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OZET

KRIPTO VARLIKLARIN PORTFOY SURECINE DAHIL EDILMESININ
OPTIMiZASYON SONUCLARI UZERINE ETKiSi: BiST 30 ORNEGI

Besire KOCA

Yiksek Lisans, Finans ve Bankacihk Ana Bilim Dah
Damisman: Dog. Dr. Saffet AKDAG
Mart 2023, 64 sayfa

21. yy. da bilim ve teknolojide yasanan gelismeler, finansal piyasalari degistiren bir
stire¢ baslatmistir. Bu slrecgte ortaya ¢ikan yeniliklerden biride kripto varliklardir. Bu
varliklar 2008 yilindan itibaren basta Bitcoin olmak Uzere giinliik hayata girmis olup ve
son yillarda islem hacimlerinde 6nemli lgiide artiglar yasanmistir. Kripto varliklarimn,
yuksek getiri ve yiiksek volatiliteye sahip olmasi bazi yatirimcilara cazip olurken bazi
yatirimcilar iginse uzak durmasmma neden olmaktadwr. Bu c¢alismada, portfoy
cesitlendirilmesinde kripto varliklarm kullanilabilirligi ve bu dogrultuda portfoy
performanst tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bulanik Dogrusal Programlama
Modelinin kullanildig1 ¢alismada, BIST 30°da yer alan pay senetleri ile analiz donemi
itibariyle en yiiksek islem hacmine sahip bes kripto varlik olan Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Litecoin ve Monero’nun 04 Eylul 2016 — 26 Haziran 2022 tarihleri arasinda Ki
haftalik verilerinden yararlanilmistir. Calismada; iki farkli portfdy olusturulmustur. ilk
portfoy optimizasyonun da sadece BIST 30’da yer alan pay senetleri kullanilmis,
ikincisin de ise, BIST 30°da yer alan pay senetleri ve analize konu olan kripto varliklar
kullanilmustir. Optimizasyon sonucunda sadece BIST 30°da yer alan pay senetlerinin
kullanilarak elde edilen optimal portfoyiin getirisi ve riskinin BIST 30 ve kripto
varliklarindan olusan optimal portfoyiin getirisi ve riskine gére daha diisiik oldugu tespit
edilmistir.  Dolayisiyla, kripto varliklarin portféy performansi ve cesitlendirilmesi
acisindan iyi bir yatirim aract olabilecekleri ve portfoy performansi iizerinde olumlu
etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 30, Kripto Varliklar, Dogrusal Programlama Modeli,
Portfdy Optimizasyonu.



ABSTRACT

EFFECT OF INCLUDE CRYPTO ASSETS IN THE PORTFOLIO PROCESS
ON OPTIMIZATION RESULTS: BiST 30 EXAMPLE

Besire KOCA

Master Thesis, Finance and Banking Division
Supervisor: Assoc. Dr. Saffet AKDAG
March 2023, 64 pages

The improve in science and technology in the 21st century have started a process that
affects financial markets. One of the innovations that emerged in this process is crypto
assets. These assets, especially Bitcoin, have entered daily life since 2008 and there has
been a significant increase in transaction volumes in recent years. While crypto assets
have high returns and high volatility, they are attractive to some investors, while others
keep them away. In this study, the usability of crypto assets in portfolio diversification
and its effects on portfolio performance in this direction were investigated. In the study
in which the Fuzzy Linear Programming Model was used, the stocks in BIST 30 and the
five crypto assets with the highest transaction volume as of the analysis period, Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin and Monero, were analyzed weekly between 04 September
2016 and 26 June 2022 data has been used. In the study; Two different portfolios were
created. In the first portfolio optimization, only stocks in BIST 30 were used, and in the
second, stocks in BIST 30 and crypto assets subject to analysis were used. As a result of
the optimization, it has been determined that the return and risk of the optimal portfolio,
which is obtained by using only the payment results in BIST 30, is lower than the return
and risk of the optimal portfolio consisting of BIST 30 and crypto money management.
Therefore, it has been concluded that crypto assets can be a good investment tool in
terms of portfolio performance and diversification and have positive effects on portfolio
performance.

Keywords: BIST 30, Crypto Assets, Linear Programming Model, Fuzzy Logic,
Portfolio Optimization.
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GIRIS

Son zamanlarda Kkripto varliklar piyasa igerisinde hizla artis gostermekte olup ayrica
dinyadaki tiim finansal yatirimcilar tarafindan erisebilir hale getirmistir. Kripto
varliklar gelismis teknoloji, giivenli yapist ve ayrica yatiwrim araci olarak kabul
edildikleri igin girisimcilerin ilgisiyle kargilagmistirlar (Klein vd., 2018:105).

Genel olarak kripto varliklar, yatirim yapacak kisilerin zihinlerinde umut olustururken
diger taraftan da korku olusturan ve geleneksel yatirim araglarmin disina ¢ikan bir
teknoloji olarak algilanmigtir. Bu varliklar yenilikgi ve etkin bir 6deme sistemiyle
yatirimcilarma bir¢ok imkanlar sunmaktadirlar. Ancak yatirimcilara, tiiketicilere ve
isletmelere finansal sistemlere ayrica ulusal giivenlige zarar verebilecek riskleri
olusturma durumu bulunabilmektedir (Guesmi vd.,2019:431). Bu varliklarin 6z
“blockchain” adi verilen bir sisteme dayanmaktadir. Giiniimiize baktigimizda Bitcoin,
Etherium, Ripple, Litecoin ve Monero gibi 9586°dan fazla kripto varlik bulunmaktadir
(Gultekin,2017:97; tr.investing.com,2022,a.g.i.s.). Diinya ¢apinda kripto varliklar yeni
bir 6deme ve yatirim araci olarak kullanilmaya baslamistir. Bu teknoloji de iigiincii
kisilerin bulunmamasiyla islem maliyetinin azalmasi ve hizli gergeklesmesi saglanmistir
(Wong vd.,2018:2).

Bu ¢alismada bulanik dogrusal programlama modeli ile ilk etapta sadece BIST 30 da
yer alan pay senetleri ile optimizasyonu gergeklestirilmis daha sonra ise optimizasyon
slirecine kripto varliklar1 dahil edilerek yeni bir optimizasyon islemi gergeklestirilmis ve
her iki optimizasyon isleminden elde edilen sonuglar getiri ve risk yoniinden
karsilastirilmasi amaglanmistir. Bu siiregte finansal enstriimanlarin 04 Eylil 2016 — 26
Haziran 2022 tarihleri arasinda haftalik yizdelik getirileri kullanilmistir. Calisma ti¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kripto varlik ve kripto varliga yonelik genel
bilgiler verilmis, ikinci boliimde portfoy kavrami, yaklasimlari, stratejileri ve
optimizasyonuna ydnelik bilgilere yer verilmistir. Uglincli bolumde ise; arastirmanin
amaci, literatlir taramasi, veri seti, yontem, bulgulara deginilmis olup son kisimda

bulgular yorumlanarak 6nerilerde bulunulmustur.



BOLUM I
KRIiPTO VARLIK

Kripto varlik bashigi altinda incelenen bu boliim bes alt bolimden olugmaktadir.
Birinci alt bolimde kripto varlik kavramma deginilmistir. Ikici alt bélimde kripto
varliklarm ortaya ¢ikist agiklanmistir. Uclincli alt bolimde kripto varliklarm islem
stireci, dordlncu alt boliimde kripto varliklarin kullanimi hakkinda bilgiler verilmistir.
Besinci alt bolimde ise kripto varlik kullanimmin avantaj ve dezavantajlarmdan

bahsedilmistir.

1.1. Kripto Varhk Kavram

Kripto varlik; herhangi merkezi otoriteye veya aract bir kuruma bagl
olmadiklart i¢in, denetime tabi tutulmadan ve sanal ortamda islem goren varlik
birimleridir. Bu varlik birimleriyle kisiler veya kurumlar itibari paray: kullandiklar1 gibi
para takasi ve harcama yapabilmektedirler (Alpago,2018:413-416;
Egilmez,2017,a.9.1.5.).

Kripto varliklar, kriptografi olarak isimlendirilen bir yap1 kullanarak herhangi
bir merkezi ve fiziksel varligi bulunmayan taraflar arasinda giivenli, diisiik maliyetli ve
hizl1 bir sekilde transferini saglayan, ayrica elektronik ortamda islemi gercgeklestirilen
herhangi bir otorite tarafindan kontrolii saglanamayan, para birimi olarak ta
adlandirilmaktadir.  Sekil 1.1. de kripto varliklarin temel yapisi gorilmektedir
(Sahin,2018).

Ekonomi

S\;gﬁigﬁf Elektronik Veri

Kripto
Varliklar

Sekil 0.1. Kripto Varliklarin Temel Yapist

Kripto varlik sisteminde sifre ve gizlilik olduk¢a Onemlidir. Bu sistemde

katilimcilarin kimlikleri gizlenilerek takma isimler kullanilir ve halka acik bir sistemdir.



Sistemde rastgele goriilen sayilarin her birinin 6zel bir sifresi vardir. Sistemde her bir
katilimer bir sifre ile yer almaktadir. Bundan dolayr katilimcilarin kimligine ulagmak
oldukca zordur (S6nmez,2014; bbc new.com,2022).

Dolagima sunulan kripto varlik miktarinin piyasaya hangi sekilde ve ne zaman
arz edilecegi ilk sistem olusturulurken belirlenmektedir. Geleneksel para sistemlerinde
hiikkiimetler, ulusal merkez bankalar1 araciligiyla gerekli gordiikleri takdirde ek para
ihrag edebilirler. Oysa hi¢bir hiikiimet, sirket veya kurum kripto varlik olusturamamakta
bir diger kisilerin sahip oldugu varliklara da el koyamamaktadirlar. Kripto varliklarin
saklanmas1 ve transfer asamasmin giivenilir olmasindan dolay:r alict ve godnderici
disinda ti¢lincii bir kisi bulunmamaktadir (Carkacioglu,2016:9; Plassaras,2013).

Kripto varliklar diinya ¢apinda hizli bir gelisim ve popiilerlik gosteren dijital
ortamlarda aligveris imkani saglayan ve ayrica geleneksel para birimlerinden farkl
olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Kripto varliklar sanal olmalar1 nedeniyle, kurum veya
kuruluslarm denetimin disinda bulunan ve devletin belirledigi kurallara uyma hiikmii

olmayan, bir yapidadir (Dizkiric1 ve Gokgoz,2018:93).

1.2. Kripto Varhklarin Ortaya Cikisi

1982’de David Chaum tarafindan kripto varligin tanimi yapilarak dijital varligin
kullanim1 Onerilmistir (Franco,2015:Akt. Alniagik,2019). Kripto varliklarin teorik alt
yapist ise; 1998 yilinda Wei Dai kisisi tarafindan olusturulmustur (Bulut ve Akbulut
Bekar,2020:68). Dai’nin yaymlamis oldugu bir bildiride, kripto varlik birimleri
alicilarin ve gondericilerinin sadece dijital ortamda olustugu ve maliyet asamalarmin
gondericisi tarafindan elektronik bicimde imzalandigi bir sistem oldugu belirtilmis.
Ayrica alicis1 tarafindan c¢oziilmek iizere bir sifrelemeye tabii tutuldugu, izi
striilemeyen bir agin var oldugu varsayimiyla, bu varligin nasil olusacagi, el
degistirecegi ve hesap kayitlarinin nasil tutulacagina dair acgiklamalarda bulunmustur
(Sahin,2018)

2008 yilinda ise; kripto varliklarn alt yapismni olusturan Satoshi Nakamoto bir
caligmasinda, blok zinciri yani blockchain teknolojisi hakkinda bilgi vermekte ve
herhangi bir arac1 kuruma ihtiya¢ duyulmayacagini belirtmis ayrica kisiler arasi online
fon transferi ve 0demelere imkan verecek Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System (Bitcoin: “Esten-ese Nakit Odeme Sistemi”) adli makalesiyle kripto varliklarin
teknik alt yapisini tanitmistir (Nakamoto,2008:1-9).



2008 yilinda ilk olarak deger kazanan ve kripto varliklardan ilki olan Bitcoin ve
diger altcoinlerin aract kurumlarin kontrolii disinda, transferleri diger 6deme
yontemlerine gore disiik maliyetli, aracisiz, gilivenli ve hizli oldugundan son
zamanlarda admi sik¢a duyurmustur. Bu varliklarin iretiminde Blockchain
teknolojisinden yararlanilmistir. Kripto varlik piyasasinda dolandiriciliklara engel
olabilmek amaciyla olusturulan 6zel donanim ve yazilimlara sahip olan cihazlar,
sifreleme  yontemi  uygulanarak  kullanilmaya  baslamistir  (Bell,2005:Akt.
Aykac,2022:9). Diger 6nemli bir yontem ise; kripto madenciligi olarak ta bilinen ve
iretimde kullanilan mining yontemidir. Mining, Tiirkge karsiligi olarak madencilik
kelimesi kullanilmaktadir. Madenciler tarafindan olusturulan Bitcoin ve altcoinler farkl
teknikler ve ¢oziimlemelerle yazilim kurallarma uygun bir sekilde tiretilmektedir. Tiim
bu islemler Blockchain teknolojisinden yararlanilarak yapilmaktadir (O’Dwyer ve
Malone,2014).

Nobel o6diil sahibi iktisatg1 Milton Friedman 1999°da yapmis oldugu bir
roportajinda diinyada halihazirda kullanilan bir e-paranin olmamasini bir eksiklik olarak
gordigiinii fakat ileriki yillarda gelistirilip, internet araciligiyla A sahsindan B sahsina
fon transferinin saglayacagini ayrica bu sahislar birbