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Ozet:

Bu g¢alismada Covid-19 dénemi dikkate alinarak 6nemli bir teknik analiz yéntemi olan hareketli ortalama
yontemine dayali 30 farkh yatinm stratejisinin performansi Bitcoin ile Ethereum igin incelenmistir.
Analizlerde 10 gunlik, 20 gunlik, 50 gunlik, 100 gunlik ve 200 gunluk basit ve Ussel hareketli ortalama
yéntemlerinden yararlanilmistir. iigili teknik analiz yéntemine dayali yatirim stratejilerinin performanslari
“Satin al ve beklet (Buy and hold)” yatirnm stratejisinin performansi ile de karsilastiriimistir. Yatirim
stratejilerinin performanslarinin analizinde Sharpe rasyosu ile Sortino rasyosundan, finansal risk
dizeylerinin élgiminde ise MDD (Maximum drawdown, MDD) yonteminden yararlaniimistir. Calisma
bulgular ilgili teknik analiz yontemlerine dayali yatirnm stratejilerinin ylksek pozitif ortalama getiri
oranlari sunduklarini ve en az %90’inin “satin al ve beklet” yatirim stratejisine gére daha iyi performans
sergilediklerini gostermektedir. Bulgular ayrica en iyi performansi sergileyen teknik analiz ydontemlerinin
asag! yonlu sert fiyat hareketlerinin yol agabilecegi finansal risklere karsi da yuksek oranli koruma
sagladiklari sonucuna isaret etmektedir. Son olarak da bulgular kripto para piyasalarinin zayif formda
etkin olmadigini géstermektedir.
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Examining the Performance of Technical Analysis Trading Strategies Applied to
Cryptocurrency Markets

Abstract:

This study examines the performance of 30 different moving averages trading strategies on Bitcoin and
Ethereum during the COVID-19 pandemic. 10-, 20-, 50-, 100- and 200-day simple and exponential
moving averages trading strategies are applied in the analysis. The performances of the moving
averages trading strategies are also compared with the performance of the “buy and hold” strategy. The
Sharpe ratio and Sortino ratio are applied in order to evaluate the trading performances of the related
trading strategies, whereas the MDD (Maximum drawdown, MDD) is used in order to measure the
downside risk of the related trading strategies.The results show that moving averages trading strategies
offer high positive average rates of return and at least 90% of them outperform the "buy and hold"
strategy. Additionally, findings indicate that especially the best performing moving averages trading
strategies provide high significant downward protection compared to the buy and hold strategy because
MDD of moving averages trading strategies are significantly less than that of the buy and hold strategy.
Finally, the findings reveal that cryptocurrency markets are not weak-form efficient.
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1.GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalarin bilgi etkinligine dayanan bir hipotezdir. Etkin piyasalar
hipotezine gore finansal varlik fiyatlarinda degisime yol agabilecek tim bilgiler zaten piyasa tarafindan
fiyatlanmigtir. Piyasa dénuk yeni veri akisi ise hizli bir sekilde finansal varlik fiyatlarina yansitilacaktir.
Bu nedenle herhangi bir yatirrmcinin riske gore dizeltilmis getiri oranlari dikkate alindiginda sistematik
bir sekilde piyasa getirisinin Uzerinde bir getiri orani elde etmesi pek mimkin degildir (Malkiel,
2003,s.59).

Fama (1970) tarafindan piyasalarin etkinlik dizeyleri zayif formda etkinlik, yari gli¢li formda etkinlik ve
guclia formda etkinlik olmak Uzere ¢ gruba ayrilmistir. Zayif formda etkinlik hipotezi, finansal varlik
fiyatlar Gzerinde etkili olabilecek tim gecmis donem bilgilerinin cari dénem finansal varlik fiyatlari
icerisinde zaten bulundugunu ifade etmektedir. Bu nedenle zayif formda etkinlik hipotezine gére bir
finansal varligin gegmis donemki fiyat hareketlerine bakarak gelecek dénemde sergileyecegi fiyat
hareketleri Snceden tahmin edilemez. Dolayisiyla zayif formda etkin olan bir piyasada teknik analiz gibi
yontemler kullanilarak piyasa getirisinin Gzerinde bir getiri orani elde edilemeyecektir (Yalgin, 2010,
s.27). Yari gugli formda etkinlik hipotezine gore ise sadece gegmis dénem bilgileri degil cari dénemde
kamuya aciklanan bilango ve gelir tablosu gibi bilgiler kullanilarak da gelecek dénem fiyat hareketleri
onceden tahmin edilemez. Bu nedenle temel analiz gibi ydontemler kullanilarak da sistematik bir sekilde
piyasa getirisinin Uzerinde getiri oranlari elde edilmesi pek mimkun degildir (Titan, 2015, s.443). Guclu
formda etkinlik hipotezine goére ise sadece gegmis donem bilgileri ile kamuya cari ddnemde agiklanan
bilgiler degil, ayni zamanda kamuya aciklanmamis diger tum bilgiler de finansal varlik fiyatlari igerisinde
yer almaktadir. Bu nedenle iceriden 6grenenlerin ticareti (Insider trading) gibi ydntemlerle de yatirrmcilar

piyasa getirisinin Gzerinde bir getiri orani elde edemeyeceklerdir (Degutis ve Novickyte, 2014, s.8-9).

Fakat diger gelismelerin yani sira finansal piyasalarda anomalilerin gézlemlenmesi etkin piyasalar
hipotezinin gecerliliginin tartisiimasina yol a¢gmigtir. Anomalilerin davranigsal finansal yaklagimlarla
aciklanmaya c¢alisiimasi da davranigsal finans olarak tanimlanan yeni bir arastirma alaninin ortaya
¢ikmasi sonucunu dogurmustur. Davranigsal finans, yatinmcilarin finansal varliklari fiyatlama
davraniglarinin tamamen matematiksel ve mekanik bir sure¢ olmadigini, yatirimcilarin yatirm
kararlarini verirken biligssel hatalar, kusurlar ve ényargilar gibi psikolojik faktérlerden de etkilendiklerini,
bu nedenle de yatirnmci davraniglarinin etkin piyasalar hipotezinin varsaydigi gibi rasyonel olmadigini
ifade eden bir yaklagimdir (Akdeniz ve Turan, 2021, s.1018; Virigineni ve Rao, 2017, s.449). Bu
kapsamda davranigsal finansal yaklasimlar anomalilerin / yatirnmcilarin rasyonel olmayan fiyatlama
davraniglarinin bir sonucu olarak finansal piyasalarda momentum yatirim stratejisi veya asiri tepki
hipotezine dayall yatirim stratejisi gibi ¢esitli yatirim stratejileri uygulanarak sistematik bir sekilde piyasa

