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COVID-19 SURECINDE SISTEMATIK RiSKIN AZALTILMASINDA
EMTIA VE KRiPTO VARLIKLARIN ROLU: BULANIK MANTIKLA
BIST50 UZERINE BIR UYGULAMA

Nisa ALPARSLAN! ve Saffet AKDAG?

oz

COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki etkisiyle beraber finansal piyasalar,
belirsizlik ve volatilitenin hakim oldugu bir siirece girmis, bu durum yatirimcilarin yatirim
tercihlerini yeniden degerlendirmesine neden olmustur. Geleneksel yatirim araglar1 olan pay
senetleri ve tahvillerin yani sira altin gibi giivenli liman varliklar1 ve kripto varliklar,
yatirimeilar igin alternatifler arasinda yer almistir. Bu ¢alisma, BIST50 endeksinde yer alan pay
senetleri ve 10 emtia ile analiz donemindeki en yliksek islem hacmine sahip 10 kripto varligin
11 Mart 2020 ile 31 May1s 2022 tarihleri arasindaki haftalik verilerini kapsamaktadir. Calisma
COVID-19 siirecinde portfoyiin sistematik riskinin azaltilmasinda emtialarin ve kripto
varliklarin oynadig: rolii incelemektedir. Emtia ve kripto varliklarin portfye dahil edilmesi,
sistematik riski azaltma yoniinde katki sunsa da bu varliklarin yiiksek volatilitesi, portfoy
performansinda gorece daha diisiik sonuglar elde edilmesine neden olmustur. Elde edilen
bulgulara gore en yiiksek getiriyi saglayan portfdy, emtia ve kripto varliklart iceren portfoy
olurken en diisiik risk ise BIST50 pay senetlerinden olusan portfoyde gozlemlenmistir. Bu
baglamda yatirnmcilarin risk-getiri dengesini goézeterek portfoylerini ¢esitlendirmeleri,

sistematik riskin azaltilmasinda etkili bir strateji olarak vurgulanmaktadir.
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THE ROLE OF COMMODITIES AND CRYPTO ASSETS IN
SYSTEMATIC RISK REDUCTION DURING THE COVID-19
PROCESS: AN APPLICATION ON BISTS0 WITH FUZZY
LOGIC

ABSTRACT

With the impact of the COVID-19 pandemic on the global economy, financial markets have
entered a period of uncertainty and volatility, causing investors to reassess their investment
preferences. In addition to traditional investment instruments such as stocks and bonds, safe-
haven assets such as gold and crypto assets have become alternatives for investors. Using
weekly data from 11 March 2020 to 31 May 2022, this study covers equities in the BIST50
index, 10 commodities and 10 crypto assets with the highest trading volume during the analysis
period. The research examines the role of commodities and crypto assets in mitigating
systematic risk during COVID-19. According to the findings, the portfolio containing
commodities and crypto assets has the highest return, while the lowest risk is observed in the
portfolio consisting of BIST50 equities. The Sharpe index and coefficient of variation results
reveal that the optimal portfolio of equities outperforms. Although the inclusion of commodities
and crypto assets in the portfolio contributed to reduce systematic risk, the high volatility of
these assets led to relatively lower portfolio performance. In this context, investors'
diversification of their portfolios by considering the risk-return balance is emphasized as an

effective strategy to reduce systematic risk.

Keywords: Fuzzy Logic, Portfolio Optimization, Systematic Risk

1. GIRIS

Yatirim ortami kendi i¢inde bir¢ok belirsizlik barindirmaktadir. Bu belirsizlikler de
yatirimeilarin yatirim kararlari iizerinde dogrudan etkili olan 6nemli faktorlerden biridir. Cilinkii
belirsizlikler yatirimeilar i¢in risk dogurmaktadir. Yatirimeilar, yatirim karari alirken beklenen
getirlyi maksimum seviyeye tasimak isterken riskleri ise minimize etmek isterler. Riski
minimize etmek icin ise portfdy cesitlendirmesine giderler. lyi bir portfdy cesitlendirmesi ile
ozellikle sistematik olmayan risklerin tamamen giderilebilecegi ifade edilmektedir.

