

aciklamalar 1s13inda minimum varyans yontemi Denklem (3)’teki gibi ifade edilebilir
(Burggraf, 2019, 5.12).

w; =arg minw' Y w
Yisawi =1
w,>0,i=1,...n 3)

Burada w;, ilgili varliklarin optimal agirliklarinin N x 1 boyutlu vektoriini; Y. ise N X N

boyutlu kovaryans matrisini gostermektedir.

3.2.4. Esit Agirhklandirma Yontemi

Esit agirliklandirma yontemi oldukga basit bir yontem olmakla birlikte literatiirde
kullanilan temel yontemlerden biridir. Bu yontem ilgili varlik setinin tamaminin esit agirliga
sahip olacak sekilde optimal portfoye dahil edilmesi ilkesine dayanmaktadir. Esit
agirliklandirma yontemi Denklem (4)’teki gibi ifade edilebilir.
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1

wi=—Vi=12,....T (4)

Burada w; her bir varligin portfoy igerisindeki agirligini, T ise toplam gézlem sayisini ifade

etmektedir.

3.3. Statik ve Dinamik Portfoy Optimizasyon Analizleri

Bu ¢aligmada bu asamaya kadar belirtilen tim yontemler hem statik hem de dinamik
porfoy optimizasyon analizleri kullanilarak tahmin edilmistir. Statik portfdy optimizasyon
analizleri 2016 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Aralik ay1 arasindaki déneminde yer alan tim
veri setini tek seferde kullanarak; ilgili donemi temsil eden tek bir optimal portfoy
olusturmaktadir. Dinamik portfdy optimizasyon analizleri ise dncelikle belli bir doneme ait
g6zlemleri ilk optimal portfoyln elde edilmesi i¢in kullanmakta, ardindan stirekli bir sekilde
analizden en eski gbézlemi ¢ikarip analize en yeni gozlemi ekleyerek yeni optimal portfoyler
olusturmaktadir. Boylece kripto para piyasalarina doniik veri akisinda ve bu kapsamda ilgili
finansal varliklarin risk diizeyleri ile getiri oranlarinda meydana gelen degisimleri dikkate
alarak; her yeni gozlem igin farkli varlik dagilimlarina ve agirliklara sahip yeni optimal

portfoyler olusturulabilmektedir.

Bu ¢aligmada dinamik portfoy optimizasyon analizleri kapsaminda 6ncelikle ilk optimal
portfoylin elde edilmesi icin analiz donemini kapsayan ilk 12 aylik doneme ait gozlemler
kullanilmistir. Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse 2016 yilinin Ocak ay1 ile 2016 yilinin
Aralik ay1 arasindaki 12 gozlem ilk optimal portfoyiin elde edilmesi i¢in kullanilmisg, ardindan
toplam gozlem sayis1 hep 12 aydan olusacak sekilde en eski gozlem analizden ¢ikarilip bir
sonraki en yeni gozlem analize dahil edilerek, 2017 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Aralik ay1
arasindaki donemde yer alan her ay i¢in farkli optimal portfoyler elde edilmistir. Bir diger
ifadeyle ilgili her bir portfdy optimizasyon yontemi icin 60 adet optimal portfoy
olusturulmustur. Toplam 4 farkli portfoy optimizasyon yontemi analizlere dahil edildiginden

tiim bu analizler sonrasinda toplamda 240 adet portfoy olusturulmustur.

Daha sonra farkli yaklagimlara kars1 direngli sonuglar elde edebilmek i¢in benzer bir
uygulama ilk 24 aylik doneme ait gézlemler dikkate alinarak yinelenmistir. Bir diger ifadeyle
ikinci yaklasimda 2016 yilinin Ocak ay1 ile 2017 yilinin Aralik ay1 arasindaki 24 gozlem ilk
optimal portfoyiin elde edilmesi i¢in kullanilmis, ardindan toplam gozlem sayisi hep 24 aydan
olusacak sekilde en eski gozlem analizden ¢ikarilip bir sonraki en yeni gdzlem analize dahil

edilerek, 2018 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Aralik ay1 arasindaki donemin her bir ay1 i¢in
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farkli optimal portfoyler elde edilmistir. Bir diger ifadeyle ilgili her bir portfoy optimizasyon
yontemi icin bu sefer 48 adet optimal portfoy olusturulmustur. Toplam 4 farkli portfoy
optimizasyon yOntemi analizlere dahil edildiginden tiim bu analizler sonrasinda toplamda 192

adet portfoy olusturulmustur.

3.4. Optimal Portfoylerin Performanslarinin Analizi

Bu c¢alismada optimal portféylerin performansinin analizinde degisim katsayisinin yani
sira Sharpe rasyosu, Sortino rasyosu ve Calmar rasyosundan yararlanilmustir. ilgili portfoy
performans Olgiitleri birbirinden farkli sonuglara isaret ettiklerinde ise sayica en c¢ok
performans 6l¢iitii tarafindan desteklenen portfoy optimizasyon yonteminin diger yontemlerden

daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

3.4.1. Sharpe Rasyosu

Sharpe rasyosu literatiirde olduk¢a yaygin kullanim alani olan bir orandir. Bu oran bir
birimlik toplam risk basina diisen ek getiri (excess return) diizeyini 6lgmektedir. Toplam risk,
portfoyilin standart sapma parametresi ile Olgiilirken; ek getiri orani portfoyiin getirisinden
risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir (Cogneau ve Hibner, 2009, s.4-5). Bu
nedenle Sharpe rasyosu (SHR) ne kadar yiiksek bir deger alirsa bu durum ilgili portféyiin o
kadar iyi bir performans sergiledigi anlamima gelmektedir. Sharpe rasyosu Denklem (5)’te
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

_ E(Rp)—‘)‘f
op

SHR ®)

Burada E(Rp) beklenen portfy getirisini; r¢, risksiz faiz oranini; gp, portfoy(in standart sapma

parametresini ifade etmektedir.

3.4.2. Sortino Rasyosu

Sharpe rasyosundaki standart sapma parametresi portfoy risk ol¢iti olarak, beklenen
getiri oranindan hem yukar1 hem de asag1 yonlii sapmalari dikkate almaktadir. Bir diger ifadeyle
ornegin bir yatirnmecinin portfoyden bekledigi getiri orant % 10 iken; gerceklesen portfoy
getirisinin % 12 olmasi da % 8 olmas1 da standart sapma parametresinin hesaplanmasinda risk
olarak kabul edilmektedir. Sortino rasyosunda (SR) ise portfoy risk dlcutl olarak kismi standart
(semi-variance) sapma parametresi o, esas alinmaktadir. Kismi standart sapma parametresi
klasik standart sapma parametresinin aksine portfoy risk ol¢utl olarak beklenen getiri oraninin

Uzerinde gerceklesen getiri oranlarini risk hesaplamalarina dahil etmeyip, sadece beklenen
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getiri oraninin altinda kalan getiri oranlarini risk hesaplamalarina dahil etmektedir (Cogneau ve
Hiibner, 2009, s.7). SR rasyosu Denklem (6)’da gosterilmistir™.

E(Rp)—Tf
0d

SR = (6)

3.4.3. Calmar Rasyosu

Portfoy performans analizlerinde risk Olgiitii olarak hangi parametrenin kullanilmasi
gerektigi konusunda bir fikir birliginin oldugunu sdylemek oldukga giictiir. Ornegin Sharpe
rasyosu risk Olgiitii olarak standart sapma parametresini kullanirken; Sortino rasyosu kismi
standart sapma parametresini, Treynor rasyosu ise beta katsayisini kullanmaktadir. Calmar
rasyosuna gelince, burada risk 6lgiitii olarak maksimum diisiis oraninin (Maximum drawdawn,
MDD) kullanildigi goriilmektedir. MDD oran1 asagi yonlii bir risk oOlgiitii olup; portfoy
degerinde yeni bir zirve noktasina ulasmasindan onceki zirve noktasindan, dip noktasina dogru
gergeklesen maksimum fiyat diigiis orani olarak tanimlanmaktadir. MDD oraninin temel
avantaji ise gerceklesen ekstrem durumlarin yol ac¢tig1 asagi yonlii risk diizeyine odaklanarak;
piyasalarda yasanabilecek ekstrem soklarin etkilerinin portfoy performans analizlerine dahil

edilmesine imkan tanimasidir (Roy, 1952; Magdon-Ismail ve Atiya, 2004).

Bu aciklamalar 1s1¢inda Calmar rasyosu pay kisminda portfoylin ortalama getiri
oraninin (R, ¢qiama)> Payda kisminda ise maksimum diisiis oranin (MDD) yer aldig1 bir oran
olup; Denklem (7)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Calmar rasyosu = tertalama (7)
| MDD |

3.4.4. Degisim Katsayis1 (DK)

Degisim katsayis1 portfOy riskinin portféyden beklenen getiri oranina bdliinmesi ile
bulunmaktadir. Boylece bir birim beklenen getiri oran1 basina diisen toplam risk diizeyine
ulasiimaktadir. Ornegin bir portfdyiin degisim katsayis1 2 ise bu durum ilgili portfoyden 1 birim
getiri elde edilebilmesi igin 2 birimlik riske katlanilmas1 gerektigi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle daha diisiik degisim katsayisina sahip olan portfoylerin daha iyi performans
sergiledikleri sonucuna ulagilmaktadir. Degisim katsayisinin (DK) hesaplanma bigimi Denklem

(8)’de gosterilmistir:

! Burada literatiirdeki genel uygulama ile uyumlu olacak sekilde yatirrmemin bekledigi minimum getiri oraninin

risksiz faiz oranina esit oldugu varsayilmstir.
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(8)

Portfoy riski o
DK = Y =_*

" Bekleen getiri orani o E(rp)

3.5. Optimal Portfoylerin Risk Duizeylerinin Olguimu

Olusturulan optimal portfdylerin finansal risk diizeylerinin 6l¢iimii de portfoy yonetimi
acisindan olduk¢a 6nemli bir konu haline gelebilmektedir. Ciinkii bu tiir yaklagimlar sayesinde
yatirimcilar portfoylerinin olas1 kayip tutarlari konusunda bilgi sahibi olabilmektedirler. Giincel
gelismeler dikkate alindiginda da kripto para piyasalarinin asagi yonlii oldukca yiksek risk
potansiyeli barindiran piyasalar olduklarinin daha net bir sekilde anlasildig1 ifade edilebilir. Bu
tiir bir durumun da kripto para birimlerini i¢eren portfoylerin asagi yonli risk diizeylerinin
oOl¢iilmesini ayrica 6nemli hale getirdigi belirtilmelidir. Bu nedenlerden dolay1 bu ¢alismada
tarihi simulasyon (Historical simulation, HS) yontemi ile CVaR ve MDD yodntemlerinden

yararlanarak ilgili optimal portfdylerin asagi yonlii finansal risk diizeyleri 6l¢tilmiistiir.

HS yontemi geleneksel bir piyasa risk 6l¢iim yontemi olup; normal piyasa kosullari
altinda bir portfoyiin belli bir siire sonraki maksimum kay1p tutarinin ne olabilecegi konusunda
bir 6l¢iit sunmaktadir. Bu ¢aligmada da %95 giiven diizeyi dikkate alinarak her bir portfoy
optimizasyon yontemi tarafindan olusturulan optimal portfoylerin piyasa risk diizeyleri ayri
ayr1 Ol¢iilmiistiir. Daha Once de ifade edildigi gibi literatirde ES (Expected shortfall, ES)
yontemi olarak da adlandirilan CVaR yonteminin ise HS yontemi gibi geleneksel VaR (Value-
at-risk) yontemlerine kiyasla daha tutarli (coherent) bir risk 6l¢iim yontemi oldugu ifade
edilmektedir. Giiniimiizde oldugu gibi kripto para piyasalarindaki volatilitenin oldukga arttig
donemlerde portfOylerin riskinin bu tiir yontemler kullanilarak O6l¢iilmesinin ayrica 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir. MDD yd6ntemi ise daha 6nceki asamalarda daha ayrintili bir sekilde
ifade edildigi gibi ekstrem finansal kosullarin yol agabilecegi asag1 yonlii riskler i¢in yeni bir

risk Sl¢iitli sunmasi agisindan 6nemli bir yontemdir.

Bu agiklamalar 15181nda HS yontemi ile piyasa riski 6l¢timii yapilirken Denklem (9)’da

gosterildigi gibi hesaplanan HS-VaR degerlerinden yararlanilmaktadir.

HS —VaR, , = kantil{{r,}I_;} ©)

Burada a, %95 guven dizeyini; r;, ilgili kripto para birimlerine ait getiri oranlarini ifade

etmektedir.

CVaR yontemi ile asag1 yonlii piyasa risk diizeyi hesaplanirken HS gibi geleneksel

yontemlere gore hesaplanan VaR degerleri ile bu VaR degerlerini asan kayip oranlarmin
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kosullu beklenen degeri dikkate alinmaktadir. CVaR degerleri Denklem (10)’da gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir (Kisiala, 2015, s.10).

CVaR (X)q = — [, VaR,(X)d, (10)

Burada a, %95 gliven duzeyini ifade etmektedir.
MDD degerleri ise Denklem (11)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

MDD, = “2=22k (11)
p

Burada, Vp ilgili optimal portfoyiin en giinciil zirve degerini; Vp, ilgili zirve degerinden sonra

portfoylin ulastigi en diisiik degeri ifade etmektedir.

4. Bulgular

Kripto para birimlerine ait getiri serileri Sekil 1°de, bu getiri serilerine ait betimleyici
istatistikler ise Tablo 1°’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde her iki kripto para birimi i¢in
de aylik ortalama getiri oranlarinin pozitif oldugu ve Ethereum’un Bitcoin’den daha yiiksek bir
ortalama getiri oranina sahip oldugu anlasilmaktadir. Fakat standart sapma parametrelerine
bakildiginda ise Ethereum’un Bitcon’den ¢ok daha yiiksek bir risk diizeyine sahip oldugu ifade
edilebilir. Phillips-Perron (1988) birim kok testi sonuglar1 incelendiginde de %5 anlamlilik
diizeyinde her iki kripto para biriminin getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan olduklari

anlasilmaktadir.

Sekil 1. Kripto Para Birimlerine Ait Getiri Serileri (%)

. BTC ETH
Tablo 1. Betimleyici istatistikler Ve Birim Kok Testi Sonuglari
BTC ETH
Ortalama % 9.6086 % 19.0451
Maksimum % 69.6288 % 216.347
Minimum -% 36.4116 -% 53.6416
Std. sapma % 23.9977 % 49.8622
Philips-Perron (1988) -6.97732*[0.000] -7.47168*[0.000]
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* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Statik portfoy optimizasyon analizlerine ait bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular
incelendiginde optimal portfoy agirliklarinin minimum varyans yaklasimina goére % 96.95
BTC / % 3.05 ETH, risk paritesi yontemine gore % 67.81 BTC / %32.19 ETH, CVaR
yontemine gore ise % 100 BTC olacak sekilde dagildig1 anlasilmaktadir. Bu kapsamda ilgili
tim yontemlerin olusturdugu optimal portféylerde BTC’nin ETH’ye gore ¢ok daha belirgin bir
agirliginin bulundugu ifade edilebilir. Bunun temel nedenlerinden birinin ETH’ nin standart
sapma ile 6l¢iilen riskinin BTC’nin standart sapma ile 6l¢iilen riskinden ¢ok daha fazla olmasi
oldugu ifade edilebilir. CVaR yoOnteminin optimal portfoyde %100 oraninda BTC’ye yer
vermesi, minimum varyans yonteminin de buna benzer bir bulguya isaret etmesi ise bu iki
yontemin goreceli olarak diger yontemlere gore yogunlasma riski daha yiiksek portfoyler

olusturdugu anlamina gelmektedir.

Tablo 2. Statik Portféy Optimizasyon Yontemlere Dayali Optimal Portfoyler

Yontemler Optimal agirhiklar
Minimum varyans

BTC % 96.95
ETH % 3.05
CVaR

BTC %100
Risk Paritesi

BTC % 67.81
ETH % 32.19
Esit agirhklandirma

BTC % 50
ETH % 50

Statik yontemler kullanilarak olusturulan optimal portfoylere ait yilliklandirilmig
ortalama getiri orani ile yilliklandirilmis standart sapma parametreleri Tablo 3°te sunulmustur.
Bulgular yilliklandirilmis getiri oranlarinin % 193.12 ile % 441.33 oranlari arasinda degistigini,
en yiiksek getiri oranlarini esit agirliklandirilmis portfoy yonteminin (% 441.33) sundugunu,
ardindan risk paritesi yonteminin (% 336.64) geldigini, en diisiik getiri oranlarini ise sirastyla
sartll riske maruz deger yontemi (%193.12) ile minimum varyans yonteminin (%204.58)
sundugunu gostermektedir.

Tablo 3. Statik Portféy Optimizasyon Yontemlere Dayali Optimal Portfoylere Ait Temel
Gostergeler

Yilliklandirilmis ortalama
getiri oranlari

Yilhiklandirilmis standart
sapma degerleri

Esit agirhklandirma

% 441.33

% 113.92
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Minimum varyans % 204.58 % 84.68
CVaR % 193.12 % 84.83
Risk paritesi % 336.64 % 96.99

Standart sapma parametrelerine bakildiginda ise bulgular yilliklandirilmis standart
sapma parametrelerinin % 84.68 ile % 113.92 arasinda degistigini, en yiiksek risk diizeyine esit
agirliklandirilmis  portfoy yonteminin (%113.92) sahip oldugunu, ardindan risk paritesi
yonteminin (%96.99) geldigini, en diisiik standart sapma parametrelerine ise sirasityla minimum
varyans yontemi (%84.68) ile sartli riske maruz deger yonteminin (%84.83) sahip olduklarini
gostermektedir. Dolayisiyla bu bulgular kapsaminda daha yiiksek getiri oranlarina sahip
optimal portfoylerin ayn1 zamanda daha yiiksek risk diizeylerine de sahip olduklar1 ifade

edilebilir.

Fakat bilindigi gibi optimal portfylerin performanslarinin analizinde yatirimcilarin
optimal risk / getiri bilesimine odaklanmalari beklenmektedir. Bu ¢alismada bu amagcla
kullanilan ve birer portfoy performans 6lcuti olan Sharpe rasyosu, Sortino rasyosu ve Calmar
rasyosu ile degisim katsayisina iliskin bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde en iyi performansi esit agirliklandirilmis portfoy yonteminin sundugu, ardindan
risk paritesi yonteminin geldigi, en kotii performansi ise sartli riske maruz deger yontemi ile
minimum varyans yonteminin sergiledikleri anlagilmaktadir. Bu kapsamda mevcut bulgularin
Bitcoin ve Ethereum’u icerecek optimal portfoyler olusturulurken teknik yontemlerin
kullanilmasindan ziyade esit agirliklandirma yontemi gibi daha basit yontemlerin

kullanilabilecegi sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir.

Tablo 4. Portfoy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Sharpe Sortino Calmar DK
Esit agirhklandirma 1.58 / [2] 459/ [1] 3.87 / [1] 25.81/ [1]
Minimum varyans 1.37 1 [3] 3.26/ [3] 3.29 / [3] 41.39/ [3]
CVaR 1.31/ [4] 3.08/ [4] 3.23 / [4] 43.93/ [4]
Risk paritesi 1.61/ [1] 429/ [2] 3.74 1 [2] 28.81/[2]

Not: Kdseli parantez icerisindeki degerler her bir ydontemin ilgili performans dl¢litiine gore siralamadaki
yerini gostermektedir.

Fakat olusturulan her optimal portfoyiin piyasa hareketlerine bagli olarak belli diizeyde
finansal riski bulunmaktadir. Bu amagla Tablo 5’te HS-VaR, CVaR ve MDD yontemlerinden
olusan ii¢ farkli finansal risk dl¢iitiine iliskin bulgulara yer verilmistir. Oncelikle HS-VaR
sonuglart incelendiginde ilgili optimal portfoylerin %95 guven diizeyinde bir ay sonra maruz

PR

kalabilecekleri maksimum kayip oranlarinin -%20.88 ile -%24.68 arasinda degistigi, en yiiksek
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piyasa riskine CVaR yontemi (-%24.68) ile minimum varyans yonteminin (-%23.67); en diistik

piyasa riskine ise esit agirliklandirma yonteminin (-%20.88) sahip olduklart anlasilmaktadir.

CVaR yontemine ait sonuglar incelendiginde ise en yuksek piyasa riskine sirasiyla esit
agirliklandirma yontemi (-%34.92) ile risk paritesi yonteminin (% -34.14) sahip olduklari, en
diistik piyasa riskine ise sirasiyla CVaR (-%33.62) yontemi ile minimum varyans ydnteminin
(-%33.67) sahip olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 5. Portfoy Risk Gostergelerine Ait Sonuclar

HS-VaR (%5) CVaR (%05) MDD
Esit agirhklandirma - % 20.88 -% 34.92 -% 80.25
Minimum varyans -% 23.67 -% 33.67 -% 73.87
CVaR - % 24.68 -% 33.62 -% 73.81
Risk paritesi - % 22.36 -% 34.14 -% 75.91

MDD yontemine ait bulgular incelendiginde ise CVaR yontemine dayali olarak elde
edilen bulgularda oldugu gibi en yiiksek risk diizeyine sirasiyla esit agirliklandirma yontemi (-
%80.25) ile risk paritesi yonteminin (-%75.91) sahip olduklari; en diisiik risk duzeyine ise
sirastyla CVaR (-%73.81) yontemi ile minimum varyans (-%73.87) yonteminin sahip olduklari
anlagilmaktadir. Dolayisiyla alternatif portfoy risk gostergelerine ait bulgular esit
agirliklandirma yonteminin olusturdugu optimal portfoyiin HS-VaR yontemi ile 6lgtlen normal
piyasa kosular1 altindaki piyasa risk diizeyinin diger optimal portfoylere gore daha diisiik
seviyelerde oldugunu gostermektedir. Fakat CVaR ile MDD ydntemlerine ait bulgular ise
kuyruk riskinin ve ekstrem finansal soklarin dikkate alinmas1 durumunda en yiiksek piyasa
riskine esit agirliklandirma yonteminin olusturdugu optimal portfoyilin sahip olabilecegi
sonucuna isaret etmektedir. Dolayisiyla kripto para piyasalarindaki volatilite diizeyinin yuksek
oldugu donemlerde esit agirliklandirma yontemi ile olusturulan portfoylin diger alternatif

portfoylere gore daha yiiksek oranli kayip tutarlarina maruz kalma riskinin bulundugu ifade
edilebilir.

Calismanin bu asamasinda dinamik portféy optimizasyon analizlerine iligkin bulgulara
yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle geriye doniik 12 aylik veri seti kullanilarak yapilan
dinamik portféy optimizasyon analizlerine ait yilliklandirilmig ortalama getiri oranlari ile
yilliklandirilmig standart sapma parametreleri incelendiginde (Tablo 6), yilliklandirilmis getiri
oranlarinin %181.82 ile %385.35 arasinda degistigi, en yiiksek getiri oranlarini sirastyla esit

agirhiklandirma yontemi ile (%385.35) ile CVaR yonteminin (%266.31) sundugu, ardindan
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birbirine oldukca yakin oranlarla risk paritesi yonteminin (%224.40) geldigi, en diisiik getiri

oranlarmi ise minimum varyans yonteminin (% 181.82) sundugu anlasilmaktadir.

Bulgular ayrica yilliklandirilmis standart sapma parametrelerinin % 88.79 ile %113.90
arasinda degistigini, en yiiksek risk diizeyine sirasiyla esit agirliklandirilmis portfoy yontemi
(%113.90) ile CVaR yonteminin (%106.58) sahip olduklarini, en diisiik risk diizeyine ise
sirasityla minimum varyans yontemi (%88.79) ile risk paritesi yonteminin (%94.99) sahip

olduklarini gostermektedir.

Tablo 6. Temel Portfoy Gostergeleri

Yilliklandirilmis ortalama Yilhiklandirilmis standart
getiri oranlar sapma degerleri
12 aylik veri seti
Esit agirliklandirma % 385.35 % 113.90
Minimum varyans % 181.82 % 88.79
CVaR % 266.31 % 106.58
Risk paritesi % 224.40 % 94.99
24 ayhk veri seti
Esit agirliklandirma % 116.32 % 87.56
Minimum varyans % 75.21 % 79.45
CVaR % 69.53 % 80.61
Risk paritesi % 94.22 % 83.21

Geriye doniik 24 aylik veri seti kullanilarak yapilan dinamik portfdy optimizasyon
analizlerine iligkin bulgular incelendiginde (Tablo 6) ise yilliklandirilmig getiri oranlarinin %
69.53 ile % 116.32 arasinda degistigi, en yliksek getiri oranlarini esit agirliklandirilmis portfoy
yonteminin (%116.32) sundugu, ardindan ise risk paritesi yonteminin (%94.22) geldigi, en
diisiik getiri oranini ise CVaR yonteminin (%69.53) sundugu anlasilmaktadir. Bulgular ayrica
yilliklandirilmig standart sapma parametrelerinin % 79.45 ile % 87.56 arasinda degistigini, en
yiiksek risk diizeyine sirasiyla esit agirliklandirilmis portfoy yontemi (%87.56) ile risk paritesi
yonteminin (%83.21) sahip olduklarini, en diisiik risk diizeyine ise sirastyla minimum varyans
yontemi (%79.45) ile CVaR (%80.61) yonteminin sahip olduklarini gostermektedir.
Dolayisiyla bu asamaya kadar olan bulgular birlikte degerlendirildiginde statik portfoy
optimizasyon analizlerinde oldugu gibi dinamik portfdy optimizasyon analizlerinde de esit

agirliklandirilmis portfoy yonteminin hem sundugu getiri oranlari hem de sahip oldugu risk

diizeyi agisindan ilk sirada yer aldig1 ifade edilebilir.

Dinamik portfdy optimizasyon yaklasimlari igin Sharpe rasyosu, Sortino rasyosu,
Calmar rasyosu ile degisim katsayisina dayali portfoy performans analizleri Tablo 7°de

sunulmustur. Oncelikle geriye doniik 12 aylik veri seti kullanilarak yapilan dinamik portfdy
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optimizasyon analizlerine ait bulgular incelendiginde, agik bir sekilde her durumda en iyi
performanst esit agirliklandirilmis portfoy yonteminin sundugu, ek kotii performansi ise
minimum varyans yonteminin sergiledigi anlasilmaktadir. Geriye doniik 24 aylik veri seti
kullanilarak yapilan dinamik portféy optimizasyon analizlerine ait bulgular incelendiginde de
acik bir sekilde yine en iyi performansi esit agirliklandirilmis portfdy yonteminin sundugu,
ardindan risk paritesi yonteminin geldigi, ek kotii performansi ise sartli riske maruz deger

yonteminin sergiledigi anlagilmaktadir.

Tablo 7. Portfoy Performanslarinin Kargilagtirilmasi

| Sharpe Sortino Calmar DK

12 aylik veri seti

Esit agirliklandirma 1.47 /1] 3.98/[1] 3.87/ [1] 29.56 / [1]

Minimum varyans 1.21/[4] 2.89 /4] 1.95/ [3] 48.83 / [4]

CVaR 1.28/[3] 3.34/ [2] 1.88 /[4] 40.02/[2]

Risk paritesi 1.29/[2] 3.06/[3] 2.40 /[2] 42.33 /]3]

24 aylik veri seti

Esit agirhiklandirma 0.90/[1] 1.71/11] 3.87/[1] 75.28 / [1]

Minimum varyans 0.71/]3] 1.34 /[3] 2.16 / [3] 105.64 / [3]
CVaR 0.66 /[4] 1.21 /[4] 2.09 /[4] 115.94/ [4]
Risk paritesi 0.81/[2] 1.54/12] 2.50/[2] 88.31/ [2]

Not: Kdseli parantez icerisindeki degerler her bir yontemin ilgili performans dl¢iitiine gore siralamadaki
yerini gostermektedir.

Alternatif yontemler dikkate alinarak olusturulan optimal portfdylerin finansal risk
duizeylerine iliskin bulgular ise Tablo 8’de sunulmustur. Oncelikle geriye doniik 12 aylik veri
seti kullanilarak yapilan analiz sonuglari incelendiginde HS-VaR sonuglarina gore ilgili optimal
portfdylerin maksimum kayip oranlarinin -%22.15 ile -%32.51 arasinda degistigi, en diisiik
piyasa riskine esit agirliklandirilmis optimal portfoy yonteminin sahip oldugu (-%22.15),
ardindan risk paritesi yonteminin (-%22.96) geldigi; en yiiksek piyasa riskine ise CVaR
yontemi  (-%32.51) ile minimum varyans yonteminin (-%27.11) sahip olduklar

anlasilmaktadir.

CVaR yontemine ait sonuglar incelendiginde ise en yiiksek piyasa riskine esit
agirliklandirma yonteminin (-%39.36) sahip oldugu, ardindan risk paritesi yonteminin (-
%37.91) geldigi; en diisiik piyasa risk diizeyine ise minimum varyans yonteminin (-% 34.88)

sahip oldugu anlagilmaktadir.

MDD yontemine ait bulgular incelendiginde ise en yuksek risk diizeyine risk paritesi

yonteminin (-%84.19) sahip oldugu, ardindan birbirine benzer oranlarla minimum varyans
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yontemi (-% 80.98) ile esit agirliklandirma (-% 80.25) yonteminin geldigi, en diisiik risk
dizeyine ise CVaR (-%77.87) yonteminin sahip oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 8. Portfoy Risk Gostergeleri

HS-VaR (%5) CVaR (%5) MDD

12 aylik veri seti

Esit agirliklandirma -% 22.15 -%39.36 -%80.25
Minimum varyans -%27.11 -%34.88 -%80.98
CVaR -% 3251 -%37.35 -%77.87
Risk paritesi -% 22.96 -%37.91 -%84.19
24 ayhk veri seti

Esit agirliklandirma -% 28.84 -%39.36 -%80.25
Minimum varyans -% 30.14 -%35.77 -%73.11
CVaR -% 31.99 -%37.54 -%76.25
Risk paritesi -% 28.34 -%37.41 -%76.27

Geriye doniik 24 aylik veri seti kullanilarak yapilan analiz sonuglar incelendiginde ise
HS-VaR sonuglarina gore ilgili optimal portfoylerin maksimum kayip oranlarinin -%28.34 ile
-%31.99 arasinda degistigi, en diisiik piyasa riskine risk paritesi yonteminin (-%28.34) sahip
oldugu, ardindan ise esit agirliklandirma yonteminin (-%28.84) geldigi, en ylksek piyasa
riskine ise CVaR yontemi (-%31.99) ile minimum varyans yoénteminin (-%30.14) sahip
olduklar1 anlagilmaktadir. CVaR yontemine ait sonuglar incelendiginde ise en yliksek piyasa
riskine esit agirliklandirma yonteminin (-%39.36) sahip oldugu, ardindan birbirine benzer
oranlarla CVaR yontemi (-%37.54) ile risk paritesi yonteminin (-%37.41) geldigi, en diisiik
piyasa riskine ise minimum varyans yonteminin (-%35.77) sahip oldugu anlagilmaktadir. MDD
yontemine ait bulgular incelendiginde ise en yiiksek risk diizeyine esit agirliklandirma
yonteminin (-%80.25) sahip oldugu, ardindan birbirine benzer oranlarla risk paritesi yontemi
(-%76.27) ile CVaR yonteminin (-%76.25) geldigi; en disiik risk dizeyine ise minimum
varyans yonteminin (-%73.11) sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla statik portfoy
optimizasyon analizleri ile birlikte degerlendirildiginde esit agirliklandirma yonteminin normal
piyasa kosularindaki risk diizeyinin diger optimal portfoylere gore goreceli olarak daha diisiik
seviyelerde olabilecegi fakat CVaR ile MDD yontemlerine ait bulgular kapsaminda finansal
soklarin dikkate alinmasi durumunda ise genel olarak esit agirliklandirma yontemi ile
olusturulan optimal portfoyln yliksek oranl kayip tutarlarina maruz kalma riskinin bulundugu

ifade edilebilir.

5. Sonug

Kripto para piyasalar1 volatilitenin oldukca yiiksek oldugu geleneksel olmayan finansal

piyasalardir. Bu duruma 6zellikle son donemlerde ABD merkez bankas1 FED’in agresif para
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politikas1 uygulamalarinin da eklenmesiyle kripto para piyasalarindaki volatilite ¢ok daha
yuksek seviyelere ulasmis ve kripto para piyasalarinda 6nemli fiyat diislisleri yasanmistir. Bu
nedenle bu tiir bir konjonktiiriin kripto para piyasasi yatirimcilart agisindan daha etkin yatirim
kararlarinin verilmesinin 6nemini arttirdig1 ifade edilebilir. Bu nedenle bu ¢alismada 2016
yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Aralik ay1 arasindaki donem igin Bitcoin ile Ethereum’a dayali
statik ve dinamik portfoy optimizasyon analizlerine yer verilmistir. Caligmada portfoy
optimizasyon yontemleri olarak sartli riske maruz deger yontemi, risk paritesi yontemi,
minimum varyans yontemi ile esit agiriliklandirma yontemine yer verilmistir. En uygun portfoy
optimizasyon yénteminin belirlenmesinde ise Sortino rasyosu, Calmar rasyosu, Sharpe rasyosu
ile degisim katsayisindan yararlanilmistir. Alternatif yontemler tarafindan olusturulan optimal
portfoylerin finansal risk diizeylerinin Ol¢imiinde ise tarihi simiilasyon yontemi, sarth riske

maruz deger yontemi ile maksimum diislis oran1 kullanilmistir.

Calisma bulgulart her durumda en iyi performansit sergileyen yontemin esit
agirliklandirma yontemi oldugunu, ardindan belirgin bir sekilde daha diisiik bir performansa
sahip olmakla birlikte risk paritesi yonteminin geldigini, en kot performansi sergileyen
yontemlerin ise minimum varyans yontemi ile sartli riske maruz deger yontemi oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgularin kripto para piyasalar1 yatirimcilari agisindan oldukca
onemli bilgiler igerdigi ifade edilebilir. Ciinkii mevcut bulgular kripto para piyasasi
yatirimcilarinin volatilitesi oldukca ylksek olan bu tir piyasalarda daha etkin risk / getiri
bilesimine sahip portfoyler olusturabilmeleri i¢in esit agirliklandirma yontemini
kullanabilecekleri sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica yatirnmeilarin bu tiir piyasalara
doniik yatirim kararlarini verirken 6zellikle minimum varyans yontemi ile sartli riske maruz
deger yontemini kullanmamalar1 gerektigini de gostermektedir. Bu durumun yani sira bulgular
kripto para piyasalarina doniikk bu tiir analizlerde daha teknik ve gelismis yOntemlerin
kullanilmasindan ziyade esit agirliklandirma gibi daha basit yontemlerin kullanilabilecegi
anlamina da gelmektedir. Dahas1 gegmise doniik hem 12 aylik hem de 24 aylik verilere dayali
dinamik portfoy optimizasyon analizlerinin yani sira statik portfoy optimizasyon analizlerinin
de benzer sonuglara isaret etmesinin farkli yaklasimlara kars1 direngli (robust) sonuglarin elde

edilmesi agisindan ayrica 6nemli oldugu ifade edilmelidir.

Fakat bulgular kripto para piyasalarina doniik portfdy optimizasyon analizlerinde esit
agirliklandirma yonteminin kullanilabilecegi sonucuna isaret etmekle birlikte, bu yontem
kullanilarak olusturulacak portfoylerin risk diizeylerine ayrica dikkate edilmesi gerektigi

sonucuna da isaret etmektedir. Clinkii bulgular esit agirliklandirma yonteminin normal piyasa
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kosullarinda makul piyasa risk diizeyine sahip portfoyler olusturabildigini, fakat yiiksek oranli
finansal soklarin ger¢eklesmesi durumunda bu yontem kullanilarak olusturulacak portfoylerin
diger portfoylere gore daha fazla kayba ugrama olasilifi bulundugu sonucuna da isaret
etmektedir. Bu bulgularin da kripto para birimleri dikkate alinarak olusturulan portfylerin
cesitli yatirim stratejileri kullanilarak olasi finansal soklara kars1 hedge edilmesinin de ayrica

onemli oldugu anlamina geldigi ifade edilebilir.

Kripto para piyasalarinda son donemlerde yasanan fiyat diisiislerine ragmen, bu
piyasalarin yatirnmeilar tarafindan oldukga ilgi goren piyasalar olduklari ifade edilebilir. Bu
nedenle bu alanda daha sonra yapilabilecek ¢alismalarda ¢ok daha fazla kripto para biriminin
dikkate alinabilecegi veya kripto para birimlerinin Metaverse coin’ler, Defi coin’ler, Web 3.0
coin’ler ve NFT’ler olarak alt gruplara ayrilarak alternatif portféy optimizasyon yontemlerinin

performanslarinin incelenebilecegi diistiniilmektedir.

Arastirmanin etik yonii

Yapilan bu calismada “Yiiksekdgretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci
boliimii olan“Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” baslig1 altinda belirtilen

eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.
Bu arastirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugunu beyan ederim.
Cikar catismasi beyani

Bu calismada, sonuglar1 veya yorumlar etkileyebilecek herhangi bir maddi veya diger

asli ¢ikar catigmasi olmadigini beyan ederim.
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