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Oz

Bu ¢alismanin amact, {i¢ farkli geleneksel emtia portfoylerinin optimize edilmesi ve kripto para birimleri ile ¢esitlendirmenin
portfoyler tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Arastirmanin veri setini, dort likit kripto para birimi ve ti¢ farkli geleneksel
emtiaya ait gilinlik veriler olugturmaktadir. Caligmada her bir emtia i¢in uygun ARMA modelleri belirlenmistir. Emtia
portfoylerini optimize etme ve kripto para birimleri ile gesitlendirmenin etkisini gdzlemlemek amaciyla OxMetrics6 programi
yardimiyla DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Ulasilan analiz sonuglarma gore, kripto para birimlerinden bir kismi portfoy
cesitlendirmesinde yatirimer riskini azaltmakta bir kismm da koruma 6zelligi gostermektedir. Calismanin bulgularinda, kripto
para birimlerinin, geleneksel emtialar ile arasindaki diigiik korelasyon ve portfoy performansini artirdigina ulasilmistir. Bu
baglamda, kripto para birimleri portfoy cesitlendirmesi icin iyi bir ara¢ olmakta ve portfoy performansini olumlu
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Yatirnm Araglari, Kripto Para Birimleri, Geleneksel Emtialar, Portfoy
Cesitlendirmesi, Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH).
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Abstract

The aim of'this study is to optimize three different traditional commodity portfolios and to examine the effects of diversification
with cryptocurrencies on portfolios. The dataset of the study consists of daily data of four liquid cryptocurrencies and three
different traditional commodities. In the study, appropriate ARMA models were determined for each commodity. In order to
optimize commodity portfolios and observe the effect of diversification with cryptocurrencies, the DCC-GARCH model was
used with the help of the OxMetrics6 program. According to the analysis results, some of the cryptocurrencies reduce investor
risk in portfolio diversification, while others show protection. In the findings of the study, it was concluded that
cryptocurrencies have a low correlation with traditional commodities and increase portfolio performance. In this context,
cryptocurrencies are a good tool for portfolio diversification and positively affect portfolio performance.
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Giris

Kiiresellesen finansal piyasalar ve ekonomik dinamiklerin hizla degismesi, yatirimeilar igin risk ve getiri
yonetimini daha karmasik hale getirmistir. Bu durum, portfdy optimizasyonunun, yatirim kararlarinda temel bir
unsur olarak dne ¢ikmasina neden olmustur. Portfdy optimizasyonu, yatirimeinin risk ve getiri beklentilerine en
uygun finansal yatirim araglarini segerek portfoyiinii olusturma siireci olarak tanimlanmaktadir. Siiregte belirli bir

risk seviyesini minimize ederek beklenen getiriyi elde etmek veya belirli bir getiri seviyesi i¢in riski en aza
indirmek hedeflenmektedir.

Son yillarda, geleneksel finansal araglara ek olarak kripto para birimleri yatirnm portfoylerinde yer almaya
baglamistir. Bu durum, portfoy ¢esitlendirmesi agisindan yeni firsatlarin ve zorluklarin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. Kripto para birimlerinin yiiksek volatiliteye sahip olmasi yatirimcilara geleneksel emtia ve hisse senedi
piyasalarindan farkli bir risk-getiri dinamigi sunmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, finansal yatirim araglarinda
portfoy optimizasyonu kapsaminda ii¢ farkli geleneksel emtia (tarimsal iiriinler, yumusak (soft) iiriinler, metaller)
portfoylerinin optimize edilmesi ve kripto para birimleri ile ¢esitlendirmenin bu portfoyler lizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Kripto para birimlerinden en likit olanlar; Bitcoin, Litecoin, Dash ve Ripple, segilmis
olup 2017-2022 dénemini kapsayan veriler ile DCC-GARCH modeli kullanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal piyasalar ve 6ne ¢ikan yatirim araglarini, ikinci boliimde portfoy
optimizasyonu kavrami ve portfoy optimizasyon modellerini kapsayan bilgiler verilmistir. Calismanin ii¢lincii
boéliimiinde literatiir incelemesi, dordiincii boliimde ise ¢alismada kullanilan yontem ayrintili olarak belirtilmistir.
Besinci boliimde elde edilen bulgular yer almistir.

1. Finansal Piyasalar ve Yatirnm Araclan

Piyasa, alict ve saticilarin para, hizmet, mal ya da kiymetli evrak alim satimim1 yaptigi platform olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle yatirimcilarin fiziksel ya da elektronik ortamda arz ve talebinin bulustugu
ortamdir. Piyasalar1 6zelliklerine gore gesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Piyasalar, iktisadi agidan
gercek (reel) ve finansal (mali) piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Gergek (reel) piyasalar, tiretilmis mal
ve hizmetler ile birlikte bu mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan iiretim faktorlerinin arz ve talebinin s6z
konusu oldugu piyasalardir. Finansal piyasalar ise, fon arz edenler ve fon talep edenlerin bir arada bulundugu
piyasalardir Finans piyasalarinda fon transferi saglamak amaciyla taraflarin diizenleyip kullandigi belgeler olarak
finansal araglar olarak ifade edilmektedir. Finansal araclar, taraflardan biri i¢in varlik diger taraf icin yiikiimliilige
neden olan sézlesmeler olarak da belirtilmektedir. (Sayilgan, 2019: 25-27).

1.1. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 Araclari

Para ve sermaye piyasalar1 finansal piyasalarin 6nemli bir kismini1 olusturmaktadir Para piyasasi kisa vadeli
(vadeleri bir y1l ve bir yildan az olan) fon arz ve talebinin karsilagtig1 piyasalardir. Vadenin bir yildan kisa olmasi
geri 6denmeme riskinin azalmasi anlamina gelmektedir. Para piyasasinin en etkin kurumu olan ticari bankalarin
bu piyasada dnemli bir yeri bulunmaktadir (Kaya ve Dogan, 2019: 45). Hazine bonosu, repo, mevduat sertifikasi,
finansman bonosu ve eurodollar para piyasasi araglarindan dne ¢ikanlar arasinda yer almaktadir (Karan, 2020:
27).

Sermaye piyasasi ise, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini karsiladiklar1 piyasalardir. Vadesi bir
yildan uzun olan fon arz ve talebinin karsilandigi bu piyasalarda fonlarin el degistirmesi menkul kiymetler
araciligiyla gergeklesmektedir. Menkul kiymetler; ortaklik ya da alacak hakki saglayan, belirli bir tutarda yatirim
araci olarak kullanilan, seri halinde ¢ikarilabilen ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan sartlar1 belirlenen kiymetli
evraklardir. Sermaye piyasalarinin, ekonomide kaynak dagilimini optimallestirerek ve iiretim araglarinin tabana
yayilmasini saglayarak dengeli gelir dagilimi olusmasini saglamak, iki temel islevidir (Sayilgan, 2019: 27-28).
Pay senetleri, tahviller, bonolar, gelir ortaklig1 senetleri, gayrimenkul sertifikasi, menkul krymetlestirmeler,
kolektif yatirim kuruluslari, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, varantlar, kira sertifikalari (sukuk), borsa yatirim
fonlari, kiymetli madenler ve kiymetli taglar sermaye piyasasi araglarindan one ¢ikanlar arasinda bulunmaktadir.

2. Portfoy Optimizasyonu

Portfoy optimizasyonu, yatirim getirisini en iist diizeye ¢ikaracak ve portfoy riskini miimkiin oldugunca en aza
indirecek sekilde finansal varhiklarin en iyi kombinasyonunun segilmesidir (Zanjirdar, 2020: 421). ilk olarak
Markowitz (1952) tarafindan modern portfoy teorisinde gelistirilmistir. Teori, her bir risk seviyesi i¢gin maksimum
portfoy getirisinin veya her bir getiri seviyesi i¢in minimum portfoy riskinin g¢esitli kombinasyonlarini gosteren
etkin sinirt sunmaktadir. Portfoy getirileri ve risk (risk 6lgiisii olarak varyans), varliklarin getirileri arasindaki
korelasyon dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Risk-getiri ¢ercevesi temelinde, portf0y getirilerini en iist diizeye
cikarmak veya portf0y riskini en aza indirmek icin ama¢ fonksiyonu ile varlik kombinasyonlarinin
degistirilmesiyle optimizasyon siireci elde edilmektedir (Vo vd., 2019: 134). Siire¢ kisaca, yatirimeiy risk-getiri
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kombinasyonu konusunda memnun eden bir dizi varlik ve bunlarin ilgili portfoy katilim agirliklarinin belirlenmesi
asamalarindan olugmaktadir (Milhomem & Dantas, 2020: 1).

Portfoy optimizasyonu siirecinde, dogru varlik setinin manuel olarak secilmesi zordur ve bu nedenle gelismis
teknikler gerektirmektedir. En iyi portfoyli segmek amaciyla yillar boyunca ortalama-varyans (Markowitz (1959)),
carpiklikla varyans (Samuelson (1975)), riske maruz deger (VaR) (Jorion (1997)) ve kosullu riske maruz deger
(CVaR) (Rockafellar and Uryasev (2000)), ortalama mutlak sapma (MAD) (Konno ve Yamazaki (1991)) ve
minimax (MM) (Young (1998)) tekniklerinden sezgisel ve metasezgisel optimizasyon teknikleri gelismistir
(Gunjan ve Bhattacharyya, 2023: 3848-3856).