Cesitlendirme ile tamamen giderilemeyen risk olarak ifade edilen sistematik riskin ise
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uluslararas1 ¢esitlendirme ile kismen giderilebilecegi literatiirde yer alan ¢aligmalarda
belirtilmektedir. (Brealey, Myers, ve Marcus 2001:251). COVID-19 pandemisi, biitiin finansal
piyasalarda yiiksek volatiliteye neden olmus ve yatirim araglarinin biiyiik ¢ogunlugunu
etkilemigtir. Zhang vd. (2020), calismasinda COVID-19 pandemisinin pay senedi piyasasi
riskine etkisi incelenmis ve kiiresel finansal piyasalardaki risk seviyesini nemli 6l¢iide artirdig:
belirtilmistir. Pandeminin finansal piyasalardaki risk seviyelerini artirdigi goz Oniinde
bulunduruldugunda, portfoy ¢esitlendirmesinin bu siire¢ iizerindeki etkilerinin incelenmesi
onemli ve faydali sonuglar ortaya koyabilir. Nitekim literatiirde COVID-19 pandemi doneminin
yatirim araglarinin performansi iizerindeki etkisine ve bu etkiyi minimize etmek i¢in nasil bir
portfoy cesitlendirilmesine gidilecegine yonelik akademik ¢aligmalar yapilmistir. Bir yandan
pandemi doneminde basta altin gibi emtialarin giivenli bir liman olup olmadig: test edilirken
diger taraftan dijitallesmeyle birlikte hizla gelisen kripto varliklarin da bu tlir donemlerde
giivenli liman iglevi gorlip goremeyecegi arastirilmaya baslanmistir. Bitcoin 6zelinde, kripto
varliklarin portfoy cesitlendirmesi yoluyla portfoy performansi iizerinde olumlu etkiler yarattigi
pek cok caligmada belirtilmistir (Briere vd. 2015; Carrick, 2016; Eisl vd. 2015; Gangwal, 2017;
Pinudom vd. 2018; Symitsi ve Chalvatzis, 2019; Wu ve Pandey, 2014). COVID-19 pandemi
donemini dikkate alan ¢aligmalara bakildiginda ise Nasreen vd. (2021) tarafindan yapilan
caligmada, kripto varliklarin birimlerinin COVID-19 pandemisi doneminde riskten korunma
aract ayni zamanda da giivenli liman rolii iistlendigi ifade edilmektedir. Ali vd. (2021)
calismasinda ise altimin COVID-19 pandemi doneminde portfdy c¢esitlendirmesinde
kullanilmasinin portfoyiin riskinin minimize edilmesinde onemli bir etkisinin oldugu ifade
edilmistir. Genel olarak bakildiginda literatiirdeki ¢alismalar, COVID-19 pandemi déneminde
ya sadece kripto varliklarin portfdy cesitlendirmesindeki roliinii ya da emtialarin portfoy
cesitlendirmesindeki roliinii ortaya koymaya calismaktadir. Bu c¢alisma, literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak hem emtialarin hem de kripto varliklarin, portfoyiin beklenen
getirisi, portfoyilin toplam riski ve portfoyiin sistematik riski tizerindeki etkisini yapay zeka
yontemlerinden biri olan bulanik mantik ile ortaya koymaya calismaktadir. Ayrica BIST50
endeksinde yer alan pay senetlerinden hangilerinin COVID-19 pandemi doneminde
digerlerinden ayristigt ve portfdy cesitlendirmesinde kullanilabilecegi yine ayni yontemle

ortaya konmus olacaktir.

Bu calismanin temel amaci 6zellikle COVID-19 pandemisinin pay senetleri lizerinde
yarattig1 sistematik riskin minimize edilmesinde emtialarin ve kripto varliklarin bir etkisinin

olup olmadiginin test edilmesidir. Varlik getirileri ve yatirimer tercihleri gogu zaman belirsizlik
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icerdiginden bulanik kiimeler yaklagimi bu belirsizliklerin acikga modellenmesine olanak
tanimaktadir. Bu nedenle c¢alismada uygulanan portfoy optimizasyonunda klasik dogrusal
programlama yerine bulanik dogrusal programlama kullanilmistir. Bu amagla 6zellikle
belirsizliklerin yogun oldugu durumlarda kullanilan ve bir yapay zeka uygulamasi olan bulanik
mantik ile optimizasyon iglemi gerceklestirilmesi hedeflenmektedir. Calismada BIST 50
endeksinde yer alan hisse senetlerinin, emtialar ve kripto varliklarin COVID-19 pandemisi
donemine (11 Mart 2020 - 31 Mayis 2022) ait haftalik verileri kullanilarak bulanik dogrusal
programlama yontemiyle portfoy optimizasyonu gergeklestirilmistir. Portfoy optimizasyonu iki
asamal1 olarak uygulanmistir. Ilk asamada sadece BIST50’de yer alan pay senetleri verileri ile
portfoy optimizasyon iglemleri gergeklestirilerek olusturulan optimal portfoyiin getirisi,
sistematik riski ve toplam riski hesaplanmistir. Ikinci asamada ise BIST50’de yer alan pay
senetlerine, emtialar (Altin, Giimiis, Palaydum, Platin, Petrol, Bugday, Pamuk, Kahve, Misir,
Canli Sigir) ve kripto varliklar (Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin, BNB, Cardano, XRP,
Dogecoin, Dai, TRON) dahil edilerek elde edilen optimal portfoylerin beklenen getirisi,
sistematik riski ve toplam risk hesaplanmigtir. Sonraki siirecte ise olusturulan bu iki portfoy
beklenen getiri, sistematik risk ve toplam risk bakimindan karsilagtirilmistir. Boylelikle kripto

varlik ve emtialarin, portf0y perfomansi iizerindeki etkisi ortaya konmustur.

2. LITERATUR

Emtialarin ve kripto varliklarin portfoy siireclerine dahil edilerek portfoy performansi

iizerindeki etkilerine yonelik yapilmis caligmalar asagida 6zetlenmistir:

Trimborn vd. (2020), Likidite Smirlandirilmis Risk-Getiri Optimizasyonu (LIBRO)
yontemini kullandig1 ¢alismasi sonucunda kripto varliklarin bir portfdyde yer almasinin, sadece
geleneksel varliklardan olusan portfoylere kiyasla getirileri artirabildigini ve kesinlikle risk-
getiri oranini iyilestirebilecegini ortaya koymaktadir. Benzer bir ¢alisma olan Ma vd. (2020)
caligmasinda, bes kripto varligin, dort geleneksel portfoye eklenmesinin portfoy ¢esitlendirmesi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, birden fazla kripto varligin portfoye
eklenmesinin, portfoy cesitlendirmesi agisindan sonuglari olumlu etkiledigi belirtilmistir.
Watorek vd. (2021) calismasinda en likit kripto varliklar olan Bitcoin ve Ethereum'un, ortalama
olarak geleneksel finansal enstriimanlarla korelasyonunun olmadigimi tespit ederek, ilgili
varliklarin portfoy ¢esitlendirmesini kolaylastirabilecegini belirtmislerdir. Colombo vd. (2021),
Bitcoin veya dort likit kripto varligi (Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin) iyi ¢esitlenmis bir
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geleneksel varlik portfoyiline eklemenin riske uygun getirileri artirip artirmadigini Ortalama
Varyans Modeli ile analiz etmislerdir. Sonug olarak kripto varliklarin ¢esitlendirme agisindan
performansinin yiiksek oldugu vurgulanmigtir. Mezghani (2021) ¢aligmasinda, pay senedi
piyasalar1 ve emtia vadeli iglemleri arasindaki baglantiy1r ve riskten korunma stratejilerini
arastirmistir. Calismada 2014 petrol fiyat1 diisiisii ve COVID-19 pandemisinin risk yayilimi ve
portfoy tahsisine etkisi analiz edilmistir. Bes finansal piyasa (S&P500, SSEC, Nikkei225,
CAC40, DAX) ve iki emtia (petrol, altin) arasindaki sok iletimini tahmin etmek i¢in BEKK-
GARCH modelini kullanmistir. Sonug olarak altinin portfdy riskini minimize etmede pozitif
katkisinin oldugu ifade edilmistir. Aliu vd. (2022) calismasinda kripto varliklar, pay senetleri,
emtia ve forex enstriimanlarinin giinliik getirilerini kullanarak Markowitz ¢esitlendirme modeli
ile analiz yapmustir. Analiz sonucunda kripto portfdye pay senetleri, emtia ve forex
enstriimanlarinin dahil edilmesinin, olusturulan portfoytin riskini azalttig1 ifade edilmistir. Liu
vd. (2022) galismasinda S&P 500 endeksi, brent petrol, ham petrol, altin, bugday ve soft
iceceklerin (¢ay, kahve) giinliik verilerini kullanarak GARCH modelleri ile optimizasyon islemi
gerceklestirmistir. Analiz sonucunda pandemi doneminde altinin optimal portfoy performansi
izerinde pozitif katkisinin oldugu ifade edilmistir. GARCH modelinin kullanildig1 Mokni vd.
(2022) caligmasinda ise COVID-19 pandemisi Oncesinde ve sirasinda Ekonomi Politik
Belirsizlik (EPU) endeksi karsisinda en iist bes kripto varligin ve altinin koruma ve giivenli
liman olarak oynadig1 rolii aragtirmistir. Sonug olarak, altin ve kripto varliklarin, COVID-19
pandemisi Oncesinde ve sirasinda ekonomi politik belirsizlige karst giicli bir koruma
sergilemedigi dolayistyla giivenli bir liman &zelligi tasimadigi ifade edilmistir. Rubbaniy
(2022) calismasinda, COVID-19 pandemisi sirasinda yumusak emtia olarak adlandirilan
bugday, misir, kakao, kahve ve sekerin yatirim araci olarak giivenli liman olup olamayacagini
arastirmistir. Calismada DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. Calisma sonucunda yumusak
emtialarin riskten kaginma ve portfoy ¢esitlendirmesi icin bir segenek oldugu ifade edilmistir.
Trichilli ve Boujelbéne Abbes (2023) calismasinda pandemi 6ncesi donem (1 Haziran 2019 -
31 Aralik 2019) ve pandemi doneminde (31 Aralik 2019 — 15 Haziran 2020) Bitcoin’in portfoye
dahil edilmesinin portfdy performansi iizerindeki etkisini test etmistir. Bu baglamda Dow Jones
endeksi, ham petrol, brent petrol, altin ve bakirin giinliik getirileri kullanilarak Bayesen modeli
ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda pandemi Oncesi ve pandemi sonrasi donem igin
Bitcoin’in optimal portfdy performansi iizerinde olumlu katkis1 oldugu belirtilmistir. Benzer
bir ¢alisma olarak Abdelmalek (2024) calismasinda pandemi dénemi ve Oncesi i¢in, altin,
petrol, dolar endeksi, ¢esitli iilkelerin tahvilleri ve pay senedi endekslerinden olusan portfoye
on farkli kripto varligin eklenmesiyle kripto varliklarin optimal portfoy iizerindeki etkisini test
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etmeyi amacglamistir. Markowitz’in (1952) ortalama-varyans yaklagiminin ve maksimum
Sharpe oranmin kullanildig1r ¢alisma sonucunda COVID-19 pandemi doneminde optimal

portfoyiin Sharpe orani iizerinde kripto varliklarin pozitif etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde hem kripto varliklarin
hem de emtialarin portfdy performansi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir.
Cesitli caligmalar, kripto varliklarin portfoylere eklendiginde getirileri artirabildigini, risk—
getiri oranini iyilestirdigini ve o6zellikle iyi ¢esitlendirilmis portfdylerde dahi marjinal fayda
sagladigini ortaya koymaktadir. Emtialara iliskin ¢calismalar ise 6zellikle altinin portf6y riskini
azaltmada, kriz ve belirsizlik donemlerinde optimal portfdy performansina pozitif katki

sundugunu vurgulamaktadir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada, BIST50 endeksinde bulunan hisse senetlerinin yani sira secilmis emtialar
(Altin, Glimiis, Paladyum, Platin, Petrol, Bugday, Pamuk, Kahve, Misir, Canli S18ir) ve analiz
doneminde en yiiksek islem hacmine sahip kripto varliklar (Bitcoin, Ethereum, Tether, USD
Coin, BNB, Cardano, XRP, Dogecoin, Dai, TRON) i¢in bulanik dogrusal programlama modeli
uygulanmigtir. Analiz donemi olarak ise COVID-19 pandemisinin ilan tarihi olan 11 Mart 2020
ile 31 Mayis 2022 aralig1 belirlenmistir.

Klasik dogrusal programlama modeli, hedef fonksiyonunu kisitlayicilar ve degiskenler
ile baglantili olarak olusturma amaci tasir. Bu modelde, hedef fonksiyonunun karar vericiyi ne
olciide etkiledigi goz ardi edilir (Ozkan, 2003:161-162). Bulanik dogrusal programlama
modelinde ise hedef, en yiiksek iiyelik derecesiyle optimal bir karara ulasmaktir. Bu modele
gore amag fonksiyonu, karar vericinin beklentilerine gore tatmin edici bir yaklasim benimser
ve minimum ile maksimum yerine daha gercek¢i bir yaklagim sunar. Bu sekilde, amag

fonksiyonu, karar vericiyi en iyi sekilde etkileyen ¢6ziimii hedefler (Tuncel, 1997:45-48).

Bulanik dogrusal programlama modeli, bulanik mantik ile dogrusal programlamanin
temel Ozelliklerini bir araya getiren bir yontemdir. Bu model genellikle karar siirecinde ortaya
cikan belirsizliklerde kullanilir (Hansen, 1996: 32; Cevik ve Yildirim, 2010:8). Bulanik
dogrusal programlama yontemi, dogrusal programlamadan farkli olarak, sorunlarin ¢éziimiinde
kesinlik varsayiminin olmadigi bir yaklasim benimser. Bu nedenle, bulanik dogrusal

programlama modeli, amag fonksiyonu ve kisitlamalarinda belirsizligin var oldugu problemlere
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uyum saglamak i¢in biiyiikk bir esneklik gosterir. Bu sayede model, amag¢ fonksiyonunu

siirlayici 6zel gereksinimlere uyarlamak i¢in kullanilir (Zhang vd. 2003: 384).

Bulanik mantik modeli, Zadeh'in (1965) ilk ¢alismalarindan biridir. Bu model, net ve
kesin bilgi ile elde edilemeyen durumlarda dogru karar vermeye yardimci olur. Bu baglamda,

bulanik mantik insan diisiiniis tarzini temel alir (Sen, 1999:6).

Bulanik mantik, yaklagik akil yiiriitmenin mantigidir. Bulanik mantiin gegerli oldugu
iki sistem vardir: Birincisi, insan degerlendirmesi ve kavramasina ihtiya¢ duyulan durumlar;
ikincisi arastirma konusunun karmasik olmasi ve konuyla ilgili veri ve bilgi eksikligi nedeniyle

kisilerin deger yargilarina bagvurulmasi gereken durumlardir (Baykal ve Beyan, 2004:39).

Bulanik dogrusal programlama modeli ile klasik dogrusal programlama modeli
arasindaki en 6nemli fark, bulanikligin oldugu yerlerde [0,1] araliginda bir memnuniyet
derecesini temsil eden tiyelik fonksiyonunun kullanilmasidir. Bulanik dogrusal programlama
modelinde, amag¢ fonksiyonu kisitlamalar1 genellikle asagidaki gibi gosterilir (Giilcan, 2012:
63):

Amag Fonksiyonu:
maxZ = Y- Tijx;
Kisitlar:

Ty @yxg < bi(i=12,..0..,m) x>0

Bulanik dogrusal programlama modeli, portfdy optimizasyonlar1 i¢in Konno Yamazaki
dogrusal programlama modeli ile birlikte kullanilabilmektedir. Ilgili modelin amag
fonksiyonunun bulaniklastirilmasi sonucunda model, bulanik kaynakli Konno Yamazaki
dogrusal programlama modeline donlismektedir. Werners (1987) yaklasiminin uygulanmasiyla
olusturulan bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu

asagida verilmistir (Kocadagli, 2006: 133):
Amag Fonksiyonu:

MinZ ${_; >

Kisit:

Ve— 2i10:% 20 t=12, ... ,T)
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Kisit:
Vet Xiia% 20 t=12, ... ,T)
Kisit:

ioaTix; = pMy tar a€[0,1]

Kisit:

n
j=1%Mo

Portféy optimizasyonu i¢in model uygulanarak tespit edilen memnuniyet diizeyinde
hangi varliklara ne kadar yatirim yapilacagi belirlenebilir. Modelde ilk olarak pMo (a = 0,1) ve
pMo + 7 (a = 1) beklenen getiriler i¢in hesaplanarak Z° ve Z! amag fonksiyonlar1 belirlenir. Z°
ve Z! verileri kullanilarak elde edilen lyelik fonksiyonu asagida verilmistir (Kocadagl,

2006:133):

1, iz-z0] 2 < Z°
() =41 -"—2,2°<z2< 2"
0 Z>7!
0, Yicamx < pMo
e (x) = [Zj=11% — pMol/7, pMy S Xj_11ix; < pMo +T
1, jeaTix; > pMp t1

Olas1 getirinin tiyelik fonksiyonunun pk (x), amacin iiyelik fonksiyonunun pz (x) olmast
durumunda max-min islemcisinin kullanilmasiyla olusturulan bulanik modelinin amag

fonksiyonu ve kisitlart asagidaki gibidir (Wang, 1997: 385):
Amag fonksiyonu:

Max a (u(x) = a,u(x) =0,a € [0,1]
Kisit 1:

e N VARVAR YA
Kisit 2:

Ve— 2i10:% 20 t=12, ... ,T)
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Kisit 3:
Ve + Xjo1a5x 20 t=12, 0. ,T)
Kisit 4:
ioaTix; = pMy tar a€[0,1]
Kisit 5:
j=1% = My
O<x < u,y: 20)

Modelde kullanilan parametrelerin agiklamalar1 asagida verilmistir:

T Incelenen dénem sayisi
t T donemi icindeki herhangi bir t. donem
p Beklenen getiri orani

rj j. Hissesenedinin ortalama getiri oran

Tj¢ - Hisse senedinin t doneminde gerceklesen getiri orani
aj j. Hisse senedinin riski (rjt - r]-)

Xj J. Hisse senedine yapilan yatirimin pay1

b J- Hisse senedine yapilan yatirimin st sinir1

M, Toplam yatirimin miktari

pM, Beklenen getiri miktari

Vi Yardimci degisken
T Beklenen getirinin 6nceden bilinen tolerans degeri
a Memnuniyet seviyesi

4. BULGULAR

4.1. PandemiDénemi icin BIST 50 Endeksinde Yer Alan Pay Senetleri Uzerine Yapilan

Portfoy Optimizasyon Sonuclari

Calismada ilk olarak, BIST50 endeksinde yer alan pay senetleriyle portfoy
optimizasyonu gerceklestirilmistir. Pay senetlerinin beklenen haftalik getirisi (p) 0,013,

beklenen maksimum getiri orani (P, ) 0,029 olarak tespit edilmistir. Beklenen getirinin
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toleransi ise (t) 0,016 (zr =0,029-0,013) bulunmustur. Beklenen getirinin iiyelik fonksiyonu

asagida verilmistir:

0, 72, 1x; < 0,013

e (x) =232, rix; — 0,013]/0,016, 0,013 < Y22, r:x; < 0,029
Jj=17J7%] j=17J%)
1, 72, 1% > 0,029

Z% ve Z! igin amag fonksiyonu ve kisitlardaki denklemler kullamilarak Z°=0,005 ve Z1=0,016
degerleri elde edilir. Degerler modele eklendiginde amacin iiyelik fonksiyonu asagida

verilmistir:

1, Z < 0,005
u,(x) =41 —-[Z-0,005]/0,016 — 0,005, 0,005 <7Z <0,016
0, Z> 0,016

Optimizasyon sonucunda portfoyiin memnuniyet diizeyi (a) %78 olarak hesaplanmistir.

Portfoyiin riski, getirisi ve degisim katsayisi ise Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Portfoy Istatistikleri

Portfi Portfoy Portfoy Sharpe Degisim Sistematik Risk

y Riski Getirisi Endeksi Katsayisi Katsayis1 (f8)

BISTSQ 0,007 0,025 23,18 0,28 0,94
Portfoyii

Portfoylin memnuniyet diizeyi %78, beklenen haftalik getirisi %2,5 portfoyiin riski

%0,7 degisim katsayis1 0,28 ve portfoyiin betas1 () 0,94 olarak hesaplanmistir. Tablo 2 ‘de

portfoyde yer alan pay senetleri ve agirliklar1 verilmistir.

Tablo 2 . Portfoyde Yer Alan Pay Senetleri ve Agirliklar

Kodlar Degiskenler Portfoydeki Agirligi Ortalama Aylik Getirisi
X2 AKSA 0,233 0,022
X3 AKSEN 0,255 0,025
X4 ALARK 0,002 0,02
X19 HEKTS 0,198 0,026
X21 ISGYO 0,095 0,023
X33 SASA 0,217 0,029

Tablo 2’ ye gore optimal portfOy igerisinde yer almasi1 gereken pay senetleri

%23,3 AKSA,

%25,5 AKSEN, %0,2 ALARK, %19,8 HEKTS, %9,5 ISGYO ve %21,7 SASA olmustur.
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4.2. Pandemi Doneminde BIST 50 Endeksindeki Pay Senetleri ile Emtialar ve Kripto

Varliklar Kullanilarak Olusturulan Portfoyiin Optimizasyon Sonuclari

Bu boliimde, BIST50'de yer alan pay senetleri, 10 emtia ve 10 kripto varligin ytizdelik
getirileri kullanilarak (pandemi dénemi i¢in) portfoy optimizasyonu yapilmistir. Mart 2020 ile
Mayi1s 2022 tarihleri arasindaki 70 varlik i¢in 116 haftalik veri analizde kullanilmistir. Beklenen
haftalik getiri (p) 0,014, beklenen maksimum getiri orani (pp,ax) 0,076, beklenen getirinin
toleransi ise () 0,062 (r =0,076-0,014) olarak bulunmustur. Portfoyiin beklenen getirisinin

iiyelik fonksiyonu ise asagida verilmistir.

0, Y72 rjx; < 0,014
Y70 rjx;—0,014
w0 =4 BREmmoeon] 0 79 1%, < 0,076
0,062
1, 2;721 r]'Xj > 0,076

Z% ve Z! igin amag fonksiyonu ve kisitlardaki denklemler kullanilarak Z°=0,002 ve Z1=0,042

degerleri elde edilir. Degerler modele eklendiginde amacin iiyelik fonksiyonu asagida

verilmistir.
1, 7Z.<0,002
u,(x) =41—-1[Z2-0,002]/0,042 — 0,002, 0,002 <7Z < 0,042
0, Z > 0,042

Optimizasyon islemi sonucunda portfoyiin memnuniyet diizeyi («) %59 olarak hesaplanmaistir.
Portfoyiin getirisi, riski, Sharpe Endeksi, degisim katsayisi ve sistematik risk katsayis1 Tablo

3’te verilmistir.

Tablo 3. Portfoy Istatistikleri

Portfoy | Portfoy Sharpe Degisim Sistematik Risk
Portfoy
Riski Getirisi Endeksi Katsayisi Katsayisi ()
BIST50, Emtia ve Kripto
0,016 0,051 11,2 0,31 0,42
Varliklar Portfoyii

Portfoylin memnuniyet diizeyi %59, beklenen haftalik getiri orant %5,1 portfoyiin riski
%1,6 degisim katsayisi 0,31 ve portfoyiin betasi () 0,42 olarak hesaplanmistir. Tablo 4’ te

portfoyde yer alan pay senetleri ve agirliklar1 verilmistir.
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Tablo 4. Portfoyde Yer Alan Pay Senetleri ve Agirliklart

Kodlar Degiskenler Portfoydeki Agirhig Ortalama Haftalik Getirisi
X3 AKSEN 0,071 0,025
X19 HEKTS 0,159 0,026
X21 ISGYO 0,022 0,023
X33 SASA 0,133 0,029
X55 HAM PETROL 0,033 0,015
X57 KAHVE 0,067 0,008
X68 DOGE COIN 0,515 0,076

Tablo 4’e gore optimal portfdy icerisinde yer almasi gereken varliklar sirasiyla %7,1
AKSEN, %15,9 HEKTS, %2,2 ISGYO, %13,3 SASA ve %3,33 HAM PETROL, %6,7
KAHVE, %51,5 ILE DOGE COIN varliklarindan olusmaktadir.

Sadece BIST50 Endeksindeki pay senetleri ile olusturulan portfoy ile BIST50, emtia ve

kripto varliklar ile olusturulan portfoy sonugclari karsilagtirmali olarak Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Optimizasyon Sonuclarinin Karsilastirilmasi

BIST50 Yer Alan Pay Senetleri ile
Olusturulan Optimal Portfoy

BISTS0 Yer
Emtialar Ve Kripto Varhklar ile

Alan Pay Senetleri,

Olusturulan Optimal Portfoy

Portfoyiin Getirisi 0,025 0,051
Portfoyiin Riski 0,007 0,016
Sharpe Endeksi 23,18 11,2
Degisim Katsayisi 0,28 0,31
B 0,94 0,42

Tablo 5’teki veriler degerlendirildiginde, en yliksek getirinin emtia ve kripto varliklarin

dahil oldugu portfoyde elde edildigi goriilmektedir. Riskin en diisiik oldugu portfoyiin ise

sadece BIST50’ de yer alan pay senetleri ile elde edilen portfdy oldugu tespit edilmistir. Portfoy

performansin1 dlgen Sharpe endeksi ve degisim katsayisi sonuglarina bakildiginda sadece pay

senetleri ile olugturulan optimal portfoyiin daha yiliksek performans gosterdigi goriilmektedir.

Portfoylerin sistematik riskini gosteren beta () katsayisina bakildiginda emtialarin ve kripto

varliklarin portfdye dahil edilmesini portfoyiin sistematik riski iizerinde 6nemli derecede bir

azalma meydana getirdigi tespit edilmistir.
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4. SONUC VE ONERILER

COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomiyle yiiz ylize gelmesi finansal piyasalarin
yogun belirsizlik ve oynakligin hakim oldugu bir doneme girmesini de beraberinde getirmistir.
Bu siirecte yatirimcilar agisindan hangi varliklara yatirim yapilacagi sorusu énem kazanmastir.
Pay senetleri ve tahvil gibi klasik yatirim araglarinin yaninda, geleneksel olarak giivenli liman
goriilen altin gibi degerli madenler bir alternatif olustururken yeni nesil yatirim araci olarak
goriilen kripto varliklar da alternatifler arasinda yer almistir. Altin gibi emtialar, ekonomik
dalgalanmalara kars1 direng saglayan ve enflasyona kars1 bir koruma sunan 6zellikleriyle dikkat
cekerken, ytiksek risk ve getiri beklentisi olan kripto varliklar geleneksel finansal piyasalardan
bagimsiz ve alternatif bir yatirim araci olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimeilar bu tiir varliklardan
portfoy olusturarak risklerini minimize etmek isterler. Portfoy kuramu, iyi bir ¢esitlendirme ile
sistematik olmayan risklerin tamamen ortadan kaldirilabilecegini ancak sistematik risklerin

tamamen giderilemeyecegini savunmaktadir.

Bu ¢alismada, COVID-19 pandemi doneminde pay senetleri iizerindeki sistematik
riskin minimize edilmesinde emtialarin ve kripto varliklarin rolii incelenmistir. Elde edilen
bulgular, en yiiksek getirili portfdyiin emtialar ve kripto varliklar1 igceren portfoy oldugunu
ortaya koymustur. Ancak riskin en diisiik oldugu portfdy, sadece BIST50'de yer alan pay
senetlerinden olugmaktadir. Portfoy performansini 6l¢en Sharpe endeksi ve degisim katsayist
sonuglari, sadece pay senetleri ile olusturulan optimal portfoyiin daha yiiksek performans
gosterdigini ortaya koymaktadir. Kripto varliklarin ve emtialarin portféye dahil edilmesinin
portfoy cesitlendirme baglaminda sagladigi katki literatiirde yer alan Trimborn vd. (2020),
Trichilli ve Boujelbéne Abbes (2023) ve Abdelmalek (2024) calismalariyla kismen

ortiismektedir.

Portfoylerin sistematik riskini gdsteren beta () katsayisina bakildiginda, emtialarin ve
kripto varliklarin portfoye dahil edilmesinin portfdyiin sistematik riskinde 6nemli bir azalma
sagladig goriilmistiir. Bu durum, yatirimeilarin portfoy c¢esitliligini artirarak sistematik riski
azaltabilecegini gostermektedir. Ancak yiiksek getiri potansiyeline ragmen, emtia ve kripto
varliklar ile olusturulan portfoydeki artan risk, performans gostergelerinde (Sharpe endeksi ve

degisim katsayisi) daha diisiik sonuglara yol agmustir.

Sonu¢ olarak bu calisma, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini
dengelemeleri gerektigini vurgulamaktadir. BIST50 pay senetlerinden olusan portfdy, diisiik

risk ve istikrarli getiri hedefleyen yatirimcilar i¢in uygun olabilir. Daha yiiksek getiriler
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bekleyen yatirimcilar ise emtialar ve kripto varliklarla ¢esitlendirilmis portfoyii
degerlendirebilir. Emtia ve kripto varliklar, portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik riski
azaltmada etkili araclar olabilir. Ancak risk ve getiri dengesi gozetilerek, risk istahina uygun
bir sekilde bu varliklarin portfoye dahil edilmesi 6nerilmektedir. Piyasa yapicilar agisindan
yatirnmcilara daha fazla segenek sunmak amaciyla, emtia ve kripto varliklarla ¢esitlendirilmis
fon veya tiirev araclar gibi finansal trlinlerin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Boylelikle
yatirimcilara farkli risk-getiri profillerine uygun alternatifler sunulabilecektir. Gelecekteki
aragtirmalar kapsaminda, kripto varliklar ve emtialarin yani sira tahvil, déviz ve gayrimenkul
gibi alternatif yatirim araglarinin da sistematik riski minimize etme ve portfdy performansi
tizerindeki etkileri incelenebilir. Ayrica bu calismada portfdy optimizasyonu i¢in bulanik
dogrusal programlama yaklagimi benimsenmis olup elde edilen sonuglar klasik dogrusal
programlama yontemleriyle karsilagtirllmamistir. Gelecek calismalar i¢in bulanik ve klasik
dogrusal modellerin ayni veri seti lizerinde karsilastirmali olarak uygulanmasi, 6zellikle
belirsizlik altinda karar verme siireglerinde iki yontemin performans farkliliklarinin ortaya

konmasini saglayacagindan onerilmektedir.
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