getirisinin Gizerinde getiri oranlari elde edilebilecegini ifade etmektedir.
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Lo (2004) tarafindan gelistirilen adaptif piyasalar hipotezi ise genel bir ifadeyle piyasalarin surekli bir
sekilde ve belirgin cizgilerle etkin piyasalar veya etkin olmayan piyasalar olarak ayristirimamasi
gerektigini, ¢linkl piyasa etkinlik derecesinin statik bir kavram olmayip; cesitli faktérlere bagl olarak
zamanla degisebilecedini ifade etmektedir. Ayrica adaptif piyasalar hipotezine goére gec¢mis fiyat
hareketleri yatirimcilarin bugiinki tercihlerini etkileyebili. Bu nedenle de zayif formda etkinlik
hipotezinin aksine, gecmis dénem bilgileri teknik analiz gibi yéntemlerde kullanilabilir (Hiremath ve
Kumari, 2014, s. 2). Fakat Liberto (2021) tarafindan da ifade edildigi gibi adaptif piyasalar hipotezinin
en temel eksiklikleri, bu yaklasimin hentiz matematiksel bir altyapisinin olmamasi ve makroekonomik
ve finansal uygulamalarda rasyonel beklentiler hipotezi esas alinirken, bu yaklasimin adaptif beklentiler

hipotezine yakinsamasidir.

Bilindigi gibi ginimiizde hisse senedi ve ddviz piyasalari gibi geleneksel finansal piyasalara ilaveten,
artik kripto para piyasalari gibi geleneksel olmayan finansal piyasalar da bulunmaktadir. Kripto para
piyasalari blokzinciri gibi yeni bir teknolojik altyapiya sahip olmalari ve sahip olduklari oldukc¢a ylksek
getiri potansiyeli nedeniyle, hem bireysel hem de kurumsal yatirmcilar tarafindan oldukga ilgi
gormektedir. Bu unsurlarin yani sira El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti Bitcoin’i yasal bir para birimi
olarak kabul etmiglerdir. Fakat fiat paralarin aksine kripto para birimleri igsel degerleri (intrinsic value)
olmayan varliklardir. Bu nedenden dolayi kripto para birimlerinin fiyat olusum siirecleri geleneksel finans
teorileri ile agiklanamamaktadir. Bu durum da kripto para birimlerinde gerceklesebilecek olasi fiyat
hareketlerinin analizinde teknik analiz gibi yoéntemlerin kullaniimasinin dnemini artirmaktadir. Ayrica
digerlerinin yani sira Grobys, Ahmed ve Sapkota (2020, s.1) tarafindan da ifade edildigi gibi ilgili literatiir
incelendiginde etkin piyasalar hipotezi kapsaminda kripto para piyasalarinin etkinligini inceleyen
calismalarin genel olarak kripto para piyasalarinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulastiklar
go6rulmektedir. Bu durum da kripto para piyasalarina doénik yatirrm analizlerinde teknik analiz
yontemlerinin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu durum etkin piyasalar hipotezinin
varsayimlarinin aksine teknik analiz yontemine dayali yatirrm stratejilerinin pasif portfdy yonetimine
dayanan ve basit bir yatirim stratejisi olan “Satin al ve beklet” yatirim stratejisinden daha iyi performans

sergileyebilecekleri anlamina da gelmektedir (Hiremath ve Kumari, 2014, s.1).

Belirtilen bu teorik unsurlara ilaveten giincel gelismeler incelendiginde ise Covid-19 pandemisinin yani
sira, ABD merkez bankasi Fed'in para politikasi uygulamalarinin, ABD dolarinin kiresel bazda deger
kazanmasinin ve UST-LUNA krizi gibi gelismelerin yarattigi belirsizliklerin kripto para piyasasi
yatirimcilarinin yatinm kararlarini verirken belli analiz yéntemlerinden yararlanmalarinin énemini

artirdigi ifade edilebilir.

Bu nedenlerden dolayi bu ¢calismada Covid-19 dénemi dikkate alinarak Bitcoin ile Ethereum igcin dnemli
teknik analiz ydntemlerinden biri olan hareketli ortalama yonteminin performansi incelenmistir. Hareketli
ortalama ydntemi kullanilirken basit ve Ussel hareketli ortalama yéntemlerine dayali 30 farkli yatirhm
stratejisi dikkate alinmistir. Calismanin Bitcoin ile Ethereum’u kapsamasinin temel nedeni bu iki kripto
para biriminin hem piyasa degeri hem de glinlik islem hacmi agisindan kripto para piyasalarinda
oldukga 6nemli bir yere sahip olmalaridir. Covid-19 doneminin dikkate alinmasinin temel nedeni ise
Covid-19 pandemisinin kiresel bazda yol actigi iktisadi ve finansal belirsizliklerin finansal varlik

yatirimini ¢ok daha teknik bir hale getirmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Li ve Meng, 2022, s.1).

Bu galismanin literatiire bazi temel noktalarda énemli katkilar saglayacagi ifade edilebilir. Oncelikle bu

alanin henliz yeni sayilabilecek bir aragtirma alani oldugu ve ulusal yazinda hentiz bu konuda oldukga

*Sorumlu yazar: onderbuber@gmail.com

Arastirma Makalesi

260



az sayida calismanin bulundugu bilinmektedir. ikinci olarak bu galismada Covid-19 dénemi gibi
belirsizligin ve kripto para piyasalarinda oldukg¢a énemli fiyat hareketlerinin yasandigi bir donem dikkate
alinmis ve goreceli olarak kapsamli bir analiz yapabilmek amaciyla hareketli ortalama yéntemine dayall
30 farkli yatirim stratejisinin performansi incelenmistir. Bu hususlarin yani sira hareketli ortalamaya
dayali yatirim stratejilerinin performanslari Sharpe ve Sortino rasyolarina dayall olarak kripto para
piyasasi yatinmcilarinin da kullandigi “ Satin al ve beklet (Buy and hold)” yatirim stratejisinin
performansi ile de kargilagtiriimistir. Calismada son olarak MDD (Maximum Drawndown, MDD) yontemi
kullanilarak, “Satin al ve beklet” yatirim stratejisine kiyasla teknik analiz ydntemlerinin agagdi yonli sert
fiyat hareketlerinin yol agabilecegi risklere karsi hangi oranda koruma sagladiklarina donidk analizlere

de yer verilmigtir.

2.LITERATUR TARAMASI

Teknik analiz yontemlerinin kripto para piyasalarina uygulanmasi literatiirde oldukga ilgi géren bir
konudur. Fakat henlz bu alanda yogun bir literatlirin olustugunu sdylemek oldukca gugtir. Bu
kapsamda ulasilabilen bazi ¢alismalara bakildiginda, Ha ve Moon (2018) kripto para piyasalari igin
genetik programlama yontemi ile gesitli teknik analiz yontemlerinin performanslarini inceledikleri
calismalarinda, genetik programlama yénteminin tutarli bir sekilde karli yatinm sinyalleri Gretebildigi
sonucuna ulasmislardir. Detzel vd. (2020) Bitcoin icin hareketli ortalama ydntemine dayali ¢esitli yatinm
stratejilerinin performansini inceledikleri ¢alismalarinda, 6zellikle 1 hafta ile 20 haftallk hareketli
ortalama yontemlerinin oldukc¢a basarili performanslar sergilediklerini ve bu yontemlerin “Satin al ve
beklet” (Buy and hold) yatirim stratejisine gore ¢cok daha diislk risk diizeylerine sahip stratejiler olduklari
sonucuna ulagsmislardir. Celik (2019) Bitcoin, Ethereum ve Ripple igin gesitli teknik analiz ydntemlerinin
performanslarini inceledigi c¢alismasinda, teknik analiz ydntemlerinin kripto para piyasalarina
uygulanabilecegini fakat ilgili kripto para birimlerinin farkli fiyat seviyelerine ve volatilite diizeylerine
sahip olmalari nedeniyle, ilgili tim kripto para birimleri igin gegerli olabilecek tek bir teknik analiz
yonteminin s6z konusu olmadigini belirtmistir. Corbet vd. (2019) Bitcoin icin cesitli teknik analiz
yontemlerinin performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda, Bitcion igin en iyi yontemin hareketli
ortalama ydntemi oldugu sonucuna ulagmislardir. Grobys, Ahmed ve Sapkota (2020) 11 farkl kripto
para birimi icin hareketli ortalama ydntemine dayali alternatif yatinm stratejilerinin performansini
inceledikleri ¢alismalarinda, en iyi performansi 20 gunlik hareketli ortalama yonteminin sergiledigi
sonucuna ulasmislardir. Uyar, Kelten ve Morali (2020) Bitcoin ve Ethereum igin RSI, MACD ve Bollinger
bandinin performanslarini karsilastirdiklari ¢alismalarinda, ilgili teknik analiz yontemlerinin birbiriyle
celisen alim / satim sinyalleri olusturduklarini ve bu nedenle de kripto para piyasasi yatirnmcilarinin
kullanacaklari teknik analiz ydntemine goére elde edebilecekleri kazan¢ veya kayip oranlarinin
degisebilecegini ifade etmislerdir. Zanni (2021) kripto para piyasalari icin geleneksel teknik analiz
yontemlerine dayanan yeni bir algoritmik yaklasim gelistirdigi calismasinda, bu yeni algoritmik
yaklasimin dogru zamanlarda alim / satim sinyalleri verebildigi ve bu nedenle de kripto para piyasasi
yatirimcilari igin glvenilir sonuglar Uretebildigini belirtmistir. Hudson ve Urquhart (2021) gesitli teknik
analiz yontemlerini Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple’dan olugan kripto para birimlerine uyguladiklari
calismalarinda, teknik analiz yontemlerinin kripto para birimlerinin fiyat hareketlerini 6ngoérebildigi ve
yatirimcilara karli yatirim firsatlari sunabildigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica Sharpe, Sortino ve Calmar
rasyolari dikkate alindiginda ilgili teknik analiz yontemlerinin pasif bir portféy yénetim stratejisi olan “

Satin al ve beklet” (buy and hold) yatirnm stratejisine goére de genel olarak daha iyi performans
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sergilediklerini belirtmislerdir. Wei (2021) kripto para piyasalari igin gosterge endeks olarak kabul
edilebilecek CRIX endeksi ile Bitcoin, Ripple ve Ethereum’dan olusan tekil kripto para birimleri igin
6zlinde hareketli ortalama yontemine dayanan yeni bir teknik analiz ydnteminin performansini inceledigi
calismasinda, bu yeni yontemin kripto para piyasalarindaki fiyat hareketlerini dngérme kabiliyetinin
bulundugu sonucuna ulagmistir. Ozyesil ve Al-Tarifi (2021) kripto para piyasalari icin 4 farkl teknik
analiz yonteminin performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda, ilgili 4 farkh teknik analiz yénteminin
birlikte dikkate alinmasinin kripto para piyasalarina donudk yatirimlar igin daha dogru bir yaklagim
olabilecedi sonucuna ulasmiglardir. Jain, Bhardwaj ve Soni (2022) Bitcoin igin hareketli ortalama
yontemi, Fibonacci duzeltmeleri, RSI, MACD ve Bollinger bandinin performanslarini inceledikleri
calismalarinda, Bitcoin’deki fiyat hareketlerinin ilgili teknik analiz yéntemleri ile takip edilebilecegdi ve
Bitcoin igin cesitli yatirim stratejilerinin olusturulabilece@i sonucuna ulasmislardir. Svogun ve Bazan-
Palomino (2022) Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash ve Litecoin icin teknik analiz yontemlerinin
performanslarini Sharpe rasyosunu kullanarak “Satin al ve beklet” (buy and hold) yatirim stratejisinin
performansi ile karsilastirdiklari ¢alismalarinda, genel olarak teknik analiz yéntemlerinin “Satin al ve
beklet” (buy and hold) yatirim stratejisinden daha iyi performans sergiledikleri sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica iglem maliyetlerinin ve kripto para piyasalarindaki finansal balonlarin (financial bubles) teknik

analiz yontemlerinin performanslarini etkiledigini de belirtmiglerdir.
3.VERI VE METODOLOJi

3.1. Veri

Bu calismada hareketli ortalama ydntemine dayali 30 farkh yatirim stratejisinin performansilari Bitcoin
ve Ethereum ekseninde kripto para piyasalari igin Covid-19 dénemi dikkate alinarak incelenmistir.
Dunya saglik 6rguti Covid-19 salginini 2020 yilinin Mart ayinda pandemi olarak tanimladigindan, bu
calisma 2020 yilinin Mart ayi ile 2022 yilinin Haziran ayi arasindaki dénemi kapsamakta ve gunluk
verilerden olugsmaktadir. Bu dénemin Covid-19 doénemini kapsamasinin yani sira kripto para
piyasalarinda sert fiyat duslgslerinin yasandidi dénemi de kapsamasinin kripto para piyasasi

yatirimcilari agisindan ayrica énemli oldugu dusUndimektedir. Veriler ABD dolari cinsindendir ve

CoinMarketCap web sitesinden (https://coinmarketcap.com/) temin edilmistir.

3.2. Metodoloji

Teknik analiz yontemi en genel ifadeyle finansal varliklarin gegmisteki fiyat hareketleri ile iglem
hacimlerine ve diger cesitli indikatorlere bakarak; bu finansal varliklarin gelecekteki fiyat hareketlerini
6ngoérme cabasidir (Gedik Forex, 2022, s.20). Bu tur analizler sayesinde yatirrmcilar ilgili finansal
varliklarda hangi fiyat seviyelerinde ne tir finansal pozisyonlar (alim / satim gibi) alinabilecegi

konusunda fikir sahibi olabilmektedirler (Deniz, 2022, s.1).

Hem uygulamada hem de literatiirde gesitli teknik analiz ydntemlerinden yararlaniimaktadir. Ornegin
Hareketli ortalamalar, MACD (hareketli ortalamanin yakinsamasi / uzaklagsmasi), RSI ( Géreceli gig¢
endeksi), Fibanocci sayilari ve Bollinger bantlari énemli teknik analiz yontemleri arasinda yer
almaktadir. Bu calismada hareketli ortalama yontemi tzerinde durulmustur. Bunun iki temel nedeni
bulunmaktadir. Birincisi hareketli ortalama yéntemi hem uygulamada hem de literatiirde en sik kullanilan
teknik analiz yontemlerinden biridir. CUnkli hareketli ortalama ydntemi hem finansal varliklarin

fiyatlarinin trendi konusunda bilgi vermekte hem de destek ve diren¢ seviyelerinin belirlenmesinde
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kullanilabilmektedir (QNB Finansinvest Forex, 2022, s.1). ikinci olarak Corbet vd. (2019) kripto para
piyasalarini inceledikleri ¢alismalarinda hareketli ortalama yonteminin en iyi performansi sergileyen

teknik analiz ydontemi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu calismada hem basit hareketli ortalama hem de Ussel hareketli ortalama yontemlerinden
yararlanilmigtir. Ayrica farkl yaklagimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla da 10 ginlik,
20 gunluk, 50 gunlik, 100 gunluk ve 200 gunlik basit ve Ussel hareketli ortalama yontemlerine yer
verilmistir. Bu kapsamda g¢alismada hem Bitcoin hem de Ethereum igin 30 farkh yatirim stratejisi
olusturulmustur. Calismada ilgili farkli sureler dikkate alinarak basit ve Ussel hareketli ortalama
yéntemlerinin kullaniimasinin ise bazi énemli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle bu ¢alismada oldugu
gibi kisa ve uzun vadeli hareketli ortalama yontemlerinin birlikte kullaniimasi yatirrmcilar agisindan daha
etkin sonuglar tretmekte, destek ve direng seviyelerinin belirlenmesini saglamakta ve farkh vadelere ait
yatirim stratejilerinin uygulanabilmesine imkan vermektedir (Integral forex, 2015, s.1; Ceylan, 2017, s.1;
QNB Finansinvest Forex, 2022, s.1). Ayrica kisa vadeli hareketli ortalamalarin uzun vadeli hareketli
ortalamalari asagi veya yukari yonli kesmesi de fiyatlarin yonu / trendi konusunda yatirimcilara énemli
bilgiler sunabilmektedir. Bu nedenlerden dolayi bu ¢alismada hareketli otalama ydntemi kullanilirken

uygulamada ve literatirde yaygin kullanim alani olan ilgili sireler dikkate alinmigtir.

Bu kapsamda analizlerde ilgili kripto para birimlerinin kapanis fiyatlari ile hareketli ortalama
yontemlerinin dikkate alindigr durum Denklem (1)'deki gibi ifade edilebilir:

Eger, Kapans fiyati, > Hareketli ortalama ise —» Satin al;

Sinyal, = {Eger, Kapani§ fiyati, < Haraketli ortalama ise — Sat,

@
iki ayri hareketli ortalama yénteminin dikkate alindigi durum ise Denklem (2)'deki gibi ifade edilebilir:

Eger, kisa vadeli hareketli ortalam, = Uzun vadeli hareketli ortalama ise —» Satin al;
Eger, kisa vadeli hareketli ortalama, < Uzun vadeli hareketli ortalama ise — Sat,

)

Sinyal, = {

)

Ornek teskil etmesi amaciyla Denklem (1) ve (2)'deki yatirim stratejilerinin bazilari sézel olarak

asagidaki gibi ifade edilebilir:

1. Yatirim stratejisi
Bitcoin’in fiyati [P], 10 glnlik basit hareketli ortalama degderine [SMA (10)] esit veya ondan
blylk ise Bitcoin al, degilse sat/ nakite yonel.

2. Yatirm stratejisi
Bitcoin’in fiyati [P], 50 gunluk Ussel hareketli ortalama degerine [EMA (50)] esit veya ondan
biyik ise Bitcoin al, degilse sat / nakite yonel.

3. Yatirim stratejisi
Bitcoin’in 20 glinlik basit hareketli ortalama degeri [SMA (20)], Bitcoin’in 200 glnlik basit
hareketli ortalama degerine [SMA (200)] esit veya ondan bulylk ise Bitcoin al, degdilse sat /
nakite yonel.

4. Yatinm stratejisi
Ethereum’un 50 glnlik Ussel hareketli ortalama degeri [EMA (50)], Ethereum’un 200 glnlik
Ussel hareketli ortalama degerine [EMA (200)] esit veya ondan buliyutk ise Ethereum al, degilse

sat / nakite yonel.
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5. Yatinm stratejisi
Ethereum’un 100 glinlik Ussel hareketli ortalama degeri [EMA (100)], Ethereum’un 200 glinlik
Ussel hareketli ortalama degerine [EMA (200)] esit veya ondan buiyik ise Ethereum al, degilse

sat / nakite yonel.

ilgili kripto para birimlerinin kapanis fiyatina gére her giin icin bu yatirnim stratejileri uygulanmistir. Ayrica
hareketli ortalama ydntemine dayanan ilgili yatirnm stratejilerinin performanslari literattirde de yaygin bir
sekilde uygulandigi gibi “Satin al ve beklet” (Buy and hold, BH)” yatirim stratejisinin performansi ile de
karsilastiriimistir. Nitekim daha énce de ifade edildigi gibi teknik analiz ydntemlerinin performanslarinin
bu yatirim stratejisinin performansi ile kiyaslamasi, kripto para piyasalarinin zayif formda etkin piyasalar

olup olmadigi konusunda da bilgi vermektedir.

iigili yatinm stratejilerinin performanslarinin analizinde ise Sharpe rasyosu ile Sortino rasyosundan
yararlaniimistir. Sharpe rasyosu bir birimlik toplam risk basina diisen ek getiri (excess return) oranini
hesaplayan bir yontemdir. Sharpe rasyosu ne kadar yuksek bir deder alirsa bu ilgili yatirim stratejisinin
o kadar iyi bir performans sergiledidi anlamina gelmektedir. Sharpe rasyosu Denklem (3)te

gOsterilmigtir:

Sharpe Rasyosu = Tkripto™ T/ 3)
Okripto

Burada;

Tkripto - ilgili yatinm stratejisinin getirisini,

T¥ . Risksiz faiz oranini,

Okripto - iigili yatirim stratejisi kapsaminda elde edilen standart sapma parametresini gostermektedir.

Sortino rasyosu Sharpe rasyosuna benzemekle birlikte, ikisi arasindaki temel fark Sortino rasyosunun
risk 6lgitl olarak kismi standart sapma (semi-variance) parametresini o; esas almasidir. Sortino
rasyosunda Denklem (4)’teki gibi hesaplanmaktadir:

Tkripto~"min (4)

Sortino rasyosu =
ad

Burada, 7,,;, yatirrmcinin ilgili yatinmdan bekledigi minimum getiri oranini temsil etmektedir.

Bu galismada ayrica digerlerinin yani sira Marot'in (2017) ¢alismasinda oldugu gibi hareketli ortalama
ybntemine dayanan yatirim stratejilerinin BH yatirim stratejisine gére asagi yonlu sert fiyat hareketlerine
karsi ne oranda koruma sagladigi da incelenmistir. Bu amagla da maksimum disls oranindan
(Maximum Drawdown, MDD) yararlaniimistir. Literatirde ifade edildigi gibi bir asadi yonli ekstrem
finansal risk ol¢utd olan MDD orani portfdy degerinde yeni bir zirve noktasina ulasmasindan 6énceki
zirve noktasindan, dip noktasina dogru gergeklesen maksimum fiyat diistis oranini 6lgmektedir (Hayes
ve Scott, 2022, s.1). MDD orani Denklem (5)’te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

MDD, = % (5)

Burada, V; ilgili optimal portféyiin en giincel zirve degerini; Vp,, ilgili zirve noktasindan sonra portfoyiin

ulastigi en dusik degeri ifade etmektedir.
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Hareketli ortalama ydntemine dayali yatirim stratejilerinin MDD oranlari ile BH yatinm stratejisinin MDD
oranlari karsilastirilarak hareketli ortalama yontemine dayali yatirim stratejilerinin asagi yonlu sert fiyat

hareketlerine karsi sagladi§i koruma orani konusunda fikir sahibi olunmaktadir.

4. BULGULAR

Bitcoin icin elde edilen bulgular Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde hareketli ortalama
yontemine dayali yatirim stratejilerinin % 54.05 ile %158.10 arasinda degisen pozitif ortalama getiri
oranlarina sahip olduklari anlagiimaktadir. BH yatinm stratejisinin sundugu getiri orani ise %92.63'tur.
Bulgular daha spesifik olarak incelendiginde ise hareketli ortalama yontemine dayanan 30 farkh yatirim
stratejisinden 20 tanesinin BH yatirnm stratejinden daha ylksek getiri oranlarina sahip olduklari
gorllmektedir. Toplam riskin 6lgutl olarak standart sapma parametrelerine bakildiginda ise BH yatirim
stratejisinin standart sapmasinin %83.72 oldudu, hareketli ortalama ydntemine dayali yatirm
stratejilerinin standart sapma degerlerinin ise %53.97 ile %74.45 arasinda degistigi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla hareketli ortalama yontemine dayal yatirnm stratejilerinin BH yatirim stratejisine gore ¢ok

daha dusuk risk diizeyine sahip yatirnm firsatlari sunabilecegi ifade edilebilir.

Getiri oranlar ile birlikte degerlendirildiginde ise ¢ogu durumda hareketli ortalama yéntemine dayal
yatirim stratejilerinin daha ylksek getiri oranlarini daha dusik risk dizeyleri ile birlikte sunabildikleri
anlasiimaktadir. Bu bulgu da genel olarak hareketli ortalama ydntemine dayal aktif portfdy yonetim
stratejilerinin  BH yontemine dayali pasif portféy yonetim stratejisinden daha iyi performans

sergileyebilecekleri anlamina gelmektedir.

Fakat bilindigi gibi bu konuda daha spesifik bulgulara ulagsabilmek amaciyla en uygun risk / getiri
bilesimine sahip olan yatirim stratejilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagcla da riske gore
dizeltiimis getiri oranlarini hesaplayan Sharpe rasyosu ile Sortino rasyosundan yararlaniimistir. Bu
kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde BH yatirim stratejisinin Sharpe rasyosunun 0.80 oldugu,
hareketli ortalama ydntemine dayali yatirim stratejilerinin Sharpe rasyolarinin ise 0.61 ile 1.66 arasinda
degisen degerler aldiklari gérulmektedir. Dolayisiyla hareketli ortalama ydntemine dayali 30 farkli
yatirim stratejisinden sadece 3 tanesinin BH yatinm stratejisinden daha distk Sharpe rasyosuna sahip
olduklari, kalan 27 yatinm stratejisinin ise BH yatirim stratejisinden ¢ok daha iyi performans sergiledikleri
anlasiimaktadir. En ylksek Sharpe rasyosuna ise 1.66 Sharpe rasyosu ile EMA (10) > EMA (20) yatirim
stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 1.61 Sharpe rasyosu ile P=SMA (50) yatirim stratejisinin geldigi
anlasiimaktadir. Bu yatirim stratejilerinin sunduklari getiri oranlari ise sirasiyla %146.77 ile %157.31’dir.
En dusuk Sharpe rasyolarina ise 0.61 Sharpe rasyosu ile SMA (50) = SMA (100) yatinm stratejisinin
sahip oldugu, ardindan ise her ikisi de ayni dedere (0.72) sahip olacak sekilde SMA (20) = SMA (200)
yatirim stratejisi ile EMA (50) > EMA (200) yatinm stratejisinin geldikleri anlagiimaktadir. Bu yatirim

stratejilerinin sunduklar getiri oranlari ise sirasiyla %54.05, %64.48 ve %69.71°dir.

Sortino rasyolarina bakildiginda ise BH yatirim stratejisinin Sortino rasyosunun 1.45 oldugu, hareketli
ortalama ydntemine dayali yatinnm stratejilerinin Sortino rasyolarinin ise 1.19 ile 6.33 arasinda degisen

degerler aldiklari gorilmektedir.
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Tablo 1. Bitcoin igin Teknik Analiz Sonuglari (Mart 2020 / Haziran 2022)
BTC Getiri orani Std. sapma Sharpe Sortin MDD
0

Yatirim stratejileri

P>SMA (10) %76.67 %64.17 0.90 216 -%51.33
P>SMA (20) %87.15 %56.63 1.13 3.09  -%34.55
P>SMA (50) %157.31 %61.10 1.61 537  -%33.89
P>SMA (100) %137.53 %63.73 1.40 434  -%19.78
P>SMA (200) %97.03 %65.46 1.06 253 -%47.80
P>EMA (10) %113.98 %59.67 1.31 465  -%34.41
P>EMA (20) %101.69 %53.97 1.33 421  -%31.57
P>EMA (50) %121.50 %62.14 1.32 3.64  -%39.22
P>EMA (100) %158.10 %63.32 1.55 506  -%23.19
P>EMA (200) %109.52 %69.76 1.09 241  -%43.43
SMA (10) > SMA (20) %71.28 %58.11 0.94 227  -%50.12
SMA (10) > SMA (50) %131.38 %57.51 1.51 488  -%28.78
SMA (10) > SMA (100) %115.33 %69.12 1.14 2.67  -%32.82
SMA (10) > SMA (200) 9%91.29 %64.16 1.04 241  -%49.92
SMA (20) > SMA (50) %132.96 %56.18 1.56 526  -%26.22
SMA (20) > SMA (100) %83.43 %71.44 0.87 1.84  -%43.23
SMA (20) > SMA (200) %64.48 %70.68 0.72 1.38... -%51.49
SMA (50) > SMA (100) %54.05 %71.74 0.61 1.19... -%56.43
SMA (50) > SMA (200) %85.15 %70.66 0.89 1.95  -%46.63
SMA (100) > SMA (200) %95.74 %66.65 1.03 229  -%65.36
EMA (10) > EMA (20) %146.77 %56.30 1.66 6.33  -%26.96
EMA (10) > EMA (50) %132.04 %59.90 1.45 427  -%25.46
EMA (10) > EMA (100) %107.59 %68.31 1.10 239  -%32.82
EMA (10) > EMA (200) %111.45 %70.10 1.10 241  -%42.27
EMA (20) > EMA (50) %130.31 %60.31 1.43 440  -%26.51
EMA (20) > EMA (100) %88.16 %72.85 0.89 1.78  -%38.58
EMA (20) > EMA (200) %98.34 %71.58 0.98 2.01  -%37.93
EMA (50) > EMA (100) %107.14 %69.04 1.08 244  -%40.74
EMA (50) > EMA (200) %69.71 %74.45 0.72 140  -%48.13
EMA (100) > EMA (200) %120.13 %70.30 1.16 2.60  -%40.65
Al ve bekle (Buy and Hold) ~ %92.63 %83.72 0.80 145  -%69.20

Not: Getiri orani ile standart sapma degerleri yilliklandiriimig degerlerdir.

Bulgular daha spesifik olarak incelendiginde ise Sharpe rasyosunda oldudu gibi hareketli ortalama
yontemine dayali 30 farkli yatinnm stratejisinden yine sadece 3 tanesinin BH yatirim stratejisinden daha
disuk bir Sortino rasyosuna sahip olduklari, kalan 27 yatirim stratejisinin ise BH yatirim stratejisinden
cok daha iyi performans sergiledikleri anlagiimaktadir. En yiiksek Sortino rasyolarina ise 6.33 Sortino
rasyosu ile EMA (10) = EMA (20) yatirim stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 5.37 Sortino rasyosu
ile P>SMA (50) yatirnm stratejisinin geldigi anlagiimaktadir. En dusuk Sortino rasyolarina ise 1.19 ile

SMA (50) = SMA (100) yatirim stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise sirasiyla 1.38 ve 1.40 Sortino

*Sorumlu yazar: onderbuber@gmail.com

Arastirma Makalesi

266



rasyolari ile SMA (20) > SMA (200) yatirim stratejisi ile EMA (50) = EMA (200) yatirnm stratejisinin
geldikleri anlagilmaktadir. Dolayisiyla Sortino rasyosunun da Sharpe rasyosunu destekler bulgulara
isaret ettigi anlasiimaktadir. Bunun da bu c¢alisma kapsaminda elde edilen bulgularin guvenilirligini

artiran bir sonug oldugu ifade edilebilir.

Bulgular asadi yonli sert fiyat hareketlerinin olasi etkileri agisindan degerlendirildiginde ise en yiksek
MDD oranina (-%69.20) BH yatirim stratejisinin sahip oldugu, hareketli ortalama yéntemine dayah 30
farkll yatim stratejisinin tamaminin MDD oranlarinin ise BH yatirnm stratejisine gore daha disik
seviyelerde kaldigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla hareketli ortalama ydntemine dayali yatirm
stratejilerinin ayni zamanda asagi yonlu sert fiyat hareketlerine karsi da koruma saglayabildigi ifade
edilebilir. Ornegin, en iyi Sharpe ve Sortino rasyolarina sahip olan EMA (10) > EMA (20) yatirm
stratejisi ile P>SMA (50) yatinm stratejisinin MDD oranlarinin sirasiyla -%26.96 ile -%33.89 oldugu
disunilduginde, ilgili yatirnm stratejilerinin sadece en iyi performansi sergileyen yatirim stratejileri
olmadiklari, ayni zamanda bu her iki yatirim stratejisinin de BH yatirim stratejisine gore asagi yonlu sert

fiyat hareketleri karsisinda oldukga yiiksek oranli koruma da sagladiklari anlagiimaktadir.

Ethereum icin elde edilen bulgular Tablo 2'de sunulmustur. Bulgular incelendiginde BH yatirm
stratejisinin sundugu getiri oraninin %220.08 oldugu, hareketli ortalama yéntemine dayali yatirim
stratejilerinin ise %110.05 ile %325.42 arasinda degisen pozitif ortalama getiri oranlarina sahip olduklari
anlasiimaktadir. Bulgular daha spesifik olarak incelendiginde ise hareketli ortalama yéntemine dayanan
30 farkli yatinnm stratejisinden 22 tanesinin BH yatirim stratejinden daha yiiksek getiri oranlarina sahip
olduklari anlagilmaktadir. Standart sapma parametrelerine bakildijinda ise hareketli ortalama
yontemine dayali yatirnm stratejilerinin standart sapma degerlerinin % 64.60 ile %98.24 arasinda
degistigi, BH yatinm stratejisinin standart sapma degerinin ise %109.79 oldugu anlasiimaktadir.
Dolayisiyla hareketli ortalama yéntemine dayali yatirnm stratejilerinin BH yatirnm stratejisine goére ¢ok
daha dusuk risk diizeyine sahip yatirim firsatlari sunabilecegdi ifade edilebilir. Getiri oranlari ile birlikte
degerlendirildiginde ise Bitcoin’de oldugu gibi gogu durumda yine hareketli ortalama yontemine dayali
yatirim stratejilerinin daha yilksek getiri oranlarini daha dusik risk dizeyleri ile sunabilecekleri

anlasiimaktadir.

ilgili yatirim stratejilerinin performanslarini analiz edebilmek amaciyla Sharpe rasyosuna dayali bulgular
incelendiginde, hareketli ortalama ydntemine dayal yatirim stratejilerinin Sharpe rasyolarinin 1.08 ile
1.82 arasinda degisen degerler aldiklari, BH yatirim stratejisinin Sharpe rasyosunun ise 1.11 oldugu
go6rulmektedir. Bulgular daha spesifik olarak incelendiginde ise hareketli ortalama yontemine dayali 30
farkli yatirnm stratejisinden sadece1 tanesinin BH yatirim stratejisinden daha disiuk bir Sharpe
rasyosuna sahip oldugu, 1 tanesinin Sharpe rasyosunun BH yatirim stratejisinin Sharpe rasyosu ile ayni
oldugu, kalan 28 yatirim stratejisinin Sharpe rasyolarinin ise BH yatirnm stratejisinin Sharpe
rasyosundan daha yuksek olduklari anlagsilmaktadir. En yliksek Sharpe rasyolarina ise 1.82 Sharpe
rasyosu ile SMA (10) = SMA (50) yatirim stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 1.76 Sharpe rasyosu
ile P = EMA (20) yatirim stratejisinin geldigi anlasiimaktadir. Bu yatinm stratejilerinin sunduklari getiri
oranlari ise sirasiyla % 279.60 ile %249.93’tir. En disuk Sharpe rasyosuna ise 1.08 Sharpe rasyosu
ile P>SMA (100) yatinm stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 1.11 Sharpe rasyosu ile SMA (50) >
SMA (100) yatinm stratejisinin geldigi anlasiimaktadir. Bu yatirim stratejilerinin sunduklari getiri oranlari
ise sirasiyla %174.45 ile %167.28'dir.
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Tablo 2. Ethereum lgin Teknik Analiz Sonuglari (2020 Mart / 2022 Haziran Dénemi)

ETH Getiri orani  Std. sapma  Sharpe Sortino MDD
Yatirim stratejileri

P>SMA (10) %110.46 %64.60 1.18 2.77 -%40.62
P>SMA (20) %239.24 %76.74 1.67 5.70 -%30.06
P>SMA (50) %247.82 %80.52 1.63 5.57 -%26.11
P>SMA (100) %174.45 %97.24 1.08 2.38 -%043.01
P>SMA (200) %234.10 %94.19 1.34 3.28 -%043.01
P>EMA (10) %110.05 %64.61 1.18 2.66 -%50.90
P>EMA (20) %249.93 %74.86 1.76 6.13 -%36.68
P>EMA (50) %237.98 %85.47 1.50 4.60 -%35.13
P>=EMA (100) %214.81 %98.24 1.22 2.68 -%43.01
P>=EMA (200) %250.50 %93.68 1.41 3.44 -%43.01
SMA (10) = SMA (20) %235.57 %82.77 1.54 6.03 -%25.55
SMA (10) = SMA (50) %279.60 %77.34 1.82 7.62 -%15.65
SMA (10) > SMA (100) %209.81 %92.52 1.28 3.16 -%45.76
SMA (10) > SMA (200) %235.45 %95.38 1.33 3.09 -% 51.70
SMA (20) > SMA (50) %261.77 %87.75 1.54 4.37 -9%39.64
SMA (20) > SMA (100) %179.67 %94.47 1.13 2.65 -%41.03
SMA (20) = SMA (200) %222.76 %94.71 1.30 3.19 -9%41.03
SMA (50) > SMA (100) %167.28 %92.27 1.11 2.51 -9656.15
SMA (50) > SMA (200) %246.92 %93.49 1.40 3.33 -%44.31
SMA (100) > SMA (200) %325.42 %97.60 1.57 4.25 -%44.26
EMA (10) > EMA (20) %3236.40 %81.76 1.56 5.62 -9%38.60
EMA (10) = EMA (50) %249.86 %89.74 1.47 3.69 -9%43.01
EMA (10) = EMA (100) %253.18 %92.92 1.43 3.60 -%44.05
EMA (10) > EMA (200) %239.15 %94.05 1.36 3.40 -9%44.05
EMA (20) > EMA (50) %239.79 %89.57 1.43 3.58 -9%44.58
EMA (20) > EMA (100) %228.99 %96.43 1.30 2.94 -9%47.80
EMA (20) > EMA (200) %240.15 %95.04 1.35 3.20 -9%47.80
EMA (50) > EMA (100) %148.58 %91.59 1.41 3.67 -9640.09
EMA (50) = EMA (200) %228.19 %95.37 1.31 3.09 -%47.95
EMA (100) = EMA (200) %239.42 %93.18 1.38 3.55 -%44.97
Al ve bekle (Buy and Hold)  %220.08 %109.79 1.11 2.25 -%77.96

Not: Getiri orani ile standart sapma degerleri yilliklandiriimis degerlerdir.

Sortino rasyolarina bakildiginda ise BH yatirim stratejisinin Sortino rasyosunun 2.25 oldugu, hareketli
ortalama ydntemine dayali yatirnm stratejilerinin Sortino rasyolarinin ise 2.38 ile 7.62 arasinda degisen
degerler aldiklar goérulmektedir. Dolayisiyla bulgular hareketli ortalama yéntemine dayali 30 farkl
yatirim stratejisinin tamaminin BH yatirim stratejisine gére daha ylksek Sortino rasyolarina sahip
olduklari sonucuna isaret etmektedir. En yiiksek Sortino rasyosuna ise 7.62 Sortino rasyosu ile SMA
(10) = SMA (50) yatirnm stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 6.13 Sortino rasyosu ile P > EMA (20)
yatirim stratejisinin geldidi anlasiimaktadir. En dusuk Sortino rasyosuna ise 2.38 ile P = SMA (100)

*Sorumlu yazar: onderbuber@gmail.com

Arastirma Makalesi

268



yatirim stratejisinin sahip oldugu, ardindan ise 2.51 ile SMA (50) = SMA (100) yatinm stratejisinin
geldigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla Bitcoin’de oldugu gibi Ethereum igin de Sharpe rasyosu ile Sortino
rasyosunun birbirlerini destekler bulgulara isaret etmesinin, calisma kapsaminda elde edilen bulgularin

guvenilirligini artiran bir sonug oldugu ifade edilebilir.

Bulgular agsagi yonli gergeklesebilecek sert fiyat hareketleri agisindan degerlendirildiginde ise Bitcoin’de
oldugu gibi hareketli ortalama yontemine dayali 30 farkli yatim stratejisinin tamaminin MDD oranlarinin
BH yatirim stratejisinin MDD oranina (% -77.96) goére daha dislk seviyelerde kaldigi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla hareketli ortalama yontemine dayali yatirnm stratejilerinin Bitcoin’de oldugu gibi Ethereum
icin de asagi yonlu sert fiyat hareketlerine kargi koruma saglayabildigi ifade edilebilir. En iyi Sharpe ve
Sortino rasyolarina sahip olan SMA (10) = SMA (50) yatinm stratejisi ile P > EMA (20) yatirim
stratejisinin MDD oranlarinin sirasiyla -%15.65 ve -%36.68 oldugu dusunuldiginde, ilgili yatirim
stratejilerinin sadece en iyi performansi sergileyen yatirim stratejileri olmadiklari, ayni zamanda bu her
iki yatinm stratejisinin de BH yatinm stratejisine gore asagdi yonlu sert fiyat hareketleri karsisinda

oldukga ylksek oranli koruma da sagladiklari anlagiimaktadir

5. SONUC

Kripto para piyasalari bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin oldukga ilgi gosterdikleri alternatif finansal
piyasalar haline gelmislerdir. Fakat bu tlr piyasalarda etkin yatirim stratejilerinin uygulanabilmesi igin
kripto para piyasalarinin sunduklari yliksek getiri potansiyelleri, bu tir piyasalarin sahip olduklari ylksek
risk dizeyleri birlikte dikkate alinmalidir. Clinki kripto para birimlerinin igsel dederlerinin bulunmamasi,
bu varliklarin gugli spekilatif boyutlarinin s6z konusu olmasi, bu tir piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin genelinin henlz kripto para piyasalari ile ilgili yeterli bilgi dizeyine sahip olmamasi, kripto
para piyasalarinin kamu otoritelerinin geneli tarafindan kabul gérmemesi, henliz bu piyasalara dénik
resmi gdzetim ve denetim kurumlarinin ve yasal diizenlemelerin bulunmamasi gibi faktorler kripto para
piyasalarini hem kripto oldukga riskli piyasalar haline getirmekte hem de bu varliklara yatirrm yapacak
yatirimcilarin referans alabilecekleri teorik goéstergelerin ortaya ¢ikmasini zorlastirmaktadir. Bu durum
da teknik analiz gibi yontemlerin énemini artirmaktadir. Bu nedenle bu c¢alismada Covid-19 dénemi
dikkate alinarak Bitcoin ve Ethereum icin alternatif basit ve lissel hareketli ortalama yontemlerine dayall
30 farkli yatirim stratejisinin performansi incelenmistir. Bu durumun yani sira kripto para piyasalarinin
etkinligi konusunda bilgi vermesi ve uygulamada 6zellikle bireysel yatirimcilar tarafindan kullanilan bir
yatirim stratejisi olmasi nedeniyle analizlerde “Satin al ve beklet (Buy and hold)” yatirim stratejisine ait
bulgulara da yer verilmigtir. Ayrica bu yatirim stratejisi ile teknik analiz ydntemine dayali yatirim

stratejilerinin performanslari Sharpe ve Sortino rasyolari kullanilarak karsilastiriimigtir.

Oncelikle galisma bulgulari teknik analiz yéntemlerinin Bitcoin ve Ethereum’un gelecek dénemdeki fiyat
hareketleri konusunda yatirimcilara énemli bilgiler sunabilecegi ve yatirimcilarin bu bilgileri kullanilarak
kripto para piyasalarinda oldukga karli yatirrm stratejileri uygulanabilecekleri sonucuna isaret
etmektedir. Bulgular ayrica Bitcoin igin en iyi yatirim stratejisinin EMA (10) = EMA (20) yatirim stratejisi
oldugu, Ethereum iginse en iyi yatinm stratejisinin SMA (10) = SMA (50) yatirim stratejisi oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Bu yatirim stratejilerinin Bitcoin ve Ethereum icin sunduklari yilliklandiriimis
getiri oranlari ise sirasiyla % 146.77 ve %174.45'tir. Dolayisiyla kripto para piyasalarina yatinm yapmak
isteyen yatirimcilarin Bitcoin ve Ethereum icin bu ¢alismada belirtilen yatirim stratejilerini kullanarak

daha etkin portfdy yodnetim stratejileri olusturabilecekleri anlasiimaktadir. Ayrica olduk¢a dislk
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performanslar gostermeleri nedeniyle Bitcoin yatirimcilarinin SMA (50) = SMA (100) yatirim stratejisini,
Ethereum yatinmcilarinin ise P = SMA (100) yatinm stratejisini tercih etmemelerinin daha rasyonel bir

yaklasim olacagi ifade edilebilir.

Hem teorik tartismalar hem de uygulamali analizler agisindan dnemli olmasi nedeniyle teknik analiz
yontemlerinin performanslari ile “Satin al ve beklet” yatirim stratejisinin performansinin karsilastiriimasi
durumunda da 6nemli bulgulara ulasilmaktadir. Cinkd 6rnegin bulgular Bitcoin i¢in Sharpe ve Sortino
rasyolari ile hesaplanan riske gére dizeltiimis getiri oranlari dikkate alindiginda hareketli ortalama
yontemine dayali 30 farkl yatinnm stratejisinden 27 tanesinin “Satin al ve beklet” yatirim stratejisinden
daha iyi performans sergiledikleri sonucuna isaret etmektedir. Bulgular Etherum icin de Sharpe
rasyosunun dikkate alinmasi durumunda 30 yatirim stratejisinden 28 tanesinin, Sortino rasyosunun
dikkate alinmasi durumunda ise 30 yatirim stratejisinin tamaminin “Satin al ve beklet” yatirm
stratejisinden daha iyi performans sergiledikleri sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular da teknik analiz
yontemlerine dayanan aktif portféy yonetim stratejilerinin, “Satin al ve beklet” yaklagsimina dayanan
pasif portféy yonetim stratejisinden belirgin bir sekilde daha iyi performans sergiledikleri anlamina
gelmektedir. Bu durum da etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen bir durumdur. Bir diger ifadeyle bu bulgular
kripto para piyasalarinin zayif formda etkin piyasalar olmadiklarini, bu nedenle de kripto para
piyasalarindaki gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecek donemdeki fiyat hareketlerinin
oOngorilebilecedi ve bu sayede de riske gére dizeltilmis getiri oranlari dikkate alindiginda sistematik bir

sekilde piyasa getirisinin Uzerinde getiri oranlari elde edilebilecedi anlamina gelmektedir.

Bu bulgularin yani sira bilindigi gibi kripto para piyasalari volatilite diizeyi oldukga yiiksek piyasalardir.
Bu da kripto para piyasalari yatirimcilari i¢cin asagi yonli sert fiyat hareketlerinin yol agabilecegi risk
dizeyinin gesitli yatinm stratejileri ile yonetilebilmesinin 6nemini oldukca artirmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilara ve fon yéneticilerine bu konuda fikir veren MDD rasyosuna ait bulgular incelendiginde, hem
Bitcoin hem de Ethereum igin teknik analiz yontemlerinin tamaminin MDD oranlarinin, “Satin al ve
beklet” yatirnm stratejisinin MDD oranindan daha dusuk oldugu, ayrica en iyi performansi sergileyen
teknik analiz yontemleri dikkate alindiginda da bu farkin ¢cok daha fazla arttigi anlagiimaktadir. Bu bulgu
da ozellikle en iyi performansi sergileyen teknik analiz yontemlerinin “Satin al ve beklet” yatirim
stratejisine gore asagi yonlu sert fiyat hareketlerinin yol agabilecegi risklere karsi da oldukg¢a yiksek

oranli koruma saglayabilecekleri anlamina gelmektedir.

Bu ¢alismada kripto para piyasalarinin hem piyasa degderi hem de islem hacmi agisindan énde gelen iki
kripto para birimi icin teknik analiz ydntemlerine dayali ¢esitli yatirnm stratejilerinin performanslari analiz
edilmigtir. Bilindigi gibi yeni bir arastirma alani olmasi nedeniyle 6zellikle ulusal yazinda heniiz bu
konuda oldukga kisith sayida galisma bulunmaktadir. Bu nedenlerden dolayi bu alanda yapilabilecek
daha sonraki ¢alismalarda Fibonacci dizeltmeleri, RSI, MACD ve Bollinger bandi gibi teknik analiz
yontemlerinin Defi coin’ler ile Metaverse coin’lere uygulanmasinin bu alana déniuk 6nemli katkilar

saglayabilecegi dislnulmektedir.
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