2.1. Portfoy Optimizasyon Modelleri

Optimizasyon problemlerini ¢ozmek icin ¢esitli algoritmalar gelistirilmistir. Bu algoritmalari; kesin algoritmalar
ve yaklagik algoritmalar olarak iki kategoride siniflandirmak miimkiindiir. Kesin algoritmalar (matematiksel
modeller) ile optimal ¢dziimler dogru bir sekilde bulunabilirken, yaklasik algoritmalar ile zor optimizasyon
problemleri i¢in optimale yakin ¢oziimler bulunabilmektedir. Yaklasik algoritmalar da kendi igerisinde; sezgisel,
meta-sezgisel ve hiper-sezgisel olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir (Zanjirdar, 2020: 421).

Sezgisel algoritmalarin yerel optimalligi ve ¢esitli problemler i¢in kullanilamamasi, iki 6nemli dezavantaji olarak
belirtilmektedir. Sezgisel algoritmalari ¢dzmek i¢in sunulmus olan meta-sezgisel algoritmalar, ¢ok ¢esitli
problemlere uygulanabilen yerel optimizasyon ¢oziimlerine sahip gesitli yaklagik optimizasyon algoritmalaridir.
Meta-sezgisel yontemler, sezgisel yontemleri iist seviyede birlestirerek, arama uzayini etkin ve verimli bir sekilde
incelemeyi amacglamaktadir. Meta-sezgisel ve hiper-sezgisel algoritmalar arasindaki fark ise bir probleme ¢6ziim
bulunan uzaya gore degismektedir. Kisaca ifade edilmesi gerekirse meta-sezgisel algoritmalarda arama islemi
problemin ¢6ziim kiimesinde gergeklesirken hiper-sezgisel algoritmalarda arama islemi sezgisel uzayda
yapilmaktadir. Hiper-sezgisel yaklagimda problemin ¢éziimiinden daha ¢ok hangi sezgisel algoritma ile ¢éziime
daha verimli ulasilabilecegine karar verilmeye ¢alisilmaktadir. Eger bir problemin birden fazla sezgisel ¢oziimii
varsa bunlardan hangisinin daha basarili olacagina karar verilmesi hiper-sezgisel algoritmalar ile miimkiin
olmaktadir. Bu yontemler, biiyiik 6l¢ekli ve karmasik problemlere etkin ¢oziimler iiretebilmeleri sebebiyle tercih
edilmektedir. Meta-Sezgisel modellerde; Parcacik Siirii Algoritmasi, Genetik Algoritma, Yapay Sinir Ag1 ve
Karinca Kolonisi Algoritmasi, matematiksel modellerde ise; Markowitz Model, VaR Model, CVaR Model ve
DCC-GARCH Modeli 6ne ¢ikan portfoy optimizasyon yontemleri arasinda yer almaktadir (Zanjirdar, 2020: 421;
Onan, 2013:114).

3. Literatiir incelemesi

Modern portfdy teorisinin Markowitz3 tarafindan tanitilmasi ve portfdy yonetimine katkilar ile birlikte literatiir
onemli 6l¢giide genislemistir. Literatiir incelendiginde portfoy optimizasyonu ile ilgili birgok ¢alisma mevcuttur.

Giunta vd. (2024) ¢alismalarinda, gelismis ve gelismekte olan piyasalar, portféy se¢iminde entropi tabanl
kriterlerin degerlendirilmesi ve kripto para birimlerinin portfoy perfonmasi ve ¢esitlendirmesi tizerindeki etkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Yapilan analizler sonucunda entropi Ol¢iimlerinin yiiksek risk kosullarinda optimal
portfoyleri etkin bir sekilde tanimladig1 ve Bitcoin kripto para biriminin hem portfdy ¢esitlendirmede hem de
portfoy performansini artirmada kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Jeleskovic vd. (2024) arastirmalarinda, bir kripto para biriminin finansal varlik olarak ele alindiginda ortaya
cikabilecek etkilerin incelenmesi amaglanmustir. Belirli bir doneme ait {i¢ farkli portfoy analizlerde kullanilmistir.
Bu portfoylerden birincisi; yalnizca hisse senetleri, tahviller ve emtialardan olugsmakta, ikincisi sadece kripto para
birimlerinden, {giinciisii ise bu iki portféylin kombinasyonu seklinde olusturulmustur. Risk yapisi GARCH-
Copula ve GARCH-Vine Copula yaklasimlartyla hesaplanmistir. Bulgulara gore,kripto para biriminin portfoye
dahil edilmesinin, sadece hisse senetleri, tahviller ve emtialardan olusan veya sadece kripto para birimlerinden
olusan bir portféyden daha iyi sonuglar verdigi elde edilmistir.

Nadeem vd. (2024) ¢aligsmalarinda, bir portfoye kripto para birimlerinin dahil edilmesinin portfoy riskine etkisinin
incelenmesi amaglanmis ve bu dogrultuda VaR model kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgulara gore, kripto para birimlerinin geleneksel varliklarin gostergeleriyle anlamli iligkisinin olmamast
sebebiyle portfoylere dahil edilmesinin riski azalttig tespit edilmistir.

3 Markowitz, 1952 yilinda “Portféy Se¢imi” (Portfolio Selection) baghkli makalesini yaymnlamigtir. Bu makalede,
portféyde bulunan menkul kiymetler icin belitli risk seviyesinde mimkiin olan maksimum getirinin nasil
saglanabilecegini arastirmistir. Geleneksel portfy yonetimine cesitli katkilart olmustur. Markowitz’in portféy yaklasimi
Modern Portféy Teorisi olarak adlandirilmugtir (Sayilgan, 2019: 583).
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Bhanja vd. (2023) arastirmalarinda; toplam, asimetrik ve frekans tabanli yayilma iletim ¢ergevesinde farkli varlik
smiflarinin (6zsermaye, kripto para birimi ve degerli metaller) portfoy ¢esitlendirme potansiyelini VaR model ile
degerlendirmislerdir. Elde edilen sonuglar Bitcoin'in potansiyel bir ¢esitlendirici oldugunu gostermektedir.

Jana ve Sahu (2023) ¢aligmalarinda, pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle yasanan finansal kriz 6ncesinde
ve sirasinda Hindistan borsasinda kripto para birimlerinin riskten korunma ve ¢esitlendirme araci olarak olanaklari
incelenmistir. Hisse senetleri ile kripto para birimleri arasindaki volatilite yayilimini ve dinamik korelasyonu tespit
etmek i¢cin DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, kripto para birimlerinin krizden
once borsada bir riskten korunma varligi olarak hizmet ettigi, ancak kriz sirasinda yalniz Tether kripto para
biriminin riskten korunma sagladigi elde edilmistir.

Kumaran (2022) aragtirmasinda, vektor hata diizeltme modelini kullanarak aralarindaki dinamik iligkiyi
incelemek icin 6zellikle Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple ve Neo ve Orta Dogu borsa endekslerini incelemistir.
Calismada, kripto paralarin es biitiinlesik bir iliski sergiledigini fakat kripto paralar ile piyasa endeksleri arasinda
onemli es biitiinlesik hareketlerin meydana gelmedigi, kripto paralarin piyasa endekslerinden ayrildigini ve
yatirimceilar i¢in bir ¢esitlendirme se¢enegi olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Gil (2022) tarafindan yapilan calismada, kripto para birimlerinin portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilip
kullanilamayacagi incelenmistir. Veri seti olarak; hisse senetleri, emtialar, déviz kurlart ve yatirim fonlari i¢eren
portfoyler olusturulmus ve bu portfoylere kripto para birimleri dahil edilmistir. Arastirma bulgularina gore, kripto
para birimlerinin portfdy ¢esitlendirmesi i¢in iyi bir arag olabilecegi ve portfoy performanslarini olumlu etkiledigi
tespit edilmistir.

Som ve Kayal (2022) arastirmalarinda, farkli yaklagimlar kullanarak kripto para birimlerinin volatilitesini ve
Bitcoin'in gercekten "dijital altin" olup olmadigimi gérmek amaciyla bir portfoye dahil edilmesinin etkisi
arastirtlmistir. Caligmada Monte Carlo simiilasyonu ve varyans-kovaryans yontemi kullanilmistir. Bununla
beraber arastirmada, diinya genelinde on iilkenin portfoylerini karsilastirmak icin genellestirilmis benzetilmis
tavlama optimizasyon teknigini kullanilmistir. Bitcoin'in getirileri 6nemli 6lgiide artirdigi ve ilgili riskleri ortadan
kaldirdig: igin portfoyde yer almasi gerektigi sonucuna ulasilmstir.

Letho vd. (2021) ¢aligmalarini, kripto para birimlerinin, gelismekte olan bir piyasa ekonomisinde geleneksel ve
alternatif yatirimlarin portfdy riskine gore ayarlanmig getirileri {izerindeki etkisini incelemek amaciyla
gerceklestirmislerdir. Arastirma bulgulari, kripto para birimlerinin portfoy ¢esitlendirme faydalarini destekler
niteliktedir.

Ma vd. (2020) arastirmalarinda, kripto para biriminin ¢esitli varlik siniflarinin portfoyleri lizerindeki etkisi
arastirilmistir. Bes kripto para biriminin eklenmesiyle ¢esitlendirmenin dort geleneksel varlik portfoyii iizerindeki
etkisi incelenmistir. Performansi degerlendirmek i¢in esit agirliklandirilmis portféy, Markowitz Ortalama -
Varyans portfoyii ve Sharpe orani kullanilmistir. Kripto para birimlerini mevcut portfoylere dahil etmenin getirileri
onemli Olclide artirabilecegi ve portfoy riskini azaltarak daha iyi ¢esitlendirme saglayabilecegi sonucuna
ulasilmstir.

4. Metodoloji

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Geleneksel finansal varliklarin yaninda, son yillarda kripto para birimleri 6nemli bir yatirim alternatifi olarak
ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber geleneksel emtialar da tarihsel olarak yatirimcilar i¢in giivenli limanlar olarak
kabul edilmis ve portfoy cesitlendirmesinde kullanilmistir. Bu calismada finansal yatirim araclarinda portfoy
optimizasyonu kapsaminda ii¢ farkli gelencksel emtia (tarimsal iriinler, yumusak (soft) {irinler, metaller)
portfoylerinin optimize edilmesi ve kripto para birimleri ile ¢esitlendirmenin bu portfoyler {izerindeki etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Kripto para birimlerinden en likit olanlar; Bitcoin, Litecoin, Dash ve Ripple, se¢ilmis
olup 2017-2022 dénemini kapsayan veriler ile DCC-GARCH modeli kullanilmistir.

Literatiirde kripto para birimleri kullanilan optimizasyon ¢aligmalarinin ¢ogunda Markowitz Model, VaR Model
ve CVaR Model gibi yaygin modeller kullanildigi ve tek bir kripto para birimi ile yapilan g¢esitlendirmelerin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Bu calismada ise finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi belirlenerek ve
bununla birlikte zamana bagli olarak degisen korelasyon katsayisinin tahmin edilmesinde etkin olan DCC-
GARCH modeli tercih edilerek, dort farkli kripto para birimi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calisma
ile birlikte, geleneksel finansal varliklara alternatif yatirim araglarindan kripto para birimlerinin portfoy
cesitlendirme stratejilerine katkisi, kripto para birimleri ve geleneksel emtialar arasindaki portfoy
optimizasyonunun risk ve getiri agisindan nasil sekillendigi goriilebilmekte, boylelikle yatirimeilara ve
aragtirmacilara bu varlik siniflartyla ilgili daha derin bir perspektif sunulmaktadir.
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4.2. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma, farkli finansal emtia portfoylerini optimize etme ve ¢esitlendirme konusunda kripto para birimlerinin
eklenmesinin portfoyler lizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilacaktir. Bu baglamda, kripto para birimleri
kullanarak {i¢ finansal emtia portfoyii analiz edilecektir. Arastirmanin konusu ve literatiirde bulunan ¢aligmalar
kapsaminda olusturulan hipotezler asagida belirtilmistir.

Hi:Yumusak emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
H,:Yumusak emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hs:Yumusak emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hs:'Yumusak emtialarin litecoin kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hs:Tarimsal emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hg:Tarimsal emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
H7:Tarimsal emtialarin ripple kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hg:Tarimsal emtialarin litecoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfdy riskini azaltmaktadir.
Ho:Metal emtialarin bitcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hio:Metal emtialarin dashcoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.
Hii:Metal emtialarin ripple kripto para birimi ile gesitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.

Hi,:Metal emtialarin litecoin kripto para birimi ile ¢esitlendirilmesi portfoy riskini azaltmaktadir.

4.3. Arastirmanin Veri Toplama Yo6ntemi

Arastirmada kripto para birimlerinin, geleneksel emtia portfoylerinin c¢esitlendirilmesi iizerindeki etkileri
arastirilacaktir. Bu baglamda; tarimsal emtialar (piring, bugday, soya fasulyesi, misir), yumusak emtialar (seker,
pamuk, kakao, portakal suyu), metal emtialar (altin, giimiis, platin, bakir) olmak iizere {i¢ farkli emtia tiirii ve en
likit dort farkli kripto para birimi (Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP) ve Dash coin (DASH) )
kullanilmistir. Uygulamada 2017-2022 yillarim1 kapsayan bes yillik veri seti g¢alismaya dahil edilmistir.
Arastirmada yer alan emtialarin veri seti ig¢in “investing.com”, internet sitesindeki giinliik fiyat verilerinden
yararlanilmstir.

4.4. Arastirmanin Analiz Yontemi

Arastirmada {i¢ farkli emtia portfoyiinii optimize etme ve kripto para birimleri ile g¢esitlendirmenin etkisini
incelemeden 6nce sapmasiz ve etkin sonuglar elde edebilmek amaciyla ilk olarak emtia ve kripto para piyasasinda
belirsizliklerin duraganliklar1 incelenmistir. Duraganliklarin incelenmesine Phillips-Perron ve KPSS birim kdk
testlerinden yararlanilmistir. Degiskenlere yonelik birim kok testlerinin incelenmesinin ardindan, her bir emtia i¢in
uygun ARMA modelleri belirlenmistir. Farkli emtia portfoylerini optimize etme ve kripto para birimleri ile
cesitlendirmenin etkisini gozlemlemek amaciyla Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli
kullanilmustir.

4.4.1. ARMA Modeli
Birinci siradan hareketli ortalama, MA(1), spesifikasyonu asagidaki gibidir:
Yf =u + e + Het_l

Burada {e,} beyaz giiriiltiiyli 4 ve 6 ise sabit terimleri gostermektedir. Hareketli ortalama terimi Y;, € nin son iki
degerinin, ortalamaya benzer gekilde, agirliklandirilmis toplamindan elde edilmektedir.

Y; nin beklenen degeri,
EY)=E(u+e +0e._1)=p+E(e) +0E(e, 1) =p
Yukaridaki denklemde u sabit terimi ifade etrmektedir. Bu sabit terim siirecin ortalamasini gostermektedir.
Y, ’nin varyansi,
E(Y, —u)? =E(e, —O0e,_1)? = E(e? + 20e,e,_1 + 0%e?_)) =%+ 0+ 0%5% = (1 + 0%)0?
Birinci otokovaryans,

EY, —w)(Yeor — ) = E(er — Oei_q) (€1 — Oer_3)
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=E(e;e;_1 + e’ + Oee,_, + 0%,_je,_,
=0+60%+0+0=002
Daha yiiksek dereceden otokovaryanslarin tamamu sifirdir:
EY, —w)(Ye—j —u) = E(er — Oer_1)(er—j —Oer_j1y = 0 j>1
MAC(1) siireci 8’nin degerini dikkate alinmaksizin kovaryans duragandir.

Kovaryans duragan siirecin j. otokorelasyonu (p; ile gosterilir) j. otokovaryansinin varyansina boliinmesi olarak
tanimlanmaktadr.

P =vi/ \/V_o
pj, Y; ve Y;_; arasindaki korelasyondur.

Cov(Y,,Y:—j) Y
Tar@oVartey  Jrofra
MA(1) siireci igin birinci otokorelasyon asagidaki gibidir:

6o 0
PL= 116902~ (1+62)

Corr(Yt, Yt_]-) =

Daha yiiksek dereceden otokorelasyonlarin tamama sifirdir.
MA(q) modeli ise asagidaki gibidir:
Vi=p+e +0ie1——0qe_4
MA(q) siirecinin ortalamasi ve varyansi agsagida gosterilmistir (Hamilton, 1994: 49):
E(Y)=u+E(e)+6,E(e,_1) +0,E(e,_) + -+ qu(et—q) =Hu
2
E(Y,—w)? =E(e,+ 61,1 + s, + -+ 08,_4)
Birinci diizeyden otoresgresyon siireci, AR(1):
Vi =c+0Y,_,+e

|@| = 1 oldugunda, Y; igin kovaryans duragan siire¢ yoktur. |@| < 1 oldugunda ise, Y; igin kovaryans duragan
siire¢ vardir.

Duragan AR(1)siirecinin ortalamasi,
n=c/(1-9)
AR(1) siirecinin varyansi,
E(Y, — W? = E(e, + Oe,_; + B%er_, + B3e_ 3 + )2 = (1 + 0% + 0* + 0% + ---)o? = 62 /(1 — 0?)
j. otokovaryansi,
E(Y, =) (Yeej — 1)
= Ele, + Qerq + 0%ery + -+ Ve + O er i + Pt2e i, + - x
[ej + Perjg + O 2e iy + | = [0 + @F2 + PP+ + - 02

=01+ 0%+ ¢* +-]o® = [0//(1 - 0*]c?
p.inci dereceden otoregresif siire¢, AR(p) (Hamilton, 1994: 53-58),

Vi=c+0,Y, 1 +0Y o+ +0,Y, te
Otoregresif hareketli ortalama, ARMA(p,d,q) modeli,

Yv=u+rYea+vYeot++nYpte +bie 1 — =064

Box ve Jenkins (1970) tarafindan ARIMA (p,d,q) modelleri tartistlmistir. Modelde, “d” terimi verinin duragan
hale getirilmesi i¢in uygulanan fark derecesini belirtmektedir, diger bir ifadeyle karakteristik denklemin birim kdk
sayisina denk olmasidir. Modeldeki “p” ise oto-regresif (gecikmeli bagimli degisken) terimini ve “q” gecikmeli

92



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.1, Mart 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.1, March 2025
ISSN : 2602 — 2486

hareketli ortalama terimini ifade etmektedir. Arastirmalar, kiiciik “p” ve “q” degerlerine sahip kisa modellerin daha
etkin tahminleme sagladigini gostermektedir (Said ve Dickey, 1984: 599, Greene, 2002: 610).

4.4.2. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) Modeli

Bireysel varlik getirilerine yonelik otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin tahminlenmesi sonrasinda,
zamanla degisen varyans-kovaryans matrisinin (Hy) ve dinamik kosullu korelasyon matrisinin (Ry)
hesaplanabilmesi amaciyla Engle (2002) tarafindan o6nerilen DCC-GARCH yaklasimi kullanilmistir. R¢'nin
asagidaki DCC (1,1) modelini takip ettigi varsayilmaktadir:

H, = D¢R:D;
Q=0A—-a—-p)Q +ae_ i1+ PO
ei—1 = (e1,€) = (t_ll(um—l)'t_l(ulz,t—ﬂ)
R; = diag(Q.) 2Q.diag(Q,) 2

Yukaridaki denklemde D, = diag (hill.{ tz ) EGARCH modellerinden saglanan zamanla degisen kosullu varyansin
karekokiinii iceren diagonal matrisi ifade etmektedir. Q; standardize edilmis artiklara iligkin zamanla degisen
kovaryans matrisi ve Q kosulsuz varyans-kovaryans matrisidir. a parametresi gecikmeli donemlerdeki standardize
edilmis artiklarin dinamik kosullu korelasyon iizerindeki etkisini ve § kaliciligi ifade etmektedir.

5. Bulgular

Calismada ¢ farkli emtia portfoyiinii optimize etme ve kripto para birimleri ile gesitlendirmenin etkisi
incelenmektedir. Bu amag dogrultusunda 2017-2022 yillarini kapsayan bes yillik veri seti kullanilmistir. Veri seti;
tarimsal emtialar, yumusak emtialar, metal emtialar olmak iizere ii¢ farkli emtia tiirli ve dort farkli kripto para
biriminden olugsmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar: Veri Kaynad
Piring Piring giinliik ortalama getirisi investing.com
Bugday Bugday giinliik ortalama getirisi investing.com

Tarimsal Sova Fasulves: Sova fasulvest stnlik ortal PERE - G
Emtialar oya Fasulyesi oya fasulyesi giinliik ortalama getirisi investing.com
Misir Misir giinliik ortalama getirisi investing.com
Seker Seker giinliik ortalama getirisi investing.com
Pamuk Pamuk giinliik ortalama getirisi investing.com

Yumusak — — - -
. Kakao Kakao giinliik ortalama getirisi investing.com

Emtialar

Portakal Suyu Portakal Suyu giinliik ortalama getirisi investing.com
Altin Altin giinliik ortalama getirisi investing.com
Giimiis Giimiis giinliik ortalama getirisi investing.com
Metal Emtialar Platin Platin giinliik ortalama getirisi investing.com
Bakir Bakir giinliik ortalama getirisi investing.com
BTC Bitcoin giinliik ortalama getirisi investing.com
LTC Litecoin giinliik ortalama getirisi investing.com

Kripto - — — - -
Emtialar XRP Ripple giinliik ortalama getirisi investing.com
DASH Dash coin giinliik ortalama getirisi investing.com

5.1. Tanimlayici Istatistikler

Arastirmada kullanilan yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metal emtialar ve kripto paralara iliskin tanimlayict
istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Yumusak Emtialar
Seker Portakal Suyu Pamuk Kakao

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

Observations 1463 1463 1463 1463
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Tarimsal Emtialar

Soya Fasulyesi Piring Misir Bugday
Ortalama 0.000115 0.000186 0.000174 0.000174
Median 0.000000 0.000000 0.000276 -0.000436
Maximum 0.027904 0.178774 0.028684 0.076242
Minimum -0.035170 -0.172036 -0.085194 -0.050837
Std. Dev. 0.005480 0.012791 0.007311 0.008947
Carpikhik -0.079099 0.574975 -2.044608 0.522209
Basiklik 6.019733 104.9131 27.20639 8.506876
Jarque-Bera 557.3916 633210.7 36737.82 1915.097

Observations 1463 1463 1463 1463

Metal Emtialar

Altin Bakir Giimiis Platin
Ortalama 0.000113 9.58E-05 8.37E-05 1.32E-05
Median 0.000216 7.45E-05 8.91E-05 0.000330
Maximum 0.030906 0.027305 0.038274 0.043099
Minimum -0.025635 -0.029970 -0.069736 -0.055588
Std. Dev. 0.003995 0.005989 0.007928 0.007819
Carpiklik -0.199457 -0.028597 -0.761198 -0.377292
Basiklik 8.727639 4.469443 13.51235 8.218856
Jarque-Bera 2009.490 131.8244 68717.755 1694.998

Observations 1463 1463 1463 1463

Kripto Paralar

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

Observations 1463 1463 1463 1463

5.2. Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Calismada ilk olarak yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto para piyasalarinda yer alan emtialarin
duraganliklart incelenmistir. Bu amacla Phillips-Perron ve KPSS birim kdk testlerinden yararlanilmistir. S6z
konusu emtialara iliskin sonuclar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

| Phillips-Perron [ KPSS
Yumusak Emtialar
Sabit terim ve

Sabit terimli trendli Sabit terimli Sabit terim ve trendli
Seker -38.3240** -38.3829%* 0.3221 0.0592
Pamuk -35.8660** -35.8543%%* 0.0815 0.0814
Portakal suyu -41.0631%** -41.2171%* 0.3379 0.0265
Kakao -38.1271%* -38.1157%* 0.0194 0.0133
Tarimsal Emtialar
Sabit terimli Sabit terim ve Sabit terimli | Sabit terim ve trendli
trendli
Piring -30.1412%%* -30.1309%** 0.0411 0.0456
Bugday -37.4459%** -37.4327%%* 0.0300 0.0300
Soya Fasulyesi -37.9260%** -37.9396%** 0.1921 0.0720
Misir -37.8698%** -37.8701%%* 0.0494 0.1160
Metaller
. - Sabit terim ve . - . . .
Sabit terimli . Sabit terimli Sabit terim ve trendli
trendli
Altin -39.6799%** -39.6747%%* 0.0951 0.0852
Giimiig -37.6141%** -37.6222%%* 0.0575 0.0732
Platin -37.3937%** -37.41288%** 0.0681 0.0337
Bakir -39.0710%** -39.0840%*** 0.0918 0.0886

Kripto Para Birimleri
Sabit terim ve

Sabit terimli trendli Sabit terimli Sabit terim ve trendli
Bitcoin -39.0731%** -39.0893*** 0.2944 0.1040
Litecoin -39.5301*** -39.6068*** 0.3762 0.1298
Ripple -39.4238%** -39.4303*** 0.3433 0.1216
Dash -41.6883*** -41.7240%** 0.1967 0.2133
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Not: Phillips-Perron birim kok testi i¢in %35 6nem seviyesinde sabit terimli birim kok testine iliskin kritik deger -2.86, sabit terimli ve trendli
birim kok testine iligkin kritik deger -3.41°dir. KPSS birim kok testi i¢in %5 6nem seviyesinde sabit terimli birim kok testine iligkin kritik
deger 0.46, sabit terimli ve trendli birim kok testine iliskin kritik deger 0.14’dir.

Tablo 3’te yer alan Phillips-Perron ve KPSS birim kdk test sonuglari incelendiginde, yumusak emtialar, tarimsal
emtialar, metaller ve kripto para piyasalarinda yer alan finansal varliklar icin gerek sabit terimli gerekse sabit terim
ve trendli birim kok test sonuglar1 s6z konusu piyasalarda yer alan tiim emtialarin %5 6nem seviyesinde diizey
degerlerinde duragan olduklar: ifade edilebilmektedir.

5.3. ARMA Modeli Tahmin Sonuclar

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

Tablo 4’te yumusak emtia piyasasinda yer alan her bir varliga iliskin ARMA modelleri tahmin sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 4. Yumusak Emtialara Iliskin ARMA Modelleri Tahmin Sonuglari

Yumusak Emtialar
Seker Portakal Suyu Kakao Pamuk
o Standart Standart Standart Standart
Degisken Katsay1 Hata Katsay1 Hata Katsay1 Hata Katsay: Hata
C 3.96E-06 0.000206 4.19E-05 0.000198 7.77E-05 0.000187 1.95E-05 0.000244
AR(1) -0.848939%** | 0.164228 0.787040*** 0.104179 | 0.389540%** 0.028115 0.838128*** | 0.212708
- - - - sksksk -
AR(2) 0.377323 0.034429 0.070135%** 0.031853
_ _ _ _ - EES
AR(3) 0.969520%%* 0.027253 0.037733 0.021861
MA(1) 0.870376*** 0.153798 | -0.834579*** | 0.094096 0 382(;88*** 0.033813 -0.774278* | 0.210725
MA(2) - - - - 0.366144%%* 0.041070 - -
MAQ3) - - - - 0.955610%*** 0.033324 - -
SIGMASQ 5.92E-05*** 1.50E-06 8.76E-05*** 2.28E-06 | 4.99E-05%** 1.77E-06 5.85E-05*** | 9.33E-07
ARCH(5) 2.3457%** 5.5080%** 1.9225%** 6.1461%**

Not:*,** *** girastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamhliklar1 gostermektedir. ARCH(15), 15. gecikme uzunlugu i¢in modelde
ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade etmektedir.

Tablo 4’te uygun ARMA modelleri sirasiyla seker emtiasi icin ARMA(L,1), portakal suyu emtiasi i¢in
ARMA(1,1), kakao emtias1 i¢cin ARMA(3,3) ve pamuk emtiast i¢in ARMA(3,1) olarak tespit edilmistir.
Modellerde AR katsayilar1 s6z konusu finansal varliklarin gegmis donemki etkilerini, MA katsayilari ise gegmis
donem soklarin etkisini gostermektedir. Yumusak emtialar i¢in kurulan ARMA modellerinin artiklarinda 15.
gecikme icin ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde, %1 onem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla tim modellerde ARCH etkisinin varligi goériilmektedir. ARCH
etkisinin varlig1 s6z konusu oldugundan dolayi, yumusak emtialarin modellenmesine kosullu degisen varyans
modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 5’te tarimsal emtia piyasasinda yer alan her bir varliga iligkin ARMA modelleri tahmin sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 5. Tarimsal Emtialara fliskin ARMA Modelleri Tahmin Sonuclart

Tarimsal Emtialar
Piring Bugday Soya Fassulyesi Misir
. Standart Standart Standart Standart
Degisken Katsay: Hata Katsay1 Hata Katsay: Hata Katsay: Hata
C 0.000183 0.000154 0.000174 0.000239 0.000115 0.000145 0.000174 0.000205
~ EELS _ EEES - EELS -
AR(1) 0.153933 0.032924 0.242343 0.004921 0.094234%%* 0.053286 0.817476%* 0.063638
EEES _ EEES R EELS -
AR(2) 0.524983 0.017839 0.993830 0.004671 0.935806%** 0.048256 0.041602%%* 0.021270
MA() -0.189768*** | 0.036334 0.248761*** 0.046437 | 0.113370*** | 0.050199***
MA(Q2) -0.500283*** | 0.016639 1.000000%** 0.371066 | 0.944632*** | 0.044777*** | 0.833355*** | 0.058764
SIGMASQ | -0.189768*** | 0.036334 7.95E-05%** 1.51E-05 | 2.99E-05*** | 7.00E-07*** | 5.30E-05*** | 6.00E-07
ARCH(15) 77.6154%** 29.7969*** 10.2949%*** 1.7628%**

Not:* ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklari gostermektedir. ARCH(15), 15. gecikme uzunlugu i¢in modelde
ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te uygun ARMA modelleri sirastyla; piring emtiasi i¢in ARMA(2,2), bugday emtias1 icin ARMA(2,2),
soya fasulyesi emtias1 i¢in ARMA(2,2) ve musir igin ARMA(2,1) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR
katsayilar1 s6z konusu finansal varliklarin gegmis donemki etkilerini, MA katsayilar1 ise gecmis donem soklarin
etkisini gostermektedir. Tarimsal emtialar i¢in kurulan ARMA modellerinin artiklarinda 15. gecikme i¢in ARCH-
LM testi sonuglari incelendiginde, %1 dnem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi, dolayisiyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligi goriilmektedir. ARCH etkisinin varligindan
dolay1, tarimsal emtialarin modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 6’da metal emtia piyasasinda yer alan her bir varliga iligkin ARMA modelleri tahmin sonuglart yer
almaktadir.

Tablo 6. Metal Emtialara fliskin ARMA Modelleri Tahmin Sonugclari

Metal Emtialar
Altin Giimiis Platin Bakir
. Standart Standart Standart Standart
Degisken Katsay1 Hata Katsay1 Hata Katsay: Hata Katsay: Hata
C 0.000114 0.000107 8.46E-(Q5*** 0.000223 | 1.43E-Q5%** 0.000173 9.59E-05*** | 0.000154
AR(1) 0.611105%*** 0.009200 1.158428%** 0.096217 | 0.827331%** 0.091688 0 0671-46*** 0.019797
AR(2) -0.972178*** | 0.010237 | -0.849868*** | (0.087292 | 0.022246%** 0.024088 0 9725-46*** 0.019379
AR(3) 0.08852] %+ 0.017858
MA(1) -0.624688*** | 0.006589 | -1.131712*** | 0.094062 0 8043_03*** 0.094375 0.064815*** | 0.026701
MA(Q2) 0.991276*** 0.006800 0.854978*** 0.087029 0.947176*** | 0.026868
SIGMASQ 1.58E-Q5*** 3.15E-07 6.25E-05%** 1.03E-06 | 6.04E-05*** 1.32E-06 3.54E-05*** | 9.92E-07
ARCH(5) 15.7536%** 12.1896%** 20.1941*** 3.9415%**

Not:* ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklari gostermektedir. ARCH(15), 15. gecikme uzunlugu i¢in modelde
ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade etmektedir.

Tablo 6’da uygun ARMA modelleri sirasiyla altin emtiasi i¢in ARMA(2,2), gimiiG emtias1 i¢in ARMA(2,2),
platin emtias1 icin ARMA(3,3) ve bakir icin ARMA(2,2) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar1 s6z
konusu finansal varliklarin ge¢mis donemki etkilerini, MA katsayilar1 ise gegmiG donem Goklarin etkisini
gostermektedir. Metal emtialar i¢in kurulan ARMA modellerinin artiklarinda 15. gecikme i¢cin ARCH-LM testi
sonuglart incelendiginde, %1 Onem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi, dolayisiyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligi goriilmektedir. ARCH etkisinin varligindan
dolay1, metal emtialarin modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

Tablo 7’de kripto para piyasasinda yer alan her bir varliga iligkin ARMA modelleri tahmin sonuglart yer
almaktadir.

Tablo 7. Kripto Paralara Iliskin ARMA Modelleri Tahmin Sonuglari

Kripto Paralar
Bitcoin Litecoin Ripple Dash
o Standart Standart Standart Standart
Degisken Katsay1 Hata Katsay1 Hata Katsay1 Hata Katsay Hata
C 0.000750 0.000840 0.000977*** 0.001318 0.001205 0.001621 2.25E-05 0.000886
AR(1) 1.004399*** 0.236768 | -0.786929*** | 0.068012 | 0.892019*%** 0.066389 0.221959*** | (0.140156
~ EEES EELS R
AR(2) 0.790483 0.262568 0.851150 0.045288 0.700247%%* 0.115064
ARQ@3) 0.724227*** 0.179096 0.873994*** 0.059425
_ EEES EELS N R
MA() 1.024279 0.233168 0.748176 0.075702 0.864368%%* 0.069294 0.288877%** 0.141068
MA(Q2) 0.839696*** 0.258741 -0.828656*** | 0.051878 0.739759*** | 0.105007
MAQ) -0.730266*** | 0.171792 | -0.829212*** | (.066631
SIGMASQ 0.000455*** 7.85E-06 0.001001*** 1.69E-05 | 0.001591*** 1.25E-05 0.001150*** | 1.79E-05
ARCH(15) 1.797624*** 5.449088*** 6.902141*** 11.11308***

Not:* ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesindeki anlamliliklari gostermektedir. ARCH(15), 15. gecikme uzunlugu i¢in modelde
ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM testini ifade etmektedir.

Tablo 14 ve Tablo 15’te uygun ARMA modelleri sirastyla bitcoin icin ARMA(3,3), litecoin igin ARMA(3,3),
ripple icin ARMA(1,1) ve dash i¢in ARMA(2,2) olarak tespit edilmistir. Modellerde AR katsayilar1 s6z konusu
finansal varliklarin gegmis donemki etkilerini, MA katsayilari ise gegmis donem soklarin etkisini gostermektedir.
Kripto paralar i¢in kurulan ARMA modellerininin artiklarinda 15. gecikme igin ARCH-LM testi sonuglari
incelendiginde, %1 onem seviyesinde ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi,
dolayisiyla tiim modellerde ARCH etkisinin varligi goriilmektedir. ARCH etkisinin varligindan dolayi, kripto
paralarin modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.
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5.4. Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuclari

Yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metaller ve kripto para birimlerine iligkin olusturulan ARMA modellerinin
hata terimlerinde ARCH etkisinin varligi, modellerin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesini
zorlagtirmaktadir. S6z konusu modellerine ait hata terimlerinin dogrusal olmayan yapiya sahip olmasi nedeniyle,
modellerin tahmininde otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kullanilmigtir. Bu modeller en ¢ok olabilirlik
yontemine ve Student-t dagilimina dayali olarak tahmin edilmektedir.

Uygun otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin tespitinde, modelin duraganlik varsayimini saglayip
saglamadigi, model parametrelerinin anlamliliklari, ARCH etkisinin ortadan kalkip kalmadig1, Akaike bilgi kriteri
gibi hususlar dikkate alinmistir.

Tablo 8’de yumusak emtialar i¢in otoregresif kosullu degisen varyans modellerine iliskin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Bu dogrultuda, seker emtias1 i¢in uygun model EGARCH(1,1), portakal suyu emtiasi i¢in uygun model
EGARCH(1,1), kakao emtias1 i¢in uygun model GARCH(1,1) ve pamuk emtiasi i¢in uygun model GARCH(1,1)
olarak tespit edilmistir.

Tablo 8. Yumusak Emtialar i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglar

SEKER PORTAKAL SUYU | KAKAO GARCH | PAMUK GARCH
EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) a0 a,n
Ortalama Denklemi
Sabit terim 20.00011 7.13E-05 5.66E-05%* 0.000140
(0.000202) (0.000217) (2.68E-05) (0.000147)
AR() 0315127 20.952497 %% 1.842577%%+ 20235617
(0.54914) (0.066467) (0.007115) (0.643246)
Z1.833313%% 20.045580
AR(2) - - (0.008972) (0.031617)
0.963881%%* 20.008455
AR(3) - - (0.007654) (0.035234)
MAD) 2034297 0.947357%%+ 21.856758%** 0211827
(0.54124) (0.070559) (0.002504) (0.643414)
1855171+
MAQ@) - - (0.002892) -
20.996354%%
MA@) - - (0.002098) -
Varyans Denklemi
Sabit feri 0.039994 1643159+ 227E-07 1 26E-06%**
abit terim (6.35E+05) (0.490468) (2.01E-07) (4.63E-07)
0.526075%* 0.235135%%* 0.013643%* 0.055374%%%
ARCH(Alphal) (0.25196) (0.047720) (0.006030) (0.014644)
0.99856%** 0.844449%%% 0.981159%** 0.924457%%%
GARCH(Betal) (0.000968) (0.050053) (0.008846) (0.017897)
20.04861%%% 0.091463%**
EGARCH(Thetal) (0.017546) (0.030527) - -
0.333747%%% 0.457054%%%
EGARCH(Theta2) (0.031919) (0.059041) - -
5313161%% 7.391936%%* 179.096%%* 4.8841 547
Student(DF) (0.88191) (1.161242) (0.089664) (0.629825)
Akaike -6.839785 -6.600033 -7.099247 -7.14473
Q(15) 222592 12,1584 15.999 15.028
Q2(15) 20.8475 19.7694 75121 6.6833
ARCH(15) 15935 0.81007 0.48055 0.43961

Not:*** *** grasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesindeki anlamliliklart gostermektedir. ARCH(15), 15. Gecikme uzunlugu i¢in modelde
ARCH etkisinin varligini inceleyen ARCH-LM test istatistigini, Q(15) ve Q2(15) ise sirastyla standartlastirilmis hata ve hata karelere iliskin
15. Gecikme uzunlugu i¢in Ljung-Box test istatistiklerini ifade etmektedir.

Yumusak emtialar icin tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine iliskin tanimlayici istatistikler
incelendiginde, standartlastirilmig artiklara ve artik karelere ait Ljung-Box Q istatistikleri icin sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir.
Ayni zamanda ARCH istatistigi i¢in de sifir hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla modelde ARCH etkisi
sorununun ortadan kalktig1 ifade edilebilmektedir.
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Tablo 9°da tarimsal emtia piyasasina ait otoregresif kosullu degisen varyans modellerine iligkin tahmin sonuglar1
yer almaktadir. Bu dogrultuda, Piring i¢cin uygun model GARCH(1,1), Soya fasulyesi i¢in uygun model
GARCH(1,1), Bugday i¢in uygun model GARCH(1,1) ve Misir i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit
edilmistir.

Tablo 9. Tarimsal Emtialar i¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglart

o SOYA FASULYESI | BUGDAY GARCH
PIRINC GARCH(1,1) GARCH(LT) ) MISIR GARCH (1,1)
Ortalama Denklemi
Sabit terim 0.000148 0.000113 -3.2E-05 0.000183
(0.000125) (0.000161) (0.000182) (0.000138)
AR() 0.784872%* 0.103728 2027811 0.869801%**
(0.32747) (0.074329) (0.22776) (0.16696)
ARQ) 20.63832% % 0.855893 %% 0.491282%* 20.00346
(0.19907) (0.073421) (0.19158) (0.032254)
ARQ)
MAD) 2076491 20.09041 0.229746 20.86713%%*
(0.34331) (0.072928) (0.23232) (0.16556)
MAG) 0.607637%+* 20,8502 20.52836™
(0.20944) (0.07094) (0.19506)
MAG)
Varyans Denklemi
Sabit terim 0.111667%%* 0.438953%* 5.210257%* 1.169362*
(0.027268) (0.1703) .4) (0.60437)
0.415527%%* 0.063166*** 0.100172%%* 0.08368%**
ARCH(Alphal) (0.073689) (0.011028) (0.029301) (0.026906)
0.412227%%* 0.924034%%* 0.830926*** 0.896075%**
GARCH(Betal) (0.083842) (0.012173) (0.054527) (0.032741)
EGARCH(Thetal)
EGARCH(Theta2)
4.077838%** 7.095709%%* 8.859422%%* 4.438507%%%
Student(DF) (0.57945) (1.1965) (1.7422) (0.53326)
Akaike 7433837 7731637 -6.747926 7371378
QU5) 16.9315 16.1612 19.5111 182731
Q2(15) 0.431816 24.0067 13.0168 21.643
ARCH(15) 0.0279 1.494 0.8913 13677

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

Tarimsal emtialar i¢in tahmin edilen model tanimlayici istatistikleri incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve
artik karelere iligskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir. Ayn1 zamanda, ARCH testine gére de modelde
ARCH etkisinin olmadig1 ifade edilebilmektedir. Model duraganlik kosulu i¢in ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Model i¢in bu kosulun da saglandig:
goriilmektedir.

Tablo 10°da metal emtia piyasasina ait otoregresif kosullu degisen varyans modellerine iligkin tahmin sonuglar1
yer almaktadir. Bu dogrultuda, Altin i¢cin uygun model GARCH(1,1), Giimiis i¢in uygun model GARCH(1,1),
Platin i¢in uygun model EGARCH(1,1) ve Bakir i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 10. Metal Emtialar I¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglart

GUMUS PLATIN GARCH BAKIR GARCH
ALTIN GARCH(1,1) GARCH(L1) PR 0
Ortalama Denklemi
Sabit feri 0.000141 0.000073 0.000055 0.000095
abit tertm (8.09E-05) (0.000148) (0.000199) (0.000136)
AR() 20.18706* 1.841232%%% L0.47552%* 1.4759%%%
(0.11431) (0.056916) (0.23867) (0.11187)
ARG) 0.646017%%* 20.92043%% 0.026704 20741827+
(0.090529) (0.053284) (0.02339) (0.10243)
ARQ)
MAG) 0.168224 11.8579%%* 0.476303% 1.50139%%*
(0.11327) (0.061556) (0.23489) (0.10797)
MAG) 20.65954% % 0.945428%%* 0.760893%**
(0.08673) (0.059018) (0.097992)
MAG)
Varyans Denklemi
Sabit terim 0.258563%* 0.318461 0.039986 0.124066
(0.1289) (0.21395) (1.67E+06) (0.20622)
0.051295%%* 0.035028%** 0.372374 0.022522*
ARCH(Alphal) (0.015077) (0.012009) (0.29731) (0.012182)
0.933074%% 0.960058"** 0.998389%* 0.975334%%
GARCH(Betal) (0.019651) (0.013728) (0.001055) (0.01652)
EGARCH(Thetal) (g'gggéZ%
kksk
EGARCH(Theta2) 0('(3)75‘9725959 o
5.792876*%* 4.80557%% 4478727 6.323912%%*
Student(DF) (0.88501) (0.61865) (0.7842) (0.99443)
Akaike -3.412482 7190449 26.972368 7473450
Q(15) 9.07278 24.3352 24.6939 15.1614
Q2(15) 232316 15.4914 16.1827 19.7711
ARCH(15) 15634 16137 1.9774 1.1535

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

Metal emtialar i¢in tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine iliskin tamimlayici istatistikleri
incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iligskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir.
Ayni zamanda, ARCH testine gore de modelde ARCH etkisinin olmadig1 ifade edilebilmektedir.

Tablo 11°de kripto para piyasasi igin otoregresif kosullu degisen varyans modellerine iliskin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Bu dogrultuda, Bitcoin i¢in uygun model GARCH(1,1), Litecoin i¢in uygun model GARCH(1,1),
Ripple i¢in uygun model GARCH(1,1) ve Dash i¢in uygun model GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.

Tablo 11. Kripto Para Piyasasi I¢in Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglar

BITCOIN LITECOIN RIPPLE GARCH
GARCH(1,1) GARCH(1,1) a1 DASH GARCH (1,1)
Ortalama Denklemi
Sabit terim 0.000477 20.00032 20.000587 20.00057

(0.000321) (0.000502) (0.000334) (0.00053)

AR() 0.719770%** -0.47877%* 20045092 0.150763%**
(0.258932) (0.21637) (1.144485) (0.053899)

ARG) 20565113 20.01279 20.002357 20.86782%%*
(0.292208) (0.17758) (0.090850) (0.091772)
20059722

ARG) (0.219050)

MAQ) 20.767929%%* 0398747 20.088010 20.16944%%+
(0.258827) (0.22001) (1.144115) (0.050564)

MAG) 0.601428%* 0.00926 20021670 0.877527%%%
(0.295638) (0.17914) (0.214499) (0.083261)
0.005554

MA@) (0.220589)

Varyans Denklemi
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Sabi terim 1.40E-05 0.929538%* 0.000116 2.268315%
(5.11E-06) (0.42723) (2.40E-05) (1.055)
0.086390 0.138368%** 0369158 0.316319%%*
ARCH(Alphal) (0.020317) (0.054161) (0.060022) (0.098846)
0887317 0.829634%%* 0.600931 0.651884%%*
GARCH(Betal) (0.025708) (0.055842) (0.046703) (0.090907)
EGARCH(Thetal)
EGARCH(Theta2)
3310762 2743258 % 0.870269 2679341+
Student(DF) (0.328007) (0.2467) (0.031943) (0.22167)
Akaike -5.107647 44437 4416421 43534
Q(15) 94.618 533746 76.065 11.5867
Q2(15) 5.9130 4.6745 14372 6.2140
ARCH(15) 0.4063 0.2958 1021871 0.4002

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

Kripto para birimleri igin tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerine iliskin tanimlayici istatistikleri
incelendiginde, standartlastirilmis artiklara ve artik karelere iliskin Ljung-Box Q istatistikleri i¢in sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu mevcut degildir.
Ayni zamanda, ARCH testine gére de modelde ARCH etkisinin olmadig: ifade edilmektedir. Model duraganlik
kosulu i¢in ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiigiik olmas1 gerekmektedir. Model i¢in bu
kosulun da saglandig: goriilmektedir.

5.5. Dinamik Kosullu Korelasyon Tahmini

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

Tablo 12°de yumusak emtia piyasas: ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kosullu
korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-EGARCH(1,1) modellerine iligkin tahmin sonuglar1 yer

almaktadir. DCC-EGARCH modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir.

Tablo 12. Yumusak Emtia Piyasas1 ve Kripto Para Piyasasi I¢in Dinamik Kosullu Korelasyon Model

Tahmin Sonugclari

BITCOIN LITECOIN RIPPLE DASH
@amuk) 0.086365%** 0.155156*** 0.067370%* 0.065448%*
p(Famu (0.030198) (0.026412) (0.029510) (0.030816)
0.086962+** 0.074382%%*
%
p(Seker) 0.055231* (0.033091) 0.029193) 0.073119 (0.031737) (0.078310)
-0.006656
p(Kakao) 0.034499 (0.028368) | 0.035345 (0.029133) | 0.044481 (0.029442)
(0.029888)
0.018859 . 0.053849*
p(Portakal Suyu) (0.033581) 0.050868* (0.031015) (0.031784) 0.034913 (0.027339)
Aloh 0.003929 0.011333* 0.010649* 0.006948
pha (0.0049937) (0.0060438) (0.0055954) (0.004241)
Bet 0.964254%%* 0.874127%%* 0.906850%** 0.922061 **
eta (0.074379) (0.080046) (0.064996) (0.05488)
D 6.777056%%* 7.176849%%%* 6.687479%%* 7.171527%%*
(0.47822) (0.54970) (0.46742) (0.52621)
Akaike -32.168979 -31.494521 31517926 -31.476326
Hosking Q(10) 276.893 280.888 273.780 268.285
Hosking Q(10) 198.996 212.623 208.964 201.250
Li-McLeod Q(10) 276.847 280.862 273.758 268.215
Li-McLeod Q(10) 199.144 212.727 209.117 201.443
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DCC-EGARCH modelinde p varlik giftleri arasindaki bagimli yapiy1 gostermektedir. Baur ve Lucey (2010), bir
varligin diger varliklar pozitif fakat diigiik korelasyonlu olmasi durumunda s6z konusu varligin portfoyde
cesitlendirici bir role sahip oldugunu, negatif bir korelasyon olmasi1 veya korelasyonlu olmamast durumunda ise
riskten korunma saglayan bir varlik olarak algilandigini ifade etmistir.

Yumusak emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kosullu korelasyonu elde
etmek amaciyla DCC-EGARCH(1,1) modellerine iliskin tahmin sonuglari incelenmistir. Bu sonuglara gore
Bitcoin ile pamuk ve seker emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger
yumusak emtia ve kripto para birimlerinden olusan varlik giftlerine kiyasla daha giiglii bir koruma saglayabilecegi
tespit edilmistir. Litecoin ile pamuk, seker ve portakal suyu emtialar1 arasindaki pozitif ve diisiik korelasyonun,
yatirimeilarin risk ¢esitlendirmesinde litecoin kripto para birimini kullanabilecegine ulasilmistir. Ripple ile pamuk
ve portakal suyu emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger varlik
ciftlerinden daha giiclii bir koruma saglayabilecegi elde edilmistir. Dash ile pamuk ve seker emtialar1 arasindaki
pozitif ve diisiik korelasyon Dash kripto para biriminin portfdy yatirimcilari tarafindan riskleri ¢esitlendirmek
amaciyla kullanilabilecegine ve yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada giiclii bir koruma sunabilecegine
ulasilmistir. Yumusak emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in dinamik kosullu korelasyon modeli bulgularina
gore H1,H2,H3 ve H4 hipotezleri kabul edilmistir.

Tablo 13’te tarimsal emtia piyasast ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kosullu
korelasyonu elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1) modellerine iliskin tahmin sonuglari yer
almaktadir. DCC-GARCH modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir.

Tablo 13. Tarimsal Emtia Piyasasi ve Kripto Para Piyasasi Igin Dinamik Kosullu Korelasyon Model
Tahmin Sonuclar1

BITCOIN LITECOIN RIPPLE DASH
(Piring) 0.034768 (0.029846) | 0.046556 (0.031872) | 0.018080 (0.024308) 0.047092*
P : : : : : : (0.027605)
) 0.054179%*
p(Bugday) 0.014972 (0.028194) | 0.029863 (0.029766) (0.026100) 0.045671 (0.029000)
0.066522%* 0.058753*
H *
p(Soya Fasulyesi) 0.054282* (0.030566) (0.032574) 0.031439 (0.031699) (0.030607)
p(Misir) 0.018579 (0.031028) | 0.023498 (0.032280) | 0.031620 (0.030282) | 0.038232 (0.031649)
Alpha 0.023867 (0.032087) | 0.012544 (0.016472) | 0.035836 (0.029643) | 0.045094 (0.040389)
0.810174%* 0.932303%** . .
Beta 0.39249) (0.15007) 0.653696* (0.39130) | 0.668302* (0.40581)
f 6.551958*** 6.354957%%* 6.231993 %+ 5.449500%%*
(0.39851) (0.37830) (0.34898) (0.28215)
Akaike -35.035975 -34.316634 -33.811785 -33.764208
Hosking Q(10) 277.957 289.299 317.549 306.279
Hosking Q*(10) 297381 270312 313.643 289.146
Li-McLeod Q(10) 277.874 289.185 317.326 306.092
Li-McLeod Q(10) 297.346 270371 313510 289.260

Tarimsal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kosullu korelasyonu tespit
etmek amactyla DCC-GARCH(1,1) modellerine iliskin bulgular degerlendirilmistir. Bulgulara gore, Bitcoin ile
soya fasulyesi emtiasi arasindaki pozitif ve diigiikk korelasyon Bitcoin’in portfoy yatirimcilari tarafindan risk
cesitlendirmesinde kullanilabilecegi tespit edilmistir. Litecoin ile soya fasulyesi emtialarindan olusan varlik
¢iftinin, yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger emtialara gore daha giiclii bir koruma saglayabilecegine
ulagilmistir. Ripple ile bugday emtiasi arasindaki pozitif ve diisiik korelasyonun, Ripple kripto para biriminin
portfoy yatirimcilari tarafindan risklerini gesitlendirmek amaciyla kullanilabilecegi elde edilmistir. Dash ile
bugday, piring ve soya fasulyesi emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimcilara portfdy risklerini azaltmada
diger emtia ciftlerine kiyasla daha gii¢lii bir koruma saglayabilecegi tespit edilmistir. Tarimsal emtialar ve kripto
para birimleri i¢in elde edilen bulgulara gére H5,H6,H7 ve HS hipotezleri kabul edilmistir.

Tablo 14’te metal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kogullu korelasyonu
elde etmek amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1) modellerine iligkin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. DCC-
GARCH modeli, risk yonetimi stratejileri hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir.
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Tablo 14. Metal Emtia Piyasas1 ve Kripto Para Piyasas1 I¢in Dinamik Kosullu Korelasyon Model Tahmin

Sonuglari
BITCOIN LITECOIN RIPPLE DASH
0.080458 0.027442
p(Altin) (0.055492) (0.044091) 0.038010 (0.041976) | 0.022406 (0.042625)
(Giimiis) 0.134118%%* 0.123838%** 0.126816*** 0.132623%%*
p(Gumus (0.044120) (0.041096) (0.037861) (0.038087)
(Platin) 0.152470 0.122132%#* 0.095722%* 0.121911%**
p(Hatin (0.062640) (0.044377) (0.041061) (0.042948)
0.129084%* . 0.109290%** 0.085877%*
p(Bakar) (0.051107) 0.084340% (0.045580) (0.040666) (0.043406)
Aloha 0.010879%** 0.010873%*** 0.010944%** 0.010769%**
P (0.0028539) (0.0027120) (0.0028977) (0.0026953)
Bet 0.975019%%* 0.973659*++ 0.971978%%* 0.972047%%*
eta (0.0080070) (0.0081756) (0.0097369) (0.0087135)
f 7.426066%** 6.913678%++ 6.986097++* 6.704595%%*
(0.52287) (0.44594) (0.44739) (0.43462)
Akaike -28.669489 27.962916 27.908653 27.851218
Hosking Q(10) 180.127 182.930 179.217 179.642
Hosking Q*(10) 246.477 183.596 217411 171.718
Li-McLeod Q(10) 180.103 182.920 179.182 179.591
Li-McLeod Q(10) 246.244 183.601 217.243 171.757

Metal emtia piyasasi ile kripto para birimleri arasindaki zamanla degisen dinamik kosullu korelasyonu elde etmek
amaciyla tahminlenen DCC-GARCH(1,1) modellerine iliskin sonuglar incelenmistir. Bitcoin ile giimiis ve bakir
emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin, yatirimeilara portfoy risklerini azaltmada diger varlik ¢iftlerine kiyasla daha
giiclii bir koruma saglayabilecegi soylenebilmektedir. Litecoin ile glimiis, platin ve bakir emtialar1 arasinda pozitif
ve diisiik korelasyon litecoin kripto para biriminin portféy yatirimeilar tarafindan riskleri ¢esitlendirmek igin
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Ripple ile giimiis, platin ve bakir emtialarindan olusan varlik ¢iftlerinin,
yatirimcilara portfoy risklerini azaltmada diger emtialara gore daha gii¢lii bir koruma saglayabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Dash ile giimiis, platin ve bakir emtialar1 arasindaki pozitif ve diisiik korelasyon Dash kripto para
biriminin portfdy yatirimcilar1 tarafindan riskleri g¢esitlendirmek amaciyla kullanilabilecegi ve yatirimcilara
portfoy risklerini azaltmada diger emtia ciftlerine kiyasla daha giiclii bir koruma saglayabilecegi elde edilmistir.
Metal emtia piyasasi ve kripto para piyasasi i¢in ulagilan bulgulara gére H9,H10,H11 ve H12 hipotezleri kabul
edilmigtir.

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

6. SONUC

Portfoy optimizasyonu finansal kararlarin alinmasinda yatirim alaninin en énemli konularindan biridir. Portfoy
optimizasyonunun, Markowitz ile baslayan gelisimi; piyasa kosullari, pazarlardaki degisimler, endiistrideki artan
riskler ve teknoloji ile birlikte ortaya ¢ikan yeni yatirim araglarinin etkisiyle siirekli olarak devam etmektedir. Bu
kapsamda ¢aligmada, li¢ farkli finansal emtia (tarimsal emtialar, yumusak emtialar ve metaller) portfoyiinii
optimize etme ve bu geleneksel emtia portfoylerinin en likit kripto para birimleriyle (Bitcoin, Litecoin, Dash ve
Ripple) cesitlendirilmesinin etkilerinin gézlemlenmesi amaglanmistir. Finansal piyasalardaki belirsizlikten
kaynaklanan volatilite ¢esitli modellerle belirlenebilmektedir. Volatilite modellemesi ilk olarak Engle (1982)
tarafindan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak ortaya konulmus, daha sonra bir¢ok
arastirmaci tarafindan volatilite modelleri gelistirilmistir. Bu dogrultuda ¢aligmada, 2017-2022 donemini kapsayan
veriler kullanilarak volatilite yayilimi DCC-GARCH modelleri ile arastirilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklar1 incelenmis, sonrasinda her bir emtia ve kripto para birimi i¢in
uygun ARMA modelleri ve otoregresif kosullu degisen varyans modelleri tahmin edilerek analiz sonlandirilmistir.
Arastirmada kullanilan yumusak emtialar, tarimsal emtialar, metal emtialar ve kripto para birimlerinin
duraganliklari Phillips-Perron ve KPSS birim kok testleri ile sinanmis, gerek sabit terimli gerekse sabit terim ve
trendli birim kok test sonuglar1 s6z konusu piyasalarda yer alan tiim emtialarin %35 6nem seviyesinde, diizey
degerlerinde duragan olduklart bulgusu elde edilmistir.
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Arastirmada kullanilan degigkenlere ait birim kok testlerinin incelenmesi sonrasinda, yumusak emtialar, tarimsal
emtialar, metaller ve kripto para piyasalarinda yer alan her bir finansal varlik i¢in uygun ARMA modelleri tahmin
edilmistir. ARMA modellerinde uygun gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri, model
duraganlik kosullar1 ve katsayilarin istatistiki anlamliliklar1 dikkate alinmistir. ARMA modellerinin artiklarinda
belirlenen gecikme igin ARCH-LM testi sonuglar incelendiginde, ARCH etkisinin varlig1 goriilmektedir. ARCH
etkisinin varligindan dolayi, tim emtialarin modellenmesine kosullu degisen varyans modelleri ile devam
edilmistir.

Uygun otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin belirlenmesinde; modelin duraganlik varsayimini
saglayip saglamadigi, model parametrelerinin anlamliliklari, ARCH etkisinin ortadan kalkip kalmadig1 ve Akaike
bilgi kriteri gbz oniinde bulundurulmustur. Belirlenen model tahminlerine gore tiim emtialara iliskin model
duraganlik kosulu icin ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin 1’den kiigiik oldugu ve modelin duraganlik
kosulunu sagladig1 soylenebilmektedir.

Caligsmanin analizlerinin son boliimiinde ise kripto para birimlerinin yumusak emtialar, tarimsal emtialar ve metal
emtialardan olusan portfoylerde, portfdy performansi etkilerinin incelenmesinde zamanla degisen dinamik kosullu
korelasyon (DCC-GARCH) modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda yumusak emtialar, tarimsal
emtialar ve metal emtialar1 kripto parabirimleri ile gesitlendirmenin etkisini gézlemlemek amaciyla olusturulan
aragtirmanin tiim hipotezleri kabul edilmistir. Geleneksel finansal varliklara alternatif yatirim araglarindan kripto
para birimlerinin, portfoy cesitlendirme stratejilerine katkisi ortaya konulmustur. Kullanilan kripto para
birimlerinin gergeklestirilen portfoy ¢esitlendirmesinde yatirimer risklerini azalttigi, dolayisiyla riskten koruma
ozelligi sagladigi tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara ek olarak, kripto para birimlerinin, geleneksel emtialar ile arasindaki diisiik
korelasyon sayesinde portfoy performansini artirdigi tespit edilmistir. Buradan hareketle, kripto para birimlerinin
portfoy performansini olumlu etkileyen finansal varliklar oldugu ve portfoy ¢esitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular literatiirdeki benzer arastirmalar dikkate alinarak degerlendirildiginde;
Bhanja vd. (2023); Kumaran (2022), Giil (2022), Som ve Kayal (2022), Letho vd. (2021), Ma vd. (2020) tarafindan
yapilan ¢alismalarin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Jana ve Sahu (2023) tarafindan yapilan arastirmanin
bulgularinda ise tim kripto para birimlerinin riskten koruma saglamadigi sonucuna ulasgilmistir. Bu ¢aligmanin
bulgularinda tiim kripto para birimlerinin riskten koruma sagladigi elde edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma sonuglari
Jana ve Sahu (2023)’nun ¢aligmalariyla kismen benzerlik gostermektedir. Bu durumun savas, pandemi, kriz gibi
durumlardan kaynaklandigini sdylemek miimkiin olabilir.

Caligsma ile birlikte ulasilan sonuglardan hareketle Merkez Bankasi’na, yatirimcilara, igletmelere, diizenleyici ve
denetleyici kurumlara yonelik baslica dnerilerimiz sunlardir:

Yatirimeilara yonelik oneriler:
e Kiripto para piyasasindaki gelismeleri takip etmeleri,
e Portfoylerini olustururken kripto para birimlerini portfoylerine dahil etmeleri,

e Tek bir kripto para birimi yerine gesitlendirilmis kripto para birimlerinin kullanilarak getiri riskinin
azaltilmasi,

e Kripto para piyasasindaki geligmelerin yeni firsat yaratma ve biiyiime potansiyeline sahip olmalar
nedeniyle kripto paralara yatirim yapmalari,

e Kiripto para birimlerinin koruma 6zelligi sebebiyle beklenmeyen risk ortaminda diger varlik siniflarindan
avantajli olmalar1 nedeniyle portfoylerde bulundurmalar1 6nerilmektedir.

Kamu otoritelerine yonelik oneriler:
e Kripto paralara iliskin diizenlemelerin yapilmasi,
e Kamu otoritesi-kripto para entegrasyonunun saglanmasi,
e Kiripto para birimlerinin kamu kontrolii altinda tutularak kanuna aykir1 islemlerin dnlenmesi,
e Kiripto para islemlerine ait muhasebe standartlarinin olusturulmast,

e Kripto paralarin vergilendirme sistemine dahil edilmesi biiyiik bir vergi kaynagi olabilecegi sebebiyle
Onerilmektedir.
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Isletmelere yonelik oneriler:

e Kripto para birimlerinin isletmeler tarafindan gerceklestirilen islemlerde kullanilmasinin tesvik edilmesi,
iilkemizin finansal, teknolojik ve sosyo-ekonomik baglamda kiiresel olarak onciil olmast bakimindan
onerilmektedir.

Merkez Bankasina yonelik oneriler:

e Kripto para sistemin kontrolsiizligii sebebiyle yasal altyapisiin merkez bankalar1 tarafindan
gelistirilmesi,

e  Merkez bankalarinin, ge¢ kalma maliyetlerini azaltmasi ve teknoloji ¢agina ayak uydurmalarini igin kendi
dijital paralarini ¢ikarmasi,

e  Merkez bankasi dijital parasi ile para transferleri ve 6demelerin gercek zamanli olarak yapilmasi,

e Merkez bankasi dijital parast olusturularak erisimin bankalara ve bireylere agilmasi kripto para
geleceginin kontrollii bir sekilde saglanmasi bakimindan dnerilmektedir.

Calisma, verilerin elde edildigi donemin uzunlugu, kullanilan finansal varlik tiirleri ve metodolojide tercih edilen
modellerin varsayimlart ile sinirlt kalmistir. Bundan sonraki aragtirmalar i¢in analizlere farkli finansal emtialardan
olusan portfoyler dahil edilerek bu ¢caligmanin kapsami genisletilebilir. Caligmanin zaman periyodu daha uzun bir
donemi kapsayacak sekilde bir veri setinin analizlerde kullanilmasi ile literatiire katki saglayacak yeni sonuglar
elde edilmesi saglanabilir. Farkli analiz yontemleri kullanilarak, bulgularin karsilastirilmast ve sonuglarin
birbirlerini destekler nitelikte olup olmadigi tespit edilerek g¢alismanin gelistirilebilmesi ve genisletilmesi
miimkiindiir.
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