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OZET

Gegmis yillardan itibaren gelen yatirim iggiidiisii, gelisen teknolojiyle birlikte yeni
olanaklar saglamaktadir. 2008 yilindan itibaren hayatimiza giren basta Bitcoin olmak
tizere kripto paralarin son bir kag yilda islem hacimleri 6nemli 6l¢lide artmistir. Kripto
paralarda yiiksek volatilite, yiiksek getiri ve yiiksek riske sahip olmasi bazi
yatirimcilart kagirsada bazilar icin cazip gelmektedir. Bu calismanin temel amaci,
portfoy yonetiminde kripto paralarin kullanilabilirligini ve portfdy getirilerinde nasil
bir etkisi olacagini arastirmaktir. Calismada 1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 olmak iizere
giinliik verilerden yararlanilmistir. Hisse senetleriyle olusturulan portfoylerin ve ilgili
portfoylere kripto para eklenerek olusturulan yeni portfoylerin getirileri, riskleri ve
Sharpe oranlart hesaplanmistir. Calismaya gore kripto paralarin dahil edildigi
portfoylerin hem risk oranlar1 hem de getiri oranlar1 daha yiiksektir. 2019 yilinda
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarinin yiiksek oldugu, portfoy performansinin iyi

oldugu sonucuna ulagilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, Portfoy Yo6netimi, Sharpe Oranu.

JEL Kodlari: G10, G11.



ABSTRACT

The investment instinct that has come from the past years and the developing
technology provides new opportunities. The transaction volumes of cryptocurrencies,
especially Bitcoin, which have entered our lives since 2008, have increased
significantly in the last few years. The high volatility, high return, and high risk in
cryptocurrencies attract some investors, although it is attractive to some. The primary
purpose of this study is to investigate the usability of cryptocurrencies in portfolio
management and how they will affect portfolio returns. Daily data from January 1,
2019, to December 31, 2020, were used in the study. The return, risk, and Sharpe ratios
of portfolios created with stocks and new portfolios created by adding crypto money
to the related portfolios were calculated. According to the study, portfolios that include
cryptocurrencies have both higher risk rates and higher returns. It was concluded that
the Sharpe ratios of the portfolios created in 2019 were high, and the portfolio

performance was good.
Keywords: Cryptocurrencies, Portfolio Management, Sharpe Ratio.

JEL Codes: G10, G11.
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GIRIS

Ekonomik kosullar ¢ergevesinde bireyler, sagladiklart kazang¢larint minimum risk ve
yuksek getiriyle degerlendirmek isteyebilirler. Bunun i¢in gegmisten giintimiize kadar
dinamik bir yaklagimla yatinnm stratejileri gilincellenerek farkli farkli olanaklar
dogurmaktadir. Oncelikle gegmis yillarda en iyi ve giivenilir yatirim araci olarak arsa,
arazi gorilirken Menkul Kiymet borsalarinin kurulmasiyla tahvil, hisse senedi
yatirimlari ortaya ¢ikmaktadir. Giiniimiizde ise kripto borsalar kurularak sanal paranin
oncisu olan Bitcoin gibi sanal paralarin yatirimlari yapilmaktadir. Yatirim stratejileri
degisse bile burada dnemli olan iki kavram hep ortaya ¢ikmaktadir; minimum risk ve

yuksek getiri.

Finans diinyasinda risk her zaman yatirimeilarin odak noktasi olmaktadir. Kar etme
thtimali ve kaybetme ihtimali olmasindan dolay1 yatirimcilarin ¢ogu kismi riskten
kacinmakta ve daha az riskli yatinm firsatlar1 aramaktadirlar. Bu diisiincenin
temelinden dogan portfdoy yonetiminde g¢esitlendirme arastirmalari uzun siirelerdir
calisilmaktadir. Portfoy ¢esitlendirmesinde altin, hisse senetleri, emtialar, risksiz
olarak hazine bonolari, devlet tahvilleri ve ayrica yatirim fonlar1 olmak tizere bir¢cok
finansal varlik eklenmektedir. Portfoy ¢esitlendirmesinin bu kadar farkli finansal

varliklarin eklenmesindeki amag, riski dagitmaktadir.

Bir kripto para olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto isimli takma kisi veya kisilerin Ekim
2008’de yayinladigi makaleyle ilk kez glindeme gelmistir. Giindeme geldiginden
itibaren finans piyasalarinda dikkat ¢ekmis ve hizla yapilan yatirnmlar artmistir.
Ozellikle uluslararas: sirketlerinde kripto para yatirimlari, insanlarin kripto paralara
glivenlerini arttirmig ve yatirimlart biiylitmiistiir. Gliniimiizde uluslararas1 diizeyde

yatirimeilarin ilgisini hala ¢ekmektedir.

Finansal yatirimlarda son yillarin gozdesi olan kripto paralarinda eklenmesiyle olasi
kar ihtimalleri yatirimcilar1 cezbetmis ve aragtirmalarinda konusu olmaya baglamistir.
Bu dogrultuda calismada, gecmis verilere iizerinde portfoy ¢esitlendirmesinde kripto

paralarin eklenmesiyle portfoy getirisinde nasil bir etkisi oldugunu ele alinmistir.



Kripto para piyasalarinda dnemli derece inis ve ¢ikiglarin olabilmesine ragmen, son
zamanlarda biiyiime kaydetmistir. Bunun iizerine kripto paralarin portfoye
eklenebilecegi fikrine yatirimer getiriden dolayr pozitif bakabilmektedir. Portfoy
yonetiminde kripto paralar konusu perspektifinde yapilan arastirmalarin 1s1ginda
caligmanin amaci, portfdy cesitlendirmesinde kripto paranin yerini incelemektir.
Ayrica portfoy performanslarmma etkilerinin test edilmesi amaclanmistir. Bu
dogrultuda, ¢alisma toplam bes bdliimden olugmaktadir. Giris bdliimiinde kisaca
calismadan bahsedilmistir. Ikinci bélimde portfoy yonetimi, tclincti boliimde
blokzincir sistemi ve kripto paralarla ilgili bilgiler verilmistir. Sonraki bolumde,
verilerin analizi ve yorumlar1 bulunmaktadir. Son bdliimde ise, sonuglar ve konuyla

ilgili dneriler sunulmustur.



1. PORTFOY YONETIMIi

1.1. Portfoy Tanim

Portfoy kelime anlami olarak ciizdan demektir ve finansal varliklarin yatirim yapilan
kismina portfdy denilmektedir!. Portfdy yonetimi ise yapilacak yatirimin kar
maksimizasyonu  hedefleyerek, menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi  ve
yonetilmesidir. Bu kapsamda yatirimci menkul kiymetlerin getirisi ile riskini

karsilastirmali ve optimal portfdyiinii olusturmalidir 2.

Portfoy Yonetimi, Geleneksel Portfoy yaklasimi ve Modern Portfoy yaklasimi olarak

iki teoride izlenmektedir.

1.2. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Geleneksel Portfoy kuramina gore, portfoy yonetimi tek tarafli olmamakla birlikte,
bilgi ve deneyime bagli olarak yatirimci agisindan 6zen ve dikkat gerektirmektedir.
Geleneksel yaklasgimin amaci, yatinmcinin  faydasini  maksimize etmektir.
Yatirimcinin en yliksek fayda sagladigi mal ve hizmet portfoy bilesimini sectiginde
diger portfoylere nazaran portfoyiiniin tagidig: riskin en az olan portfoyii sectigine
inanilmaktadir. Bagka bir deyisle, sectigi portféyden olusacak risk seviyesinin,
yatirimctiy1 tatmin eden bir risk- getiri iligkisine sahip olup, fayda maksimizasyonuna

ulastig1 varsayilmaktadir 3.

Geleneksel portfoy yaklasiminda oncelikle yatirnrmcinin bilgileri elde edilmektedir.
llgili bilgiler 1s18inda, yatirimcinin portfdyden beklentileri belirlenerek portfoy

yoneticisine destek olunur. Bu sayede portfoy amaci bulunmaktadur. Ardindan yatirim

L «“portfolio”, Oxford Dictionary of English 2e, Oxford University Press, 2003.

2 Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portfoy Optimizasyonu. Yayin no: 190. Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2006. s.35.

3 Selim Bekgioglu, Portfoy Yaklagimlar: ve Markowitz Portfoy Yaklagimimin Tiirk Hisse Senedi
Piyasasina Uygulanmasi, Ankara, 1984, s. 10.



politikalar1 belirlenerek hangi finansal varliklarin ne kadar portfoye dahil edilecegi

secilmektedir. Ozetle ifade edilmek gerekirse; *
1. Yatirnmcinin bilgilerinin toplanmas,

2. Portfoy amacinin belirlenmesi,

3. Yatirim politikalari,

4. Portfoye alinacak finansal varliklarin se¢ilmesidir.

Sekil 1: Geleneksel Menkul Kiymetler Portfoyli Yonetim Siireci

Yl ™
ILGILI RISK MEN. KIY. || TEMEL ANALIZ
¢E_¢EEL'E; DUZEYI YELPAZESI ESITLENDIRME] | YONETME
Ekonami Analizi
Gelir Diisiik — I“[Port_fﬁ;r '
_— - ortféye erformansi ile
Orta Uygun menkul Endustri Analizi al |nacgk [? ilgili gerekli
o klymetlerinin o men.kiy.segimi | | diizeltmelerin
Biiyiime Yiksek secilmesi Ortaklik Analizi yapilmas|
FAN 7

Kaynak: Turhan Korkmaz & Nurhan Aydin & Giiven Sayilgan. Portfoy Yonetimi. TC Anadolu
Universitesi. Agikdgretim Yayin1 No:1809, s. 88.

Portfoy cesitlendirmenin amaci, riskin dagitilarak azaltilmasidir. Olusturulan
portfoylide menkul kiymet varliklarinin saglayacak getirileri dogrultusunda, riskli bir
varligin, riskinin dagitilmasimni saglamaktadir. Geleneksel portfoy yaklagimi
dolayisiyla finansal varliklarin sayisinin artirilmasina ve riski dagitilmasina
dayanmaktadir. Bu sebeple geleneksel portfoy yonetimi yaklagimi “biitiin yumurtalari

farkli paketlere koymak” olarak tanimlanabilmektedir °.

4 Charles Jones, Cherill Heaton, Donald Tuttle, Essentials of Modern Investments, The Ronald
Press Company, New York, 1977, s. 327.
® Donald Fisher, Ronald Jordan. Security Analysis and Portfolio Management, Second Edition,

4



1.3. Modern Portfoy Yaklasim

Harry Markowitz’in ortaya koydugu Modern Portfoy kurami, 1952 yilinda yayinlanan
“Portfolio Selection” bashkli ¢alismasina dayanmaktadir®. Markowitz portfoy
cesitlendirilmesinde finansal varliklarin birbirleriyle arasinda iliskinin oldugunu ve
gecmis verilerine dayanarak beklenen getiri ve riskin tahmin edilebilir bir diizeye

tastyacagini belirtmistir /.

Modern Portfoy Yaklasiminda, tek menkul kiymetle basit ¢esitlendirme yontemiyle
risk azaltilamaz. Hisse senetlerinin birbiriyle etkilesimlerinin portfoyiin riski tizerinde
etkili olmaktadir. Markowitz Kuramimin karmasik yapisindan dolay1, fazlaca veriye
ihtiyacin duyulmasi ve hesaplamasinin zorlugunin olmasi gibi yonlerden dolay1
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu dezavantajlarin giderilmesi i¢in ayri modellemeler
gelistirilmistir. Bu modeler Tekli Endeks ve Coklu Endeks Modeli, Sermaye
Varliklarint Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Kurami modellerinden ¢ogunlukla
bahsedilmektedi.. Modern Portféy Yonetimiyle farkli farkli uygun gesitlendirmeler
yapilabilmektedir. Modern Portfdy yaklasimina gore standart sapma, varyans,
beklenen getiri gibi istatistiklerden yararlanilir. Bu sayede optimum portfoyler

olusturulmaktadir &.

Eger optimum bir portfoy secilirse, risk kavramina gore portfoy riskinin menkul
kiymetlerin tek tek riskine gore daha diisiik olabilmektedir. Belki risk dahi teorik
acidan sifiraa digiiriilebilmektedir. Bu sebepten 06tir( varliklar, birbirleriyle pozitif
yuksek korelasyon igindeyse ayni portfoye konulmamalidir. Portfoyiin sistematik
olmayan riskinin sifirlanabilmesi i¢in portfdydeki finansal varliklarin aralarindaki

iliskiye dikkat edilmesi gerekmektedir °.

Modern portfoy yaklasimi, yatirnmcilarin yatirim yapabilecegi etkin portfoyler

sunmaktadir. Portf0y serilerinin birlesimini saglayan egri ise etkin simir olarak

Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1979, s. 496

¢ Markowitz, H., Portfolio Selection, Journal of Finance 7, 77-91, 1952. s. 2.

" Elif Gokgoz, a.g.e., s. 2.

8 Mustafa Mortas ve Okan Garip. “Optimum Portféy Secimi ve Bist’te Islem Géren Firmalar Uzerinde
Bir Arastirma”. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y 13, (2015), s.
246-247.

® Ayhan Kapusuzoglu ve Mustafa ibicioglu, “Portfdy Cesitlemesi: IMKB’de Sektorel Endeksler
Uzerine Bir Analiz”’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (2013), s 120.

5



adlandirilmaktadir. Etkin siir egrisinin iizerindeki her bir nokta, egri digindaki her bir

noktadan daha iyi getiri ve diisiik risk iliskisine sahiptir.

Sekil 2: Etkin Smir Egrisi

E(rp)
Etkin Suur
@
%
®
L
Varyansi
Minimum

v
Olan Portdy «
L

Op

Kaynak: Zvi Bodie & Alex Kane & Alan J. Marcus, Essentials of Investments, 7.th ed., New York:
McGraw-Hill/lrwin, 2008, s 169

1.3.1. Modern Portfoy Kuramimin Temelleri

Portfoy olusumunda en 6nemli faktor yatirimcilarin beklentisidir. Kimi diisiik riskle
birlikte diisiik getiriyi kabullenirken, kimileri yiiksek riskle yiiksek getiri
amaglamaktadir. Portfdy seciminde bu yonden daha riskli veya daha risksiz finansal
varliklart portfoylerine ekleyen yatirimcilar, beklentilerine gore ilgili kararlar
vermektedirler. Portfdye belirli amaglarla m1 yoksa tekniklerle mi varlik eklendiginin

ayrica aragtirilmasi gerekmektedir.



1.3.1.1. Getirilerin Belirsizligi

Finansal varlik yatirimlarinda 6nemlilik gosteren bir diger konu, portfoy getirilerinin
belirsizligidir. Genellikle belirsizlik ekonomide gelecege iliskin karar alma surecinde
cok etkin olmasa da sistematik olmayan olaylarda, menkul kiymetlerin etkilenmesiyle
sermaye kazanci ve olasi temettii agisindan belirsizligin boyutunu vurgulamaktadir.
Ornegin, iilkeler arasinda uluslararas iliskilerde olusabilecek problemlerden dolay:
askeri harcamalarin artmasi, mevsimlerin kiiresel iklimlerden etkilenerek daha kurak
bir yaz veya zorlu bir kis gecirilmesi, yeni bir kesif veya dogal afetler, portfoy
yoneticilerinin hesaba katamadiklar1 belirsizliklerdir'®. Bu gibi durumlarin meydana
gelmesiyle portfoy yoneticileri ve dogrudan yatirimeilarin beklentilerinde olumlu veya

olumsuz sapmalara yol agacaktir.
1.3.1.2. Menkul Kiymet Getirileri Arasindaki iliski

Menkul kiymet yatirimlarinin 6nemli bir diger unsuru, menkul kiymet getirileri
arasindaki iliskisidir. Markowitz yatirimcilarin portfoylerindeki menkul kiymetlerin
getirileri arasinda tam pozitif iliski i¢inde olmayan varliklarin beraber portfoye

eklenmesiyle, beklenen getiriyi etkilemeden riskin azaltilabilecegini gostermektedir?.

Menkul kiymet getirileri arasinda bir iligski olmadan portfoy ¢esitlendirmesiyle riskin
sinirlandirabilmesi olanaksizdir. Ancak menkul kiymet getirileri arasinda iliskinin
olmas1 bu iligkinin tam oldugu anlamina gelmemektedir. Bunun en bariz gostergesi

portfoylerde cesitlendirme yapilabilmesi fakat riskin ortadan tam kaldirilamamasadir.

Menkul kiymet getirileri arasinda iligski her zaman ayni1 olmamaktadir. Ayni endiistride
faaliyet gosteren isletmelerin, farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere nazaran

menkul krymetlerinin getirileri arasindaki iligki daha yiiksektir.

1.3.1.3. Portféy Analizinin Temelleri
Portfoy yonetiminde karar alma siirecinin uygulanabilmesi icin yatirimcilarin,
portfoyden beklentilerinin ne oldugu bilinmesi gerekmektedir. Bunula beraber

asagidaki temel yaklasimlar biitiin yatirimeilar i¢in gegerlidir'?.

10 Markowitz, a.g.e., s.4.

11 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaynlar,
Istanbul, 1991, s. 162.

12 Diana Harrington, Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model and
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- Biitiin yatinnmcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi isterler.

- Biitlin yatirnmcilar ayn1 getiri diizeyinde daha az riski tercih ederler.

1.3.2. Modern Portfoy Yaklasiminin Varsayimlari

Modern portfoy yaklagimi, finansal yatirimcilarin davranissal hareketleri ve bunlarin
fiyatlara etkisinin matematiksel ve istatistiksel boyutta yansitilmasiyla
ilgilenmektedir. Modern portfy yaklasiminin varsayimlart agagidaki basliklar altinda

dzetlenebilirls:

a. Biitlin yatirimcilar rasyonel olup amaclar1 fayda fonksiyonlari maksimize
etmektir. Yatirimcilar her zaman en yiiksek fayday1 amaglar.

b. Yatirim kararlari beklenen getiri ve riske gore alinmalidir. Getiri igin finansal
varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi, risk i¢in de portfoy getirilerinin
varyansi alinir.

c. Risk ve getiri beklentileri homojendir. Yani yatirimcilar, risk seviyesi ayni
kaldiginda her zaman daha yiiksek getiriyi tercih ederler.

d. Modern portfoy teorisine gore, yatirimcilar ayni zaman dilimindedir.

e. Sermaye piyasasi etkindir. Bilgiler hizlica, bir butln ve direkt olarak menkul
kiymet fiyatlarina yansir. Bilgi akisinda herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Yatirimcilar es zamanli olarak bilgilere ulasabilirler. Piyasa

dengededir.
1.3.3. Markowitz Ortalama- Varyans Modeli

Portfdy yonetiminde ilk olarak portfdy secimleri dncelik olusturmaktadir. Markowitz
makalesinde ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nde portfoy getiri ve riskleri dikkate
alindiginda en uygun portfoylerin seciminin matematiksel olarak secilmesini ifade

etmektedir. Bu yontem ortalama varyans analizi yontemi olarak nitelendirilebilir 4,

Arbitrage Pricing Theory, Second Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1997,
s. 6.

13 Bernell Kenneth Stone. Risk, Return, and Equilibrium: A General Single Period Theory of
Assest Selection and Capital Market Equilibrium, Cambridge, The MIT Press, 1970, s. 6.

4 Ahmet Mert Altazli, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasinda Getirilerin Olgegi: Panel Ekonometrisi
Yaklagimi1”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Programu, Istanbul, 2014, s. 10.
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Ortalama varyans modelinde portfylin beklenen getirisi, portfoyii olusturan finansal
varliklarin getirilerinin ortalamasi alinarak, riskin 6l¢iimii ise getirilerin varyansinin

kullanilmas1 seklinde ifade edilmektedir.

Ortalama-varyans modelinin 6zelligi, finansal varlik yatirimcilarina objektif kriterlerle
portfoy olusturma olanagi saglayan ilk portfoy yaklasimi olmasidir. Bu yonden dolay1
kendinden oOnceki yaklagimlardan farklidir. Getiriler arasinda kovarsyans etkisini
ayrica ortaya koyan model, kendinden sonraki yaklasimlar i¢in de 6rnek model olarak

temel olusturmustur °.

Ana krite, ayn1 varyans diizeyinde yiiksek ortalama getirinin veya ortalama getiri
diizeyinde diisiik varyansin secilmesiyle optimal portfoye ulasilmaktadir. Bu kriter
icin A portfoyl B portfoylnden daha Ust diizeydedir. Asagidaki kosulun saglanmasi
bebeklenilmektedir *°.

E(Ra) = E(Rp)
cri = crﬁ

Ortalama varyans modelinin hedefi, portfoyin riskinin minimize edilmesinin
belirlenmesini saglamaktadir. Bu sayede hedeflenen beklenen getiriyle birlikle diisiik
riskli portfoyiin se¢ilmesini saglamaktadir. Bu nedenle portféy varyansi amag

fonksiyonudur. Asagidaki gibi ifade edilmektedir ',

n

n
Min Z WiWiUij = VHF(RP)
j=1

i=1

i=1,2,...,n

n: portfoydeki varlik sayisi,

15 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 46.

16 Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 100.

17 Aydin Ulucan, Portfoy Optimizasyonu, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s. 18-19.
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oij: 1 ve j varliklar1 arasindaki kovaryans,
wi, wj : karar degiskenleri.

Modelin iki ana kisit1 vardir'®, 1k olarak, beklenen getiri diizeyinin ulasilmak istenen

diizeye ulasilmasinin saglanmasidir:

E(R,) = Z wiE(R))
i=1

Modelin diger ana kisit1 ise portfoydeki finansal varliklarin agirliklart toplami 1’e esit

olmasi sartidir:

n
ZW{ = ].
i=1

Modelde ayrica yatirimcilarin rasyonel oldugu, piyasada sadece riskli finansal
varliklarin var oldugu ve tek donemlik yatirrm hedeflemelerine sahip olduklari

varsayilmaktadir.
1.3.4. Tek Endeks Modeli

Optimal portfoy olusturulmasinda ortalama varyans modeliyle hesaplama yapilmasi
icin gereken veri sayisi ¢ok fazladir. Portfoydeki finansal varliklarin beklenen getirileri
ve varyanslariyla birlikte ilgili menkul kiymetlerin ikili kombinasyonlariyla kendi
aralarindaki kovaryans veya korelasyon sayilarimin da hesaplanmis olmasi
gerekmektedir. Markowitz modelinin veri sayisinin ¢oklugundan dolayr zaman ve
faaliyet agisindan daha one gegebilmek i¢in Willian Sharpe tek endeks modelini

gelistirmistir 1°.

Tek endeks modelinin temeli, bltlin menkul kiymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin

pazardaki hareketliklerinden etkilenmeleridir. Gugli bir artis oldugunda pazar

18 Markowitz, “Portfolio Selection”, s. 77-91.
19 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamal Portfdy Yonetimi, Bursa, 1998, s. 124.
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endeksinde, cevaben hisse senetlerinin yikselmesi beklenmektedir. Tek endeks
modeli, pazar modeli olarak da bilinmektedir. Pazar modeli, basit dogrusal regresyon
modeli olup menkul kiymet getirisini tanimlamaktadir. Menkul kiymet getirisi bagimli
degiskendir. Pazar endeksinin getirisi ise bagimsiz degisken olarak tanimlanmaktadir

20, Pazar modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir?!:
Ri =+ BiRM + g

Formiilde;

Ri: menkul kiymetin getirisini,

RM: pazar endeksinin getirisini,

Bi: menkul kiymet getirisinin, pazar endeksi getirisine duyarliligi,
ei: endeks tarafindan agiklanamayan hata terimini ifade etmektedir.

ai: ise pazar endeksi getirisinin sifir olmasi durumunda, menkul kiymetin sagladigi

getiri olmaktadir.

Tek Endeks Modelinde optimal portfoyin beklenen getirisi asagidaki gibi
n
Rp = Z W;iR;
i=1

n
Rp = Zwi(ﬂii + BiRm + €))
i=1

Rp = Z wiog + (Z w; Bi)Ry + Zwiei
i=1 i=1 i=1

bulunmaktadir:

20 James L. Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, 2nd ed., New York, The
McGraw-Hill Companies Inc., 1997, s. 71.

2l Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, C.3. Beta Yayimevi,
Istanbul. s. 189.
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Sonuclara gore bu portfdyiin alfa, hata ve beta terimleri, ayni portféydeki menkul
kiymetlerinin agirlikli ortalamalaridir. Pazar modeli, tek bir menkul kiymetin bilinen
endeks modeliyle genisletilmis versiyonudur ?2. Herhangi bir portfoyiin toplam riski,
iki maddeden olusmaktadir. Bunlar, sistematik ve sistematik olmayan risklerdir.
Portfoyiin toplam riski, portfOyiin getirisi ile diigiik korelasyona sahip menkul kiymet
eklenerek disiiriilebilmektedir. Bu sekilde portfoy gesitlendirmesiyle risk seviyesi

sistematik risk seviyesine kadar diisebilmektedir?.

n

2 n
2 _ n2 2 Z2 — .2 2 2
op = Bp - oM + 0g, = Oy - ZWiBi +Zwiﬁej
i=1 i=1

Yukaridaki esitlikte oP 2 portfoy getirilerinin varyansi, BP 2om 2 ¢arpimi sistematik

riski ifade etmektedir. ceP 2 ise sistematik olmayan riski tanimlamaktadir.

1.3.5. Coklu Endeks Modeli

Hisse senetleri fiyatlarinin pazar endeksindeki hareketlerden etkilenmesi Tek Endeks
Modelidir. Halbuki gercek hayatta fiyatlar1 etkileyebilecek Pazar endeksi disinda
birgok faktoriin oldugu goézlemlenmektedir. Ornegin, faiz, enflasyon, milli gelir gibi
faktorler de hisse senedi fiyatlarm etkilemektedir?. Yatirimeilar portfoy gelistirmeyi

farkli makro ekonomik risklerden sakinmak amaciyla gerceklestirebilirler.

Coklu Endeks Modelinde menkul kiymet getirisi bagimli degisken, endeks ise
bagimsiz degiskenidir. Model, ikiden daha cok fazla sayida endeks iceren bir
regresyon modelidir®®. Coklu endeks modelinde, tanimli endeks yerine birden fazla

getiriyi etkileyebilecek endekslere odaklanilmaktadir.

22 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, 4. bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2013, s.
169.

23 Vijay Singal, “Portfolio Risk and Return”, Corporate Finance and Portfolio Management, Level
1, Volume 4, CFA Institute, 2016, s. 404.

?* Karan, a.g.e., s. 236.

25 Akmut Ozdemir, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s. 5.

12



1.4. Portfoy Performans Olcutleri

Portfoy yonetiminde, portfdy performans oOlcutlerini belirlemek en 6nemli
stireclerinden birisi olmaktadir. Performans 6lgiitii, yatirimeilarin portféyinde bulunan
riskli veya daha az riskli finansal varliklarinin hangisinde daha dogru sonuglara
ulagabileceginin 6l¢iitiidiir. Bu agamada en 6nemli karar, yatirimei portfoyiine uygun

hangi olgiitii kullanacagina karar vermelidir.

Finansal varliklarindan olusturulan portfoylerin dogru bigimde Kkarsilastirilabilir
Olgiitlere sahip olmasi gerekir. Baska bir deyisle hem Kkarsilastirilan risk hemde
kazanilacak getiri agisindan esdeger Ozellikleri tasimalari gerekmektedir.
Karsilagtirma sonucuna gore verimi yiiksek olan portfoyiin performasinin da yiiksek

oldugu sonucuna ulasilmaktadir?®,
Performans degerleme 6l¢iitleri iki gruba ayrilmaktadir

1. Toplam riske gore performans 6lgen modeller:

e Sharpe
o M?
e VaR

2. Sistematik riske gore performans 6lgen modeller:

e Treynor
e Jensen
o T?

26 Frank J. Fabozzi ve Harry Markowitz, The Theory and Practice ofInvestment Management, 2th
Edition, Canada, 2011, s. 7.
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1.4.1. Sharpe Portfoy Performans Olgti

Sharpe o6lgutd, risk priminin (Risk primi= beklenen getiri-risksiz faiz orani) portfoyiin
standart sapmasina boliinerek hesaplanir. Sharpe orani, tek parametreli bir portfoy

performans 6lgitiidiir?”. Sharpe endeksi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Sp = Risk Primi = E(rp)— Rt
Toplam Risk  o(rp)

Sp, Sharpe oranini ifade ederken, E(rp); portfoyiin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Ry, risksiz faiz oranini ve o(rp), portfoyiin riskini (standart sapmasi) gostermektedir.

Sharpe oraninda performans oOlgiitinde kullanilan endeks, getiriye nazaran
yatirimeilarin risksiz faiz tizerindeki istedikleri ek getiriyi vermektedir 28, Portféylerin
Sharpe orani, pazar portfoyliniin Sharpe oraniyla karsilagtirilabilir. Eger orani1 pazar

portféylnden buyukse daha iyi performansa sahip oldugu séylenebilmektedir.

1.4.2. M? Portfoy Performans Olgiti

M? adim1 Franco Modiglian1 ve Leah Modigliani (torunu)’nin soyadlarinin aymni
olmasindan almaktadir. Performans 6l¢iitiiniin mantigi, dlciilecek portfoylerin icerdigi

risklerin pazar riskine esitlenmesidir 2°.

M? portféy performans 6lgiitiiniin ana hedefi, getiri ve risk piyasa firsat maliyetini
kullanarak biitiin portfdylerin piyasa benchmarkinda risk seviyelerine gore
ayarlamaktir %, Bu sebepten dolayr benchmarkin ve portfdyiin stardant sapmalari
eslestirilmektedir. Bu seviyede olusturulan portfoyiin risk miktar1 kolayca
Ol¢iilebilmektedir. M2 oranina gore performans 6l¢iitii ne kadar biiyiikse, portfoyiin

performans oOl¢iitiiniinde o kadar biiyiik oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

M? =R¢+ (E(rp)— Rt * om)

27 Cansin Kaya ve Ozan Kocadagli, Etkin Simir ve Beta Katsayr Kisith Portfoy Secim Modeli
Uzerine Bir Uygulama, Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 2012, Cilt 11, Say1 22,
s.23.

28 Kaya ve Kocadagli, a.g.e. s. 23.

2 Glrel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Alfa
Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2005, Istanbul. s. 349.

% Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2010, 5. Baski, Ekin
Kitabevi, Bursa. s. 555.
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o(rp)

E(rp) : Portfoyln beklenen getirisi
o(rp) : Portfoyin riski (standart sapma)
Rt : Risksiz faiz orant

Om : Piyasa riski

1.4.3. VaR Portfoy Performans Olguti

VaR performans Olciitii riske bagli degerdir. Piyasadaki finansal wvarliklarin
degerlerinde olusan artis ve azalis ongoriilerinden yararlanarak, makul bir giiven
sunarak portfoyilin ne kadar bir deger kayip edebilecegini hesaplayarak piyasa riskini
olgebilen performans 6lciitiidiir 3X. VaR performans 6lgiitiiniin en 6nemli 6zelligi, olas
kayiplar1 ongordigii icin ozellikle portfoy yoneticilerinin bu durum karsinda olasi

onlemler almalarin1 saglamaktadir %2,

VaR’in hesaplamasinda iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi klasik
yontemlerdir. Klasik yontemlerde VaR hesaplanmasinda ilk olarak portfoylerin
standart sapmalar hesaplanir. ikinci olarak portfoylerin istenilen giiven seviyesinde
normal dagilim tablosuna goére denk gelen veri bulunur. Portfoyiin standart sapmasi bu
deger ile carpilir ve bu sekilde VaR o6l¢iit degerine ulasilmaktadir. VaR performans
Olcutiinde klasik yontem, iki finansal varligin portfoylerin se¢iminde kullanilmasi
daha uygun olacaktir. Ikinci yontem ise matrislerin Varyans-Kovaryans matrisi’dir.
Bu yontemde ilk olarak risk, korelasyon ve varliklar i¢in agirliklar1 dikkate alinarak
matrislerinin olusturulmasidir. Korelasyon matrisi ile standart sapma matrisi ¢arpilir
ve daha sonra olusan matrisle tekrar ¢arpilir. Bu sekilde Varyan- Kovaryans matrisi
elde edilmektedir. Matris yontemi ii¢ ve daha fazla finansal varligi iceren portfoylerde

tercih edilmektedir 2.

31 Darryll Hendricks, Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical Data (Digest Summary),
Economic Policy Review Federal Reserve Bank of New York, 1996, VVolume 2 Number 1, s. 40.

32 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e. s. 587.

33 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e. s. 590-591.
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VaRpy =Vp*op* a

Vp : PortfOyiin piyasa degeri

Op : PortfOyiin standart sapmast
a : Guven dizeyi

1.4.4. Treynor Portfoy Performans Olgiitu

Sistematik riske gore portfoy 6lcen modellerden biri olan Treynor modelinde, toplam
riske nazaran beta katsayistyla portfdy performansi Slgiilmektedir 34, Performans
olciminde, toplam riske goére performans o6lcen Sharpe modeliyle benzerlik
gostermektedir. Treynor modelinde performans él¢limi, portfoylerin karakteristik
ozelliklerine dayanmaktadir. Treynor portfdy performans modeli risk priminin

sistematik riske boliinmesiyle bulunmaktadir *.

Tpo=Risk Primi = E(rp)- Rt
Sistematik Risk Bp

Tp : Treynor performans 6l¢utind,
E(rp) : Portfoyln beklenen getirisini,
Rt : Risksiz faiz oranini,

Bp : Portfoyiin beta katsayisini

1.4.5. Jensen Portfoy Performans Olguti

Jensen Portfoy performans modeli, Sharpe ve Treynor modellerinden bagimsizdir.
Jensen olgitunde portfoydeki menkul kiymetlerin olusturdugu piyasa dogrultusunda

teorik olarak olusturulmustur. Jensen oOlciitiinde amag, portféyiin dahil oldugu risk

34 Bernd Fischer ve Russ Wermers, Performance Evaluation and Attribution of Security Portfolios,
2013, 1st Edition, Elsevier Inc., USD, s. 66.
% Korkmaz ve Ceylan, a.g.e. s. 181.
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seviyesinde gerceklesen getiri ve beklenen getirinin karsilastiriimasidir 3. Bu fark alfa

olarak ifade edilmektedir. Alfa degerinin pozitif ve biiylik olmasi beklenilmektedir.

E(rp) —Ri=ap+Pp[E(rm)—Rs] +e

E(rp) — Rs : Portfoyiin risksiz faiz orani tizerindeki ilave getirisi
ap : Portfoy yoneticisinin elde ettigi ek getiri
Bp : Portfoyiin betasi

[ E (rm) — R¢] : Pazar portfoylnin ilave getirisi
E : Hata terimi

1.5.6. T2 Portfoy Performans Olgutii

T2 portfoy performans 6lgisii, Treynor oranindan Pazar portfoyii veya belli bir
endeksin karsilagtirilmasinda getiriyi asan boliimiin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.

T2 portfoy performans modelinde ¢ikan degerin yiiksek olmasi beklenilmektedir 3’

T2 = rp* -I'm

Portfoylin piyasaya gore diizenlenmis getiri bu sekilde formiilize edilmektedir:

= [+ [

3 Aysegiil Akgiin, “Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uzerine Bir Calisma”

Ankara Universitesi, Sosyal bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, (Yiiksek Lisans Tezi, Ankara,
1993, s. 119.

8" Suat Teker, Emre Karakurum ve Osman Tav, Yatirnm Fonlarmin Risk Odakli Performans
Degerlemesi, Dogus Universitesi Dergisi, 2008, Say1 9, Cilt 1, s. 95.
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Bir baska ifadeyle;

m . m I'p—T . .
T? = [rpEI;_P"i' [l _l;_J rf] —I'm = PB_Pf Bm_ (rm - rf) {Bm = l)
T? = Treynor orant — (fm — If)
Mp* - Fonun piyasaya gore diizenlenmis getirisi
Im : Benchmark getirisi

Bm : Piyasa beta degeri
Bp - Portfoyiin beta degeri
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2. BLOKZINCIR SISTEMi VE KRIiPTO PARALAR

2.1. Blokzincir Sistemi

Tirkge anlami Blokzinciri olan Blockchain, Bitcoin’in arkasinda yatan teknoloji
olarak ortaya ¢ikmustir. Bir kripto para olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto takma adinda
kisi veya kisilerin Ekim 2008’de yayinladigi makaleyle ilk kez giindeme gelmistir.
“Bitcoin: Esten Ese Elektronik Odeme Sistemi” adli yaziyla giindeme gelmistir.
Bitcoin terimi tiim finansal piyasalari etkiyerek dijital paranin ilk mimarisi olmustur.
2009 yilindan itibaren tiretilmeye baglamigtir. Diinyanin yeni uluslararasi para birimi
olarak tiretilmistir. Blokzincir de dijital imzali bloklarin arka arkaya eklenmesiyle
olusan zincir olarak ifade edilmektedir. Esasen Satoshi Nakamoto’nun makalesinde
dogrudan blokzincir (Blockchain) terimi gegmemekle birlikte “bloklarin ard arda
eklenmesi ile olusan zincir yapis1” seklinde ifade edilmistir®®. Bitcoin ve diger dijital
para her ne kadar toplumda daha fazla bilinse de zamanla blokzincir teknolojisi

bagimsiz olarak 6nem kazanmustir.

Blokzincir sistemi, dagitik islemler veritabanidir ve herhangi bir merkezi kontrolu
bulunmamaktadir. Blokzincir sisteminin ana bolimleri; bilgisayardan node’larin
(nodes) bir araya gelen esten ese ag (peer to peer network), iletisimi iletecek belli bir
protokol (network protocol) ve mutabakat mekanizmasidir (concensus mechanism).
Blokzincir teknolojisi, smirli veya belirlenmemis sayidaki esten ese agda bulunan
birgok katilimecinin yeni iglemleri girisi, yeni islem bloklarini dogrulamasi ve bunlarin
islem bloklarini zincire eklemesi olarak bilinmektedir. Birbirine bagli ve onay almis
bloklar icermektedir. Blokzincir teknolojinin sagladigi temel fayda gerceklesen
islemlerin onaylanmasinda ayri bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duyulmamaktadir.
Ornegin, tiirev {iriin islemleri yapilan borsalarda blokzincir sistemi kullanilmasiyla bir
merkezi takas kurumuna ihtiya¢ duyulmamaktadir. Sonug olarak, yapilan islemlerin

teyidi ¢ok kisa siire igerisinde otomatik olarak gergeklesecektir. Arada merkezi kurulus

38 Satashi Nakamoto, A Peer-to-Peer Electronic Cash System, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf . 2008.
s. 3.
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olmamasi da yapilan islem maliyetlerini 6nemli diizeyde diiserecektir. Bu sekilde etkin

bir piyasa islemleri olusacaktir3,

Blokzincir sisteminin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de dagitik ve paylasilan bir
yapida olmasidir. Bu sebeple, blokzincir sistemine dayali sistemler sayesinde mevcut

aracilarin neden oldugu maliyetlerden kurtulma imkéan1 saglamaktadir.

Blokzincir teknolojisinin ¢ikis sebebi olan Bitcoin gibi kripto para birimleri olmakla
beraber akilli soOzlesmeler, nesnelerin interneti ve tiirevi bir¢ok alanda
gelistirilmektedir. Bu teknolojinin 6zellikle muhasebe sistemine etkileri bu baglamda
kaginilmazdir. Blokzincir teknolojisi muhasebe islemlerini kolaylagtirmaktadir.
Gergek zamanli raporlamaya imkan sunmaktadir. Ayrica ger¢ek zamanli denetim
yapma olanagi saglamaktadir. Blokzincir teknolojisi, bir¢cok sektorde oldugu gibi
muhasebede de dijital doniisiim saglamaktadir. En 6nemlisi muhasebe meslegini,

denetim, mali danismanlik gibi birgok noktadan gelistirmesi gdézlenmektedir “.

2.2. Tiirkiye’de Blokzincir Yaklasimlari

Gelecegin diinyasinda daha rekabet edebilir seviyede kalmak i¢in sirketler ve hatta
devletler yeni teknolojilere her zaman kucak agmiglar ve benimsemislerdir. Bu yeni
teknolojilerden biri olan Blokzincir sistemi hi¢ siiphesiz ki Bitcoin ile tiim diinyaya
yayilmistir. Dijital para fikri tiim diinyadaki basta teknoloji sirketlerini ve sonra her
bireyi heyecanlandirmistir. Blokzincir populerligi altinda yatan yeni avantajlari ve
dezavantajlar1 hizla tim diinyada degerlendirildi. Daha sonra avantajlarinin daha fazla
oldugu ve kullanim yerlerinin gelistirilerek daha genis alana yayilabilecegi fark edildi.

Giliniimiizdeki Blokzincir popiilerligi bir¢ok sisteme entegre edilebilir hale gelmistir.

Blokzincir firsatlarin1 gozden kagirma riskine karsi isletmeler 6nlemler almakta ve
kendilerini hizla yeni diizene uyabilecek seviyeye getirmeye caligmaktadirlar.

Gelecegin diinyasi, rekabetin keskinlestigi ortamda teknoloji sirketleri ve devlet bu

39 Serap Erozel Durbilmez, “Blockchain Teknolojisinin Finans Sektdriindeki Yeri ve Uygulamalar”,
(MU Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi Bilim
Dal1 Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2018, s. 60.

40 Hasan Gul. Blokzincir (Blockchain) Teknolojisi ve Muhasebe Bilgi Sistemine Etkileri. Sosyal,
Beseri ve Idari Bilimlerde Yenilik¢i Yaklasimlar, Ekin Yaymevi, Bursa, 2019, s. 188.
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yeni teknoloji ile lider konumda olma istegindedir. Asagida Tiirkiye’de yer alan

Blokzincir galismalar1 gosterilmektedir.

2.2.1. Tiirkiye’de Blokzincir Algis1

Blokzincir teknolojisi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de teknoloji sirketleri basta
olmak iizere biitiin isletmeler ve devlet kurumlari tarafindan ilgiyle takip edilmektedir.
Tiirkiye’de ilk olarak Kasim 2017°de BILGEM UEKAE Matematiksel ve Hesaplamali
Bilimler Biriminin altinda Blokzincir Aragtirma Laboratuvari (BCLabs) kurulmustur.
BCLabs’1n kurulus amaci; 6zel ve kamu kuruluslarinin ihtiyaglarini karsilamak tizere,
Blokzincir teknolojisin altyapisi, kurulumu, gilivenlik ve mahremiyet analizi, is
modelleri, kitle fonlama yaklasimlar1 ve mubhtelif teknik detaylar1 {izerine Ar-Ge

faaliyetlerini icra etmektir 4%,

Tiibitak Bilgem ve T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 is birligiyle ilk olarak
2-3 Nisan 2018 tarihinde “1. Ulusal Blokzincir Calistay1” gerceklestirilmis ve 25-26
Eyliil 2019 tarihinde ise ikincisi olan “2. Ulusal Blokzincir Calistay1” biiyiik begeni ve
katilimer sayisiyla gergeklesmistir. Her sene bir 6nceki seneye nazaran ilgi ve merak
artarak devam etmektedir. Ayrica bu ve benzeri galistaylar ilgilileri bilinglendirme,

bilgi paylasimi, network olusumuna katk1 saglamaktadir 42 .

Ikinci olarak, Tiirkiye’de 1990 yilindan itibaren faaliyet gdsteren, 13 kamu ve zel
Tiirk bankasinin ortakligiyla kurulan Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM), Blokzincir
teknolojisi alaninda test galismalar yiiriitmektedir. Bankalararas1 Kart Merkezi’nin
temel amaci nakit kullanmadan istenilen her parasal transferin gerceklestirilmesini
saglamaktadir. Ayrica bu kapsamda her tiirlii sistemleri gelistirmektir. BKM’nin,
blokzincir teknolojisine ilgisi oldukca buyuktir. Hatta, “Keklik” ad1 verilen blokzincir
sistemi kendi biinyelerinde kullanilmaktadir. Bankalararas1 Kart Merkezi’nin mottosu

“Bye Bye Nakit” olup kisaltmas1 BBN seklinde ifade edilmektedir 3.

Blokzincir teknolojisiyle ilgili ¢alismak tizere ¢esitli dernekler, vakiflar ve topluluklar

kurulmustur. Tlgili dernekler; Avrasya Blokzincir ve Dijital Para Arastirmalar1 Dernegi

41 https://bilgem.tubitak.gov.tr/tr/urunler/blokzincir-arastirma-laboratuvari
42 https://blockchain.bilgem.tubitak.gov.tr/bz-calistay/bzcalistay2/index-tr.html
43 Bankalararas1 Kart Merkezi BKM. https://bkm.com.tr/bkm-hakkinda/bkmyi-taniyin/tarihce/
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(BLASEA), Tiurkiye Blokzincir Dernegi, T90 Tirkiye Blokzincir Teknoloji
Dernegi’dir. Ayrica Blokzincir okur yazarligini artirmak amaciyla yine 2018 yilinda
Blokzincir Tiirkiye Platformu, Tirkiye Bilisim Vakfi (TBV) liderliginde ticari
amaglardan ayr1 bagimsiz bir yapida kurulmustur. Blokzincir Turkiye Platformunda
cesitli iiniversitelerden cesitli akademisyenler, dagitik sistemler ve Blokzincir
teknolojisinin anlatildigi programlar olusturulmustur. Ayrica konuyla ilgili olarak

arastirma laboratuvarlar1 bulunmaktadir.

Bahgesehir Universitesi (Besiktas Kampiisii’nde), Tiirkiye’de ilk blokzincir merkezi
olan Istanbul Blokzincir ve Yenilik Merkezi (BlockchainIST Center)’ni kurmustur.
Blokzincir teknolojisinin akademik olarak irdelenmesi ve gelistirilmesine yo6nelik
ilgili calismalar basariyla devam etmekte ve konuyla ilgilenen 6grenci ve

akademisyenleri desteklemektedir.

2.2.2. Projeler ve Organizasyonlar

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ilgiyle takip edilen Blokzincir projeleri ve
organizasyonlar1 her gegen giin artarak devam etmektedir. Tiirkiye’de blyuk ¢apta ses
getirren Blokzincir teknolojisiyle ilgili yapilan ¢alismalardan Tiibitak Blokzincir
Arastirma Laboratuvari, Istanbul Blockchain Okulu, BlockchainIST, Takasbank

BIGA Projesi asagida ayrintili olarak ele alicaktir.

2.2.2.1. Tubitak Blokzincir Arastirma Laboratuvari

Tiirkiye’de ilk olarak Kasim 2017°de kurulan BILGEM Ulusal Elektronik ve
Kriptoloji Arastirma Enstitlisii (UEKAE), Matematiksel ve Hesaplamali Bilimler
Birimi’nin altinda Blokzincir Arastirma Laboratuvari (BCLabs) kurulmustur.
BCLabs’1n kurulus amact; 6zel ve kamu kuruluslarinin ihtiyaclarini kargilamak {izere,
Blokzincir teknolojisin altyapist, kurulumu, giivenlik ve mahremiyet analizi, is
modelleri, kitle fonlama yaklasimlar1 ve muhtelif teknik detaylar1 lizerine Ar-Ge

faaliyetlerini icra etmektir®,

4 Tubitak Bilgem. https://bilgem.tubitak.gov.tr/tr/urunler/blokzincir-arastirma-laboratuvari
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Bilisim ve Bilgi Giivenligi ileri Teknolojiler Arastirma Merkezi (BILGEM),
Blokzincir teknolojisiyle giiven merkezlerinin daha etkin ve verimli bir yapida
kurulmas1 i¢in akademisyenlerle, kamu kurumlar1 ve 6zel kuruluslaryla isbirligi
yapmaktadir. Bu baglamda; finansal olusumlari, tedarik zinciri, nesnelerin interneti
(IOT) ve risk yonetimi iceren iglemleri kolaylastirmaktadir. Ayrica, glivenceye alinan
aglar icin c¢alisilmaktadir. Amag, blokzincirin anlasilmasi ve kullanilmasini
yayginlastirmaktadir.  Ozellikle uzmanlart  toplayarak isletmeler nezdinde
yayginlastirilmas: amaglanmistir. Bununla birlikte; glvenlik gibi konularda teknik

analizler arastirilmaktadir #°.

Blokzincir Arastirma Laboratuvari’nin temel gérevleri sunlardir?®:

1- Kiripto para ve blokzincir teknolojisiyle ilgili yapilan caligsmalarin literatiir
taramalar1

2- Guvenlik ve mahremiyet analizleri

3- Kriptografi ve blokzincir sisteminin anlasilabilirligi, bu konularla ilgili
calismalar, milli blokzincir imkan ve analizleri, blokzincir teknolojisi kullanim
alanlarinin genisletilmesi

4- Ekonomik anlamda risk analizleri ¢calismalar

5- Kitle fonlama  (Crowdfunding, ICO) ve blokzincir  tabanlh
mikrofonlama/mikroddeme sistemlerinin arastirilmasi

6- Dijital paralarin izlenebilirligi ve regiilasyon altyapisi ¢alisilmasi

7- Egitim/Danismanlik

8- Tiirkiye’de bilimsel diizeyde blokzincir ¢alistaylarin yapilmasi

9- Ozel ve kamu sektoriine teknik destek saglanmasi

10- Blokzincir ve kripto para teknolojileriyle ilgili akademik bitirme

projeleri/yliksek lisans/doktora tezleri ile uluslararasi literatiire katki verilmesi

Tubitak Bilgem, 2-3 Nisan 2018 tarihinde “1. Ulusal Blokzincir Caligtayr” onciiliik
etmis ve 25-26 Eyliil 2019 tarihinde ise ikincisi olan “2. Ulusal Blokzincir Calistay1”
biiyiik begeni ve katilimci sayisiyla ger¢eklestirmistir. Blokzincir ¢alistayinda ilgilileri

bilinglendirme ve bilgi paylasimi genis kitlelere dogru yontem ile yaymaktadir 47,

45 Blokzincir Aragtirma Laboratuvari, https://blokzincir.tubitak.gov.tr/bz-calistay/bzlab.html
46 Blokzincir Aragtirma Laboratuvari, https://blokzincir.tubitak.gov.tr/bz-calistay/bzlab.html
47 https://blockchain.bilgem.tubitak.gov.tr/bz-calistay/bzcalistay2/index-tr.html
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2.2.2.2. Takasbank BIGA Projesi

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank), gecmisi 1992 yilma
dayanmaktadir. Sermaye piyasalarinda, alim satim islemlerinden dogacak olan menkul

kiymet teslimi ve bedel 6deme islemlerine dayanmaktadir 8.

Takasbank’ta BiGA Projesi’nin temelleri, 2016 yilnin ilk ¢eyreginde kurulmus
Takasbank Blokzincir Calisma Grubu’na dayanmaktadir. Kurulus tarihinden itibaren
Blokzincir teknolojisinde sektorel gelismeleri takip ederek gelistirilebilecegi projelerle
ilgili analizlerde bulunmustur. Takasbank 2017 yilinda Ar-Ge Merkezi olarak yeni
vizyonuyla birlikte ¢esitli firmalarla fikir aligverisi yaparak Blokzincir teknolojisinin
gelismesine fayda saglamistir. Ilk olarak Altin Transfer Sistemi (ATS), gelistirilirken
Blokzincir teknolojisinden yararlanabilecegi anlasilmis ve blokzincir versiyonu olarak

BiGA Projesi iizerinde ¢alisilmustir 4°.

BiGA Projesi’nin temel amaci, Takasbank adma Borsa Istanbul kasalarinda
saklanacak olan altinin, Blokzincir teknolojisiyle devlet tarafindan gozlenebilecek
transfer islemlerinin gergeklestirecegi bir sistem olusturmaktir. Bu sayede Altin

Transfer Sistemi’yle entegre iiriin olan BIGA Projesi hayat bulmustur *°.

BIGA’la birlikte fiziki altin degeri kasada bulunarak satin alabilecek iiyeler, birbiri
arasinda transfer gerceklestirebilecek ve dilerlerse altina doniistiirerek sistemden
cikisini saglayabileceklerdir. Projenin teknik arka planinda en basta Linux tarafindan
desteklenen acik kaynak kodlu Hyperledger Fabric 1.0 platformu yatmaktadir.
Blokzincir agindaki diigiimlerin her biri onaylayici (endorser) olarak gelistirilmistir.
Projenin blokzincir ciizdani yoktur. Yerine CouchDB veritabani kullanilmaktadir. Tek
organizasyon ve tek kanal yapis1t mevcut olup Hyperledger Platformu Go ile akill
sozlesmeler gelistirilmistir. Ayrica proje tasarimi yapilirken bir baska agik kaynak

kodlu ve izinli blokzincir altyapis1 olan Quorum kullanilmustir %%

48 https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/takasbank

49 Takasbank Biga Projesi Raporu. 2019. Istanbul. Takasbank A.S.
%0 Takasbank Biga Projesi Raporu. 2019. istanbul. Takasbank A.S.
5! Takasbank Biga Projesi Raporu. 2019. istanbul. Takasbank A.S.

24



2.2.2.3. BlockchainIST

Tiirkiye’nin iniversite tabanli ilk Blokzincir Merkezi, “Blockchainlst Center”

Bahgesehir Universitesi Besiktas Kampiisii’'nde kurulmustur.

2.3. Kripto Paralar

Bitcoin bagta olmak {izere giindemimize hizla giren kripto paralar, gegmis finansal
sistemler olmak {lizere finansta bircok anlamda farkliliklar yaratmaktadir. Dijital
paralarin 6zellikleri sebebiyle geleneksel eski yontemle geginen sirketlerle ¢atismalari
yasansa bile, savunan ve sirketinin bir parcasi haline getiren birgok kurum
bulunmaktadir. Kripto paralarin denetime tabi olmamalari, aracilar ortadan
kaldirmalar1 bazi sektdrleri direkt olarak olumsuz etkilemektedir. Her sistemde oldugu
gibi avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir °2. Uluslararasi piyasalarda sug ve
giivenlik boyutlarinda dikkat ¢ekmis ve bircok lilke yasal diizenlemelerle ilgili
calismalarini siirdiirmektedir. Ayrica vergi konusunda ¢alismalar yiirlitiilmiis ve vergi
boyutu kripto paralara olan talebin artmasini desteklemistir. > 1 Agustos 2021 tarihi
itibariyle toplam 5899 kripto para alim satima konu olmaktadir®. En yiiksek piyasa

degerine sahip on kripto para Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Kripto Paralar

Kripto Para Sembol Piyasa Degeri ($) Dolasimdaki Miktar  Piyasa Pay:
Bitcoin BTC 744.480.164.046 18.773.637 47%
Ethereum ETH 296.465.227.782 116.933.972 19%
Tether usDT 61.947.598.005 61.938.052.218 4%
Binance Coin  BNB 55.242.848.832 168.137.036 3%
Cardano ADA 41.879.576.913 32.081.225.760 3%
XRP XRP 33.549.131.091 46.312.443.360 2%
USD Coin usDC 27.406.996.240 27.403.975.925 2%
Dogecoin DOGE  26.677.079.196 130.680.456.088 2%
Polkadot DOT 17.663.095.045 980.258.428 1%
Uniswap UNI 12.709.507.456 587.377.243 1%

Kaynak: coinmarketcap.com

52 Gokben Adana Karaagac ve Serpil Altinirmak, “En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip On Kripto
Paranin Birbirleriyle Etkilesimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Temmuz 2018), s. 123-138.
53 Sefa Mete, Ayben Koy ve Hicabi Ersoy, “Kriptoparalarda Fiyat Balonu Incelemesi”, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt:13, say1:1, 2019, s. 107.
5 Coinmarketcap.com
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Kripto para piyasalarinda énemli derece inis ve ¢ikislarin olabilmesine ragmen, son
zamanlarda biliylime kaydetmistir. Bunun iizerine kripto paralarin portfoye
eklenebilecegi fikrine yatirimci getiriden dolayr pozitif bakabilmektedir. Bu konu
hakkinda yapilan arastirmalarin  neticesinde ¢alismanin  amaci,  portfoy
cesitlendirmesinde kripto paralarin kullanilmasi ve ne derece portfdy getirisini
etkilediginin analizinin yapilmasidir. Portféy yonetiminde kripto paralar konusu
perspektifinde  yapilan aragtirmalarin  1s1ginda  ¢alismanin  amaci,  portfoy
cesitlendirmesinde ~ kripto  paranin  yerini  incelemektir.  Ayrica  portfoy
performanslarina etkilerinin test edilmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda, calisma
toplam bes Dboliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde kisaca calismadan
bahsedilmistir. Ikinci boliimde portféy yonetimi, ticiincii bélimde blokzincir sistemi
ve kripto paralarla ilgili bilgiler verilmistir. Sonraki bolimde, verilerin analizi ve
yorumlart bulunmaktadir. Son boéliimde ise, sonuglar ve konuyla ilgili oneriler

sunulmustur.

Sekil 3: 1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 Arasi Kripto Para Piyasast Hacim Degisikligi

24s Hacim

Kaynak: coinmarketcap.com

2.3.1. Bitcoin

Bitcoin, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilen bir kripto para

birimidir. Bitcoin, piyasada en yiiksek islem hacimli kripto paralarin basinda
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gelmektedir . Temel teknoloji olarak blokzinciri kullanan bilinen ilk uygulamadar.
Bitcoin kripto para biri, blokzinciri teknolojisine baglidir. Merkezi degildir ve esler
arasi (P2P) olarak ¢alisir. P2P, agdaki tiim bilgisayarlarin esit oldugu ve agda merkezi
veya 6zel bir diiglim olmadig1 anlamina gelmektedir. Merkezi olmadig1 i¢in herhangi

bir finans kurulusunun islemleri dogrulamasini gerektirmemektedir °°.

2.3.1.1. Bitcoin Bloklar:

Bitcoin, altinda yatan Blokzincir teknolojisi sayesinde givenilir Gglncu taraf yerine
kriptografik kanit kullanan elektronik 6deme sistemlerinde kullanilmak iizere
tretilmektedir °’. Baska bir diigiime para géndermek icin, mevcut sahibin dnceki islem
Ozeti ve sonradan sahibin agik anahtariyla birlikte dijital olarak imzalamasi
gerekmekte ve bu bilgi bir bloklarin sonuna eklenmektedir. Paranin yeni sahibi, dnceki

sahibin ag¢ik anahtarini kullanarak islemi dogrulayabilmektedir.

Sekil 4: Bitcoin Bloklar1

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Public Key Public Key Public Key

i Y Y
Y Vons,. Y Veny,. v
Owner 0's N Owner 1's - Owner 2's
Signature vl Signature v Signature
P ’
& &
Owner1's | Owner2s | Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Kaynak: Satoshi Nakamoto, A Peer-to-Peer Electronic Cash System, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf .
2008. s. 3.

% Ayben Koy, Mustafa Yaman ve Sefa Mete, “Kripto Paralarin Volatilite Modelinde ABD Borsa
Endekslerinin Yeri: Bitcoin Uzerine Bir Uygulama”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
13(24), 2021, s. 159.

%6 Nakamoto, S., a.g.e., 2008, s. 1.

5" Davidson, Sinclair, De Filippi, Primavera ve Potts, Jason. Economics of Blockchain. Public Choice
Conference, ABD, 2016. s. 3.
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Buradaki sorun, parayi gonderenin onceki islemleri dogrulayabilmekte fakat gifte
harcama olup olmadigim1 dogrulayamamaktadir. CO0zUm olarak, islemlere dahil
olabilecek givenilir bir G¢tncl taraf olabilir veya 6demeden 6nce gonderilen kisi

clizdanin giincel oldugunu dogrulamalidir.

2.3.1.2. Islemlerin Gizliligi

Bitcoin aginda tiim islemler baska biri tarafindan izlenebilmektedir. Fakat islemlerde
genel anahtarlar anonimdir. Yani agik anahtar para gondermek veya para yatirmak
olarak goriilebilir ancak bu agik anahtar ile gergek kisi veya sirket arasinda higbir iliski

bulunmamaktadir.

Kripto para birimlerine baktigimizda altcoinlerden sirasiyla Ethereum ve Ripple para
birimlerini finans piyasasinda onemli diizeyde hacimleri oldugunu goérmekteyiz.
Altcoinler, Bitcoin ile yakin bir iliski igindedir. Altcoinlerin fiyatlarin1 ve piyasa
hacimlerini karsilastirdigimizda fiyat ve piyasa degeri hareketleri genellikle Etherium
ve Ripple gibi diger kripto para birimlerini etkilemektedir. Bitcoin, piyasadaki en eski
kripto para birimi oldugundan ve ilk hareket ettirici olmanin bazi avantajlarina sahip
oldugundan, bitcoin ile diger kripto para birimleri arasinda bir korelasyon

bulunmaktadir.

2.3.2. Ethereum (ETH)

Ethereum, dagitik yapili ve programlanabilir, merkezi olmayan bir blokzincir
sistemidir. Bitcoin’in ve Ethereum’un arka yapi teknolojileri tam olarak ayni
olmamakla birlikte benzemektedir. Ethereum bir kripto para birimi degil, kripto para
birimi olarak Ether (ETH) gorulmektedir. Ethereum, Bitcoin gibi varlik transferlerinde
dogrudan gonderim yapabilmenin yani sira ilgili gonderimin programlanabilir

olmasina olanak saglamistir.

2014 yilinda, Ethereum system kurucular1 Vitalik Buterin, Jeffrey Wilcke ve Gavin
Wood gelistririlmis blokzincir iizerinde g¢alismaya baslamiglardir. Asil amaglari
tamamen gilivenilir akilli sézlesmeler platformu kurmaktir. Akilli s6zlesmeler,
programlanabilir sayisal sozlesmeleri ifade etmektedir. Akilli sodzlesmelerin
gerceklestirilmesi icin ise Ethereum da Ucretlendirme sistemi vardi. Bunun i¢in “gas”

ad1 verilen birimi satin almak i¢in ETH kripto para birimi kullanilmaktadir. Eger
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islemleri gergeklestirebilecek kadar ciizdanda gas’1 karsilayabilecek kadar ETH yok

ise islem iptal edilmektedir®.

Ethereum 2014 yilinda halka arz edilmistir. Akilli s6zlesmeler kapsaminda blokzincir
sistemini daha ¢ok endiistride duyurarak gelisimini desteklemistir. Ozellikle 2016
yilindan itibaren kullanim oranlari hizli artmigtir. Bunun sebebi, halkin blokzincir
sisteminden daha ¢ok haberdar olmasi ve isletmelerinde bu yeni teknolojiyi kullanarak

maliyetlerinde 6nemli diizeyde azalma ihtimalinin gergekligidir®®.

Bitcoin’in basarili olmasiyla birlikte kurumlarinda bu ige girmeleri gerekliligini
diisiindiirttii. Ethereum da, Kurumsal Ethereum Birligi ® (Enterprise Ethereum
Alliance- EEA) adiyla olusan birligin igerisinde giinlimiizde 250 den fazla iiyeye
ulagsmigtir. Gliniimiizde tyeler arasinda JP Morgan Chase, Microsoft, IBM gibi

uluslararasi firma bulunmaktadir 2.

2.3.3. Ripple (XRP)

Ripple gibi baz1 altcoinler stire¢ boyunca daha iyi performans gostermektedir. Ripple
Google destekli altcoin olmasiyla yaratilisindan itibaren yiiksek diizeyde girisim
sermayesi ¢cekmistir. Bankacilik kurumlarindan 50 milyon dolardan fazla ve toplam
olarak 90 milyon dolarlik finansman destegi gormiistiir®?. Baslarda orta diizeyde bir
kripto para olurken alinan desteklerle birlikte hizla biiyiime siirecine girmistir. 2021
yil1 basinda olmak tizere kripto para hacimlerinde yiikseklik olarak 3. sirada yer

almaktadir®.

Ayrica Ripple, ucus gergeklestiren kullanicilarin milleri ya da diger para birimlerinden
herhangi bir degerden doniisiim saglayabilmesiyle farklilik gdsteren bir kripto para
birimidir. Ek olarak da bankalarin dogrudan islem yapmasini saglayarak toplam

anlagsma maliyetlerini diisiirmektedir.

%8 github.com/ethereum/wiki/wiki/White-Paper (01.08.2021)

% github.com/ethereum/wiki/wiki/White-Paper (01.08.2021)

80 Entethalliance.org

81 www.turk-internet.com/portal/yazigoster.php?yaziid=56177

62 Vedat Giiven ve Erkin Sahinéz. Blokzincir, Kripto Paralar, Bitcoin. Kironik Kitap 2. Baski
Temmuz 2018, Istanbul. s. 118.

83 Coinmarketcap.com
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Ripple sirketinin 3 adet {iriinii bulunmaktadir®:

1- xCurrent: Swift benzeri uluslararasi Odemeler igin bankalar tarafindan

kullanilmaktadir.

2- xRapid: Kripto para birimi olan XRP (ripple)’in kullanildig iirtindiir. Cok diisiik

komisyonlarla dovizlerin degil sadece XRP transferi yapilmaktadir.

3- xVia: Birinci iirline benzemekle birlikte sadece bankalar degil kurumlarin ve 6deme

sirketlerinin kullanimina agiktir. Standart bir arayiizii kullanmaktadir.

2.3.4. Diger Altcoinler

Kripto paralarin alt sisteminde yatan blokzincir sistemi giin gectik¢e gelismeye agiktir.
Bu sayede bazi sebeplerden 6tiirii alt coinler iiretilmektedir. 2018 yilinda yaklasik

1.500 gesit varken Agustos 2021 tarihinde 5.976 gesit kripto para bulunmaktadir®.

Bitcoin Cash (BCH), Bitcoin toplulugu igerisinde goriis farkliliklar1 olabilmektedir.
Gorilis ayriliklar1 baz1 seviyelere ulasip degisiklik isteyen gruplarin sayisinin
artmasinda yapilacak tek sey catallanmanin giderilmesinde mecburi olarak yeni kripto
para ¢ikarmaktir. 1 Agustos 2017 yilinda mecburi ¢atallanmayla sisteme giren Bitcoin

Cash’in, iiretim siiresi Bitcoin gibi 10 dakikadan olusmaktadir®®.

Litecoin, eski Google miihendisi olan Charles Lee tarafindan, Bitcoin islem hizinin
tyislestirilmesi i¢in kurulmustur. Bitcoin’e gore, bloklarin ard arda gelme hizi daha

oldugu goriilmektedir. Islemler oldukga hizli gerceklestirilmektedir ©7.

Dash, dijital ve nakit ( Digital- Cash) kelimelerinin birlesimiyle olusmustur. Hizli bir
para birimi olan Dash madenciligi i¢in 6zel donanimli bilgisayarlarin olmasi

gerekmektedir®®,

Iota, makine 6demeleri i¢in kullanilan bir para cinsidir.

8 Giiven ve Sahindz, a.g.e., s. 118.

85 Coinmarketcap.com

% Giiven ve Sahindz, a.g.e., s. 114.

87 Fiisun Sarp Nebil. Bitcoin ve Kripto Paralar. Pusula 20 Teknoloji ve Yayincilik A.S. 1. Baski
Mart 2018. s. 47.

8 A.g.e., s48.
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3. PORTFOY YONETIMINDE KRiPTO PARALARIN ETKIiSi

3.1. Calismanin Amaci

Kripto para piyasalarinda dnemli derece inis ve ¢ikiglarin olabilmesine ragmen, son
zamanlarda biiyiime kaydetmistir. Bunun iizerine kripto paralarin portfoye
eklenebilecegi fikrine yatirimci getiriden dolay1 pozitif bakabilmektedir Bu konu
hakkinda yapilan arastirmalarin  neticesinde c¢alismanin  amaci,  portfoy
cesitlendirmesinde kripto paralarin kullanilmasi ve ne derece portfdy getirisini
etkilediginin analizinin yapilmasidir. Portfdy yonetiminde kripto paralar konusu
perspektifinde yapilan arastirmalarin  1s18inda  galismanin  amaci,  portfoy
cesitlendirmesinde  kripto  paranin  yerini  incelemektir. Ayrica  portfoy
performanslarina etkilerinin test edilmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda, calisma
toplam bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinde kisaca ¢alismadan
bahsedilmistir. Ikinci bélimde portfoy yonetimi, ticlincti boliimde blokzincir sistemi
ve kripto paralarla ilgili bilgiler verilmistir. Sonraki bélumde, verilerin analizi ve
yorumlart bulunmaktadir. Son boéliimde ise, sonuglar ve konuyla ilgili Oneriler

sunulmustur.
3.2. Cahismanin Kapsami

Calismada yararlanilan veriler 1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 tarihleri arasinda hisse
senetlerin ve kripto paralarin giinliik verileri temin edilerek yapilmistir. Borsa
Istanbul’un tatil giinleri islem gérmemesinden dolay1 kripto paralarinda tatil giinleri

orneklem igerisinden ¢ikartilmistir.

3.3. Calismanin Yontemi

Bu c¢alismada, portféy yonetiminde kripto paralarin g¢esitlendirilmesiyle portfoyun
getiri ve risk lizerine etkilerinin arastirilmasi amaglanmistir.  Argelik (ARCLK),
Aselsan (ASELS), Coca Cola (CCOLA), Eregli Demir Celik (EREGL), Karel
Elektronik (KAREL), Kent Gida (KENT), Ko¢ Holding (KCHOL), Koza Altin
(KOZAL), Tiirk Telekom (TTKOM), Turkcell (TCELL), Tiiprag (TUPRS), Sisecam

(SISE) olmak Uzere toplam 12 adet hisse senedi ve ¢aligmanin yapildig: tarihte ki
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piyasa degeri yiiksek olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) olmak

Uzere ii¢ adet kripto para ¢alismaya dahil edilmistir.

Olusturulan portfoyde her bir varliga esit pay verilmistir. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy
3, Portfoy 4 ve Portfoy 5 sadece hisse senetlerdinden, esit agirlikli olarak
olusturulmustur. Portfoy 6, Portfoy 7, Portfoy 8, Portfoy 9 ve Portfoy 10 portfoylerine
kripto paralar dahil edilmis ve esit agirlikli olarak dagitilmistir.

Tablo 2: Portfoy Icerikleri ve Dagitim Yiizdeleri

Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5

KCHOL 25% |KENT 25% |CCOLA 25% |TUPRS 25% |EREGL 25%
TUPRS 25% [TTKOM 25% |SISE 25% | SISE 25% | SISE 25%
ASELS 25% |EREGL 25% |[KCHOL 25% |KOZAL 25% |KENT 25%
ARCLK 25% |TCELL 25% |ARCLK 25% |KCHOL 25% |KAREL 25%

Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9 Portfoy 10

KCHOL 20% |KENT 20% |[CCOLA 20% |TUPRS 20% |KAREL 20%
TUPRS 20% |[TTKOM 20% |SISE 20% | SISE 20% |KCHOL 20%
ASELS 20% |EREGL 20% |KCHOL 20% |[KOZAL 20% |SISE 20%
ARCLK 20% |TCELL 20% |ARCLK 20% |[KCHOL 20% |ETH 20%
BTC 20% |ETH 20% | XRP 20% |BTC 20% | XRP 20%

Calismada yararlanilan veriler 1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 tarihleri arasinda hisse
senetlerin ve kripto paralarin giinlik verileri temin edilerek yapilmistir. Borsa
Istanbul’un tatil giinleri islem gérmemsinden dolay1 kripto paralarinda tatil giinleri
orneklem igerisinden ¢ikartilmistir. Kripto paralarin ve hisse senetlerin gunlik
verilerine  investing.com ve coinmarketcap.com adreslerinden ulasilmistir.
Tanimlayic1 istatistik  analizlerinin ~ gerceklestirilmesinde ~ Microsoft ~ Excel

programlarindan yararlanilmistir.

Analizde kullanilan veriler, giinliik verilerden olusmaktadir. Veriler kullanilarak yillik

getiri ve standart sapmalar hesaplanarak analizde kullanilmigtir.

3.4. Literatiir Taramasi

Giin gectikce kripto paralar odak noktasi olurken, genellikle yapilan ¢aligsmalarda
kripto paralarin ge¢mis verileri kullamilarak, gelecek hakkinda varsayimlarda

bulunulmaktadir. Fakat kripto para hacimlerinin ¢ok hizli artmasi, balon olasiliklarini
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gostermis ve bu alanda oldukga ¢alisma yapilmistir. Kripto paralarin hizli artis ve
azaliglarinin olmasi, risk seviyesinde kripto paralar yiiksek risk bdoliimiine
sokmaktadir. Riskten kaginan yatirimci i¢in portfoy cesitlendirmesinde kripto para

birimlerini kullanarak daha risksiz bir portfoy riski olusturmasina olanak saglamistir.

Gelisen yatirnm araglarin harmonisini olustaracak yeni yaklagimlar baslamaktadir.
Ozellikle portfdy cesitlendirmesi asamasinda kripto paralarin kullanilmasi, portfdye

nasil bir etkisi yaratagi hakkinda merak uyandirmaktadir.

Carpenter (2016), portfoy cesitlendirmesinde Bitcoin’in etkilerini incelemistir.
Geleneksel varliklarla karsilagtirildiginda Bitcoin, yliksek volatilite sergilemesine
ragmen yliksek getiri getirmektedir. Bundan dolay1 yatirnmcinin ilgisini ¢ekmekle
birlikte 2013 yilinda spekiilatif bir balonla yasanan geri ¢ekilmeler yatirimcinin

giivenini bozabilecegini vurgulamistir *°.

Trimborn, Li ve Hérdle (2017), toplam 39 kripto payi, S&P 100 bilesenli hisse
senetleri, ABD tahvilleri ve emtialardan olusan portfoylere dahil ederek ekstra kazang
saglayabileceklerini incelemislerdir. Liquidity Bounded Risk-Return (LIBRO) ismini
koyduklart yontem gelistirmiglerdir. Bu yontemle kripto paralarin, portfoy

performanslarmin artt1g1 goriisiine ulasilmistir 7°.

Gokben Adana Karaaga¢ ve Serpil Altmirmak (2018), en yiiksek toplam piyasa
degerleri olan 10 kripto paranin fiyatlarinin birbiri {izerindeki etkilesimi arastirmay1
amaglamislardir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi’nin
kullanildig1 ¢aligmada Bitcoin, Litecoin ve Bitcoin Cash’in bir Granger sebebi oldugu

sonucuna ulasilmigtir %,

Symitsi ve Chalvatzis (2019), Eylil 2011- Temmuz 2017 tarihli gunluk verileri
kullanarak cesitli portfoyler icerisindeki Bitcoin’in performansini incelemislerdir.
Dort farkl strateji altinda degerlendirilen ¢alisma sonucunda Bitcoin’in portfoylere

deger kazandirabildigi fakat yatirimcilar bir dizi ekonomik enstriimani portféylerine

8 Andrew Carpenter, “Portfolio Diversification with Bitcoin”, Journal of Undergraduate Research
in Finance, 6(1), (2016), s 1-27.

70 Simon Trimborn, Mingyang Li ve Wolfgang Karl Hirdle, “Investing with cryptocurrencies - A
liquidity constrained investment approach”, (SBF 649 Discussion Paper Series). Papers we sitesinde
erisildi. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2999782 (Erisim Tarihi: 15.07.2021)

"t Gokben Adana Karaagag ve Serpil Altinirmak, “En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip On Kripto
Paranin Birbirleriyle Etkilesimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Temmuz 2018), s 123-138.
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dahil ederlerse Bitcoin’in dahil edilmesinin 6nemli dl¢lide fayda saglamayabilecegini

belirtmislerdir "2,

Kajitazi ve Moro (2019), kripto para birimi Bitcoin’in ABD, Avrupa ve Cin finansal
varlik portfoylerindeki roliinii arastirmislardir. Her bir senaryo da portfdylere Bitcoin
eklemeden ve daha sonra ekleyerek karsilastirma yapmislardir. Bunun i¢in geriye
doniik ortalama CVar yaklagimint benimsemislerdir. Caligmanin sonucunda Bitcoin
eklenen portfdy performanslarinin arttigit  goézlenmistir. Ancak oynakligin
azalmasindan ¢ok getirilerdeki artistan ve Bitcoin’in 2013 yilindaki performansindan

kaynaklandig1 vurgulanmaktadir 3.

Weiyi Liu (2019), piyasadaki on biiylik kripto para birimininin ge¢mis verilerini
kullanarak, yatirim yapilabilirligini incelemistir. Ayrica kripto paralarin portfoy
cesitlendirmedeki roliinii arastirmistir. Yapilan calisma sonucunda farkli kripto
paralarin arasinda portfoy cesitlendirmesinin yatirim sonuglarini pozitif etkileyecek

sekilde etkiledigini sonucuna ulasilmistir. ',

Corbet, Akhtaruzzaman ve Sensoy (2020), 2011 ve 2018 yillar1 arasinda giinliik
Bitcoin verilerinin, global endustri portféylerinde ve tahvil endekslerinde portfoy
cesitlendirmesinin etkilerini aragtirmiglar. Toplam 11 sektérden olusan endiistri
portféyleri ve tahvil endeksi ile Bitcoin arasinda diisiik dinamik kosullu korelasyon
bulunmustur. Ayrica, Bitcoin’in ¢ok sayida endiistriyel sektor ve tahvil igin verimli bir

riskten korunma mekanizmasi sagladig1 sonucuna ulasmislardir ”.

Yavuz Gil (2020), kripto paralarin portfdy performansinda kullanilabilirligini
arastirmak icin 7 Agustos 2015- 23 Ocak 2020 tarihleri arasinda kripto paralarin

giinlik verilerini kullanarak olusturdugu portfoylere olan etkilerini incelemistir.

72 Efthymia Symitsi ve Konstantinos J. Chalvatzis, “The Economic Value of Bitcoin: A Portfolio
Analysis of Currencies, Gold, Oil and Stocks”, Research in International Business and Finance, Y
48, (2019), s 97-110.

8 Anton Kajtazi ve Andrea Moro, “The Role of Bitcoin in well Diversified Portfolios: A Comparative
Global Study”, International Review of Financial Analysis, Y 61, (2019), s 143-157.

4 Weiyi Liu, “Portfolio Diversification Across Cryptocurrencies”, Finance Research Letters, Y 29,
(2019), s 200-205.

> Md Akhtaruzzaman, Ahmet Sensoy ve Shaen Corbet, “The Influence of Bitcoin on Portfolio
Diversification and Design”, Finance Research Letters, Y 37, (2020), s 200-205.
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Yapilan ¢alisma sonucunda kripto paralarin portfoy cesitlendirmesinde portfoy

performansini etkiledigi sonucuna ulasilmstir 7°.

Esteves (2020), toplam 16 donem olmak tizere 2012 ve 2019 yillar1 arasinda Bitcoin’in
portfoye etkisi ve oynakliginin portféy secimlerinde kilit bir degisken olup olmadigini
arastirmistir. Analiz sonucunda ise verimli ve ¢esitlendirilmis portfoylere Bitcoin’in
eklenebilecegi fakat bazi performans donemlerinde kotii performans gosterdigi

sonucuna ulasilmistir 7.

Bakry vd (2021), farkli portfoy optimizasyon cergeveleri altinda Bitcoin’in
performansinin  arastirmiglardir. Bitcoin eklenen ve eklenmeyen portfoyler
karsilastirilmis ve sonucunda normal piyasa kosullarinda c¢esitlendirme amaciyla
eklenebilecegi belirtilmistir. Ancak gilivenilir portfoy acisindan sinirda bir giivence

verdigini, asir1 piyasa kosullarindan kayip olasiliginin olabilecegi belirtmislerdir 2.
3.5. Calismanin Analizi

Portfoy 1’den Portfoy 5’e kadar olan portfoyler de kripto paralar dahil edilmemistir.
Ayni verilere kripto paralar eklenerek Portfoy 6°’dan Portfoy 10°a kadar olan portfoyler
olusturulmustur. Bu sayede kripto paralarin popular oldugu iki yil karsilastiriimasi
yapilirken aynm1 zamanda kripto paralarin dahil edilip edilmedigi portfoyleride

karsilastirilmas da gergeklestirilmektedir.

Calismada yer alan portfoylere iliskin tanimlayici istatistik verileri Tablo 3’de
gosterilmektedir. Ortalama gunlik getirisi en yiksek olan portfoy %0,36 ile Portfoy 5
iken, en diigiikk Portfoy 4’diir. Buna karsilik riski en yiksek olan Portfdy 5 olup en
diisiik olan %1,61 ile Portfoy 4’diir. Bu durumda anlasilacagi lizere en yiiksek getiriye,

en yiiksek risk karsilig1 gelmektedir.

Tablo 3: Portféy Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

78 Yavuz Giil, “Kripto Paralar ve Portfoy Cesitlendirmesi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Y 65, (2020), s 125-141.

" Carlos Manuel Geraldes Esteves, “Portfolio Diversification Using Bitcoin”, (University of Lisbon,
Lisbon School of Economic Management, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Lizbon, 2020.

8 Walid Bakry, Audil Rashid, Somar Al Mohammad ve Nasser El Kanj, “Bitcoin and Portfolio
Diversification: Portfolio Optimization Approach”, Journal of Risk and Financial Management, 14
282, (2021), s 1-24.
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Gunlik Std. Yillik Getiri ~ Std. Sapma  Yillik Getiri ~ Std. Sapma

Ortalama Getiri  Sarpma (2019) (2019) (2020) (2020)
Portfoy 1 0,10% 1,74% 23,44% 1,50% 25,38% 1,93%
Portféy 2 0,31% 1,88% 53,74% 1,36% 374,52% 2,24%
Portfdy 3 0,13% 1,71% 28,40% 1,55% 38,81% 1,85%
Portfdy 4 0,09% 1,61% 28,57% 1,31% 12,89% 1,83%
Portfdy 5 0,36% 2,03% 89,07% 1,52% 390,58% 2,39%
Portfdy 6 0,18% 1,70% 35,24% 1,38% 83,19% 1,95%
Portfoy 7 0,34% 2,02% 39,71% 1,40% 395,14% 2,45%
Portfdy 8 0,14% 1,94% 13,00% 1,49% 34,37% 2,29%
Portféy 9 0,17% 1,64% 39,34% 1,28% 73,20% 1,91%
Portfoy 10 0,24% 2,67% 46,43% 1,95% 118,35% 3,19%

Portfoy 7°nin 2019 yil1 yillik getirisi % 39,71 iken 2020 yilinda yillik getirisi en yiksek
olan % 395,58 olmustur. Kripto paranin dahil olmadig1 ayn1 portfdy olan Portfoy 2 yi
inceledigimiz de 2019 yili getirisi % 53,74 ve 2020 yil1 getirisi % 374,52°dir. Ayrica,
yukaridaki tabloya gore kripto paralarin bulundugu portfoyler hem risk hemde getiri
olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sekil 5: Portfoylerin Yillik Getirisi (2019)

Yillik Getiri (2019)

-

7%

= Portfoy 1 = Portfoy 2 = Portfoy 3 = Portfoy 4 = Portfdy 5
= Portfoy 6 = Portfoy 7 = Portfoy 8 = Portfoy 9 = Portfdy 10

Sekil 6: Portfoylerin Yillik Getirisi (2020)
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Yillik Getir1 (2020)

wy

= Portfoy 1 = Portfoy 2 = Portfoy 3 = Portfdy 4 = Portfoy 5

= Portfoy 6 = Portfoy 7 = Portfoy 8 = Portfdy 9 = Portfoy 10

Sekil 5’e gore, portfoylerin yillik getiri analizlerine bakildiginda 2019 yilinda en ¢ok
getiriye PortfOy 5 sahiptir. En az getiri ise Portfoy 8’de gozlenmektedir. Ayni zamanda
Sekil 6’ya gore en yliksek getiriye sahip olan portfoyler, Portfoy 7, Portfdy 5 ve
Portfoy 2°dir. ilgili 3 portfoyiin bu kadar yiiksek getiriye sahip olmasinin en temel
nedeni arastirildiginda, portfoydeki Kent hisse senedinin anormal derecede artig

gostermesidir. Oyle ki hisse fiyat1 15 TL’lerden 566 TL’ye kadar yiikselmistir.

Portfoylerin kripto para eklenmesi dikkate alinarak karsilagtirildiginda 2019 yilinda
Portfoy 1, Portfoy 6’ya gore; Portfoy 4, Portfoy 9’a gore getiri oranlar1 daha diisiiktiir.

Kripto para eklenmesiyle ilgili portfdy gelirlerinde artis gézlenmektedir.

Sekil 6’ya gore 2020 yilinda Portfoy 1, Portfoy 6’ya gore; Portfoy 2, Portfoy 7’ye gore;
Portfoy 4, Portfoy 9’a gore getiri oranlar kripto paralarin eklendigi portfoylerde daha
yiiksektir. Portfoy 3 ve Portfoy 8 karsilagtirildiginda getiri oranlar1 ayn1 kalmistir.
Getiriler bazinda 2020 yilinin 2019 yilina gore daha iyi olmasi, dolayli olarak kripto

paralarin her gecen giin bilinirliginin artmasinin bir gostergesi olabilmektedir.

Sekil 7: 2019- 2020 Yillar1 Arasi Portfoy Varyans Oranlari
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1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 yillar1 arasinda portfoylerin varyanslari Sekil 7°de yer
almaktadir. Varyansin karakokii standart sapmadir. Standat sapma degerlerin aritmetik
ortalamadan farklarimin karesinin toplamindan veri sayisinin -1’e bdliimiiniin
karekoki olarak tanimlanmaktadir. 2019 yili portofy varyans oranlarimm 2020 yili

portfoy varyans oranlarina gore daha diisiik diizeydedir.

Sekil 8: 2019- 2020 Yillar1 Aras1 Portfoy Degisim Katsayisi

Degisim Katsayisi
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Degisim katsayis1 Ol¢iitii, standart sapma varyans gibi merkezi dagilim ol¢iilerinden
birisi olup, standart sapmanin aritmetik ortalamaya bdliiniip 100 ile carpilmasiyla
bulunmaktadir. Portfoy 1 ve Portfoy 4 hari¢ olmak {izere, 2019 yil1 degisim katsayisi
oranlar1 2020 yilina gore daha yiiksektir.

Sekil 9: 2019- 2020 Yillar1 Arasi Portfoy Sharpe Orant
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m 2019 m2020

Sekil 9’a gore 2019-2020 yillari arasinda portfoylerin Sharpe oranlarini incelendiginde
2020 y1lina ait oranlarin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Daha ytliksek Sharpe orani
daha 1yi bir yatirim karar1 verildiginin gostergesidir. 2020 yilinda portfoye eklenen
kripto paralarin Sharpe oranim yiikselttigini goriilmektedir. Portfoy 4’de oranin eksi
olmast ve ilgili portféye kripto paranin eklenmesiyle sharpe oraninin pozitif yone
gecmesi, daha 1yi bir yatirim karar1 verildigini gostermektedir. 2019 yilinda negatif
boliime gegen Sharpe oran1 bulunmamaktadir. En yiiksek oran ise 2020 yilinda Portfoy
2’ye aittir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Kent Ccola Asels Karel Tcell Ttkom Eregl Kozal Kchol Tuprs Sise Arclk

Kent 1,0000 0,7761 0,8111 0,6344 0,5946 0,4645 0,6985 0,5434| (0,1648)| (0,5808) 0,7082 0,7624
Ccola 0,7761 1,0000 0,8419 0,8440 0,8023 0,8052 0,8921 0,7700 0,2224| (0,4762) 0,6413 0,8182
Asels 0,8111 0,8419 1,0000 0,7556 0,8249 0,6766 0,7092 0,6743| (0,1616)| (0,7126) 0,7266 0,6480
Karel 0,6344 0,8440 0,7556 1,0000 0,6859 0,9299 0,7330 0,9049 0,1443| (0,5987) 0,4048 0,5895
Tcell 0,5946 0,8023 0,8249 0,6859 1,0000 0,7272 0,6840 0,7019 0,2501| (0,3693) 0,7323 0,7207
Ttkom 0,4645 0,8052 0,6766 0,9299 0,7272 1,0000 0,6730 0,9047 0,3310| (0,4717) 0,3145 0,5047
Eregl 0,6985 0,8921 0,7092 0,7330 0,6840 0,6730 1,0000 0,5812 0,2821| (0,3253) 0,7033 0,8380
Kozal 0,5434 0,7700 0,6743 0,9049 0,7019 0,9047 0,5812 1,0000 0,2694| (0,4717) 0,2922 0,5298
Kchol (0,1648) 0,2224| (0,1616) 0,1443 0,2501 0,3310 0,2821 0,2694 1,0000 0,6203 0,0758 0,3516
Tuprs | (0,5808)| (0,4762)| (0,7126)| (0,5987)| (0,3693)| (0,4717)| (0,3253)| (0,4717) 0,6203 1,0000| (0,2197)| (0,1527)
Sise 0,7082 0,6413 0,7266 0,4048 0,7323 0,3145 0,7033 0,2922 0,0758| (0,2197) 1,0000 0,8061
Arclk 0,7624 0,8182 0,6480 0,5895 0,7207 0,5047 0,8380 0,5298 0,3516| (0,1527) 0,8061 1,0000
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Tablo 5: 2019 Yili Portfdylerin Aylik Getirileri ve Tanimlayici Istatistikleri

Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8 Portfoy 9 Portfoy 10
Ocak 0,186 0,210 0,192 0,186 0,199 0,124 0,106 0,119 0,124 0,052
Subat 0,047 0,047 0,053 0,004 0,106 0,061 0,093 0,046 0,026 0,134
Mart (0,127) (0,113) (0,145) (0,116) (0,056) (0,089) (0,082) (0,120) (0,080) (0,053)
Nisan 0,017 0,032 0,052 0,020 0,038 0,074 0,053 0,042 0,077 0,043
Mayi1s (0,023) (0,020) (0,067) 0,016 (0,096) 0,102 0,115 0,030 0,133 0,158
Haziran 0,016 0,057 0,073 0,017 0,039 0,102 0,078 0,053 0,103 0,063
Temmuz 0,059 0,011 0,007 0,078 0,004 0,009 (0,051) (0,044) 0,025 (0,081)
Agustos (0,056) (0,066) (0,043) (0,021) (0,042) (0,056) (0,098) (0,074) (0,028) (0,084)
Eylul 0,110 0,064 0,063 0,064 0,094 0,062 0,064 0,049 0,025 0,072
Ekim (0,075) (0,025) (0,055) (0,034) 0,018 (0,038) (0,015) (0,012) (0,005) 0,062
Kasim 0,054 0,135 0,115 0,064 0,188 0,012 0,077 0,047 0,020 0,028
Aralik 0,050 0,160 0,056 0,026 0,134 0,025 0,095 0,013 0,006 (0,061)
Yillik getiri (2019) 0,234 0,537 0,284 0,286 0,891 0,352 0,397 0,130 0,393 0,464
ST SAPMA (2019) 1,50% 1,36% 1,55% 1,31% 1,52% 1,38% 1,40% 1,49% 1,28% 1,95%
Varyans 0,00022 0,00018 0,00024 0,00017 0,00023 0,00019 0,00020 0,00022 0,00016 0,00038
Degisim Katsayisi 0,06380 0,02526 0,05447 0,04591 0,01704 0,03922 0,03520 0,11455 0,03250 0,04198
Sharpe Ratio 7,64881 30,75061 10,60114 12,63342 50,78304 16,81376 19,82272 0,67141 21,38410 17,66202

* 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani, 2019 yil sonu %12
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Tablo 6: 2020 Yil1 Portfoylerin Aylik Getirileri ve Tanimlayici Istatistikleri

Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4 Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7 Portfoy 8  Portfoy 9 Portfoy 10
Ocak (0,021) 0,036 0,048 (0,018) 0,079 0,051 0,112 0,093 0,054 0,173
Subat (0,040) (0,015) (0,100) (0,106) (0,088) (0,046) 0,027 (0,095) (0,098) (0,074)
Mart (0,230) (0,127) (0,221) (0,206) (0,129) (0,239) (0,186) (0,231) (0,219) (0,233)
Nisan 0,195 0,218 0,149 0,176 0,262 0,214 0,285 0,163 0,210 0,268
Mayis 0,048 0,306 0,111 0,078 0,276 0,116 0,281 0,075 0,081 0,070
Haziran 0,033 0,067 0,081 0,049 0,067 0,015 0,042 0,038 0,028 (0,012)
Temmuz 0,026 0,484 0,023 (0,012) 0,571 0,055 0,535 0,161 0,045 0,315
Agustos (0,037) 0,324 (0,023) (0,044) 0,323 (0,030) 0,276 (0,033) (0,036) (0,036)
Eylul 0,070 (0,052) 0,094 0,035 0,007 0,036 (0,091) 0,039 0,008 (0,024)
Ekim (0,036) (0,059) (0,028) (0,078) (0,096) 0,023 (0,034) (0,025) (0,011) (0,053)
Kasim 0,127 0,259 0,154 0,146 0,240 0,192 0,329 0,479 0,207 0,554
Aralik 0,102 0,050 0,102 0,160 0,102 0,190 0,091 (0,047) 0,237 0,026
Yillik getiri (2020) 0,254 3,745 0,388 0,129 3,906 0,832 3,951 0,344 0,732 1,184
ST SAPMA (2020) 1,93% 2,24% 1,85% 1,83% 2,39% 1,95% 2,45% 2,29% 1,91% 3,19%
Varyans 0,00037 0,00050 0,00034 0,00033 0,00057 0,00038 0,00060 0,00052 0,00037 0,00102
Degisim Katsayist 0,07612 0,00599 0,04765 0,14197 0,00613 0,02338 0,00619 0,06650 0,02613 0,02695
Sharpe Ratio: 4,33888 159,30694 11,79374 (2,24601) 156,10682 34,02709 154,65008 7,59871 29,38330 31,78118

* 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani, 2020 yil sonu %17
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Olusturulan portfoylere kripto paralarin eklendigi ve getirilerinin, risklerinin ve
Sharpe oranlarinin nasil degisiklik gosterdigi gozlenmistir. Buna gore Tablo 4 ve
Tablo 5’te calismanin sonucunda olusan neticeleri gosterilmektedir. Tablo 4, 2019 yili

sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4’e gore, olusturulan bes portfoyiin, kripto para dahil edilmedigi ve dahil
edildigi portfoyler karsilastirilmasit sonucunda iki portfoyiin riski azalirken, ii¢
portfoyiin riski artmistir. Bununla dogru orantili olarak riski artan ii¢ portfGyiin,
getirilerinde de artis gdzlenmektedir. Portfoy 1’in kripto paranin eklendigi Portfoy 6
ile karsilastirilmasi sonucunda Sharpe orani ise 7,65’ten 16,81’ ¢ikmistir. Bu durumda
yatirim performansi riske dayali getiri olgusuna binaen iyi bir performansa sahip

oldugunu gostermektedir.

2019 yil1 verileri kapsaminda Sharpe Orani’ni1 inceledigimizde Portfoy 2, Portfoy 3 ve
Portfoy 5°te diisiis oldugu, yani kripto para eklenen portfoylerin basarisiz bir

performansa sahip olduklarini goriilmektedir.

Tablo 5’1 inceledigimizde 2020 yilina ait portfdylerin aylik getirileri, yillik getirileri,
standard sapmalar1 ve Sharpe Oranlarinin sonuglarini gérmekteyiz. Portfoy 1’in yillik
getirisi 0,254°ten 0,832’ye; standard sapmasi ise % 1,93’ten % 1,95 ¢ikmistir. Sharpe
oranina dikkat ettigimizde 4,34’ten 34,03’e ciktig1 yani Portféy 1’e eklenen kripto
paranin portfoy performansmin iyi etkiledigi, riksin ise getiriye gore cok makul
diizeyde kaldigin1 gostermektedir. Tek eksi degere sahip olan Portfoy 4’lin Sharpe
orani (2,25) olup kripto para eklenen portfoyiiniin oranini 29,38 ¢ikartmis ve portfoy

performansi lizerinde 6nemli 6l¢lide pozitif bir etki biraktigini géstermektedir.

Portfoy 2’nin Sharpe oranini inceledigimizde 159,31°den kripto paranin eklendigi
portféyiin performansinin Portféy 1 kadar 1yi olmadigi goriilmektedir. Portfoy 3’te ve
Portfoy 5°te de aymi durum séz konusu olup Sharpe Oranlarinda bir azalma
goriilmektedir. Eklenen kripto paralar portfoy performanslarina olumsuz

etkilemislerdir.

2019 ve 2020 yillarimi karsilastirirken tiim diinyanin en 6nemli salginini yasadigimizi
g6z oniinde bulundurmaliyiz. Covid 19, 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Vuhan
eyaletinde ortaya c¢ikmis virlls salgmidir. Salgmmin 2020 yilinda tiim diinyaya

yayilmasiyla borsalarin etkilenmistir. Ozellikle Tiirkiye borsasinda Nisan 2020 ayinda
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ani diistisler yagsanmasinin en birincil kaynagi Covid 19 salginidir. Bu kapsamda 2019
ve 2020 yillan1 karsilastirilldiginda, Portfoy 2, Portfoy 5 ve Portfdy 7’nin getiri
oralarinda bir artis gozlenmektedir. Bununla birlikte ilgili portfdylerin risklerinde de
bir artis oldugunu goérmekteyiz. Portféy 2’nin iki yil arasinda en ¢ok artig gosteren

Sharpe oranina sahip olmustur.
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SONUC VE ONERILER

2008 yilindan itibaren hayatimiza giren Bitcoin olmak tizere kripto paralar, her gecen
giin yogun ilgiyle karsilasmaktadir. Gerek sosyal medyadan gerekse sayilari artan
kripto para borsalarinin kurulmasi, halkin daha ¢ok haberdar olmasina ve yatirim
yapilabilir seviyeye getirmektedir. Glin gegtik¢e destek alan kripto paralarin islem
hacmi diinya genelinde artis gézlenmektedir. Kripto paralarda volatilitenin yiiksek
olmasi, yiiksek getiri ve yiiksek riske sahip olmasi bazi yatirimeilari kagirsada bazilar
icin yatinm aracit olmaktadir. Bitcoin hakkinda ¢ok fazla aragtima yapilmasina
ragmen, portfoy de kullanilarak yatirnm yapilabilirligiyle ilgili arastirmalar nispeten
azdir. Bu c¢alismanin temel amaci, portfdy yonetiminde kripto paralarin
kullanilabilirligini ve portfoy getirilerinde nasil bir fayda saglayabilecegini ortaya

cikarmaktir.

Calismada 1 Ocak 2019- 31 Aralik 2020 olmak iizere giinliikk verilerden
yararlanilmistir. Hisse senetleriyle olusturulan portfdylerin ve ilgili portfdylere kripto
para eklenerek olusturulan yeni portfoylerin getirileri, riskleri ve Sharpe oranlari
hesaplanmistir. Calismaya gore kripto paralarin dahil edildigi portfdylerin hem risk
oranlar1 hem de getiri oranlar1 daha yiiksektir. 2019 yilinda Sharpe oranlarininda daha
iyl oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat 2020 yilinda Covid 19 salginindan dolay:
borsadaki diisiislere sebep olmustur. Ayrica diinyanin giiclii sirketlerinde Tesla’nin
kripto paralarini satacagini duyurmasi da basta olmak iizere kripto para borsalarinda
ani geri cekilmelere neden olmustur. Bu sebeplerden dolayi 2020 yili portfoylerin
Sharpe oranlarinda ani yiikselmeler veya ani diislisler yasandigi goriilmektedir.
Yapilan diger aragtirmalar neticesinde kripto paralarin portfoy cesitlendirmelerinde az
da olsa kullanilabileceginin faydali olabilecegi diisiiniilmektedir. Sadecec kripto
paralarla yatirim yapilarak yiiksek riskler tistlenmek yerine portfoy ¢esitlendirmesinde

kullanilarak saglikli yatirimlar yapilabilecektir.

Yapilan calismalarda kullanilan ge¢mis veriler 15181inda gelecege dogru bir yatirim
hedeflemesi yapilmaktadir. Bu sayede ¢ikarimlarda bulunulup muhtemel daha az

riskle daha yiiksek getiri imkanimizi artirmay1 hedeflemektedir. Fakat bu siirecte
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yatirimcilarin gozden kacirdigi veya bazen daha az dikkate aldig1 konularda bir tanesi
de dis cevre faktorleridir. Yakin ge¢miste Covid 19 salgimmindan dolayr Tiirkiye
borsasinda onemli oynakliklar yasanmistir. Bu oynakliklarda kimi yiiksek getiri
saglasa da kimileri maalesef modalyonun diger yiizii oldugu gibi kaybetmislerdir.
Kazanan yatirimer toplulugunda olmak icin her zaman sans ise yaramasada bir ¢cok

konudan dikkatli olmak gerekmektedir.

Diger agidan bakildiginda Bitcoin basta olmak {izere kripto paralar, ilk ¢iktig1 yillarda
gilivensiz bir ortam dogurmaktaydi. Bunun sebebi daha dnce bilinmiyor olmasi ve
suana kadar ki finansal varliklardan farkli olmasidir. En 6nemli 6zelligi sanal olmasi
ve sanal clizdanlarda saklaniyor olmasiydi. Yillar gectik¢e Bitcoin diginda bes bin
kiisiir daha altcoin ¢ikartilmis ve devletlerin dahi ilerde sanal para {iretilebilecegi
birka¢c makalede yer almaktadir. Gegmiste insanlarin kagindig1 bir sanal para birimi
olsa da giintimiizde 6zellikle uluslararasi firmalarin sagladiklar1 destek ve ozellikle
bankacilik sektoriinlin sagladigi destek nazarinda gelismeye ve biliylimeye devam
etmektedir. Boyle bir biyumenin nedenleri, etkileri finans sektoriinde oldukca yeni
calismalara konu olmustur. Fakat kripto paralarin portfoylerde kullanilabilirligi

konusu heniiz finansal sektorlerde yeni bir arastirma alani1 dogurmustur.

Finansal piyasalarda rasyonel yatirimci her zaman daha az riskli ve daha yiiksek getirili
varliklar ister. Kripto paralar gibi yiiksek getiri olan varliklarda riski minimize etmenin

yollarindan biri portfoy c¢esitlendirmesinde kullanilabilir olmasidir.

Calismada zaman kisitindan dolayr Bist 100°de islem goren hisse senetlerinde
orneklem yoluyla hisse senetleri secilmis ve esit agirlikli portfdyler olusturulmustur.
Zaman kisitinin olmadig1 bir siirede hisse senetleri arasinda getirilerinin analiz
edilmesi ve kripto paralarla birlikte optimal portfoylerin secilmesiyle g¢alisma
genisletilebilir. Ozellikle portfoylere hisse senedi ve kripto paralar disinda, altmn,
emtialar, hazine bonolari, devlet tahvilleri eklenebilir ve aragtirma siireci ve kapsami

genisletilebilir.

Calismanin detayinda kripto paralarin portfdylere etkisinin ne 6l¢iide oldugunun
arastirilmast i¢in daha karmasik formiiller kullanilarak, SPSS veya RStudio
programlariyla istatistiki verilere daha kolay ulasilabilmektedir. ilgili programlarinda

kullanilmastyla sadece Tiirkiye degil finansal piyasalarin gelistigi bir ¢cok yurtdist
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ilkelerinde verileri analize dahil edilebilir. Gelismekte olan iilkelerden biri olan
Tiirkiye i¢in, gelismis piyasalardaki iilkelerin finansal varliklarinda ne yonde gelisim

gosterdigi, belki ¢alismalarimizda yon gosterebilir.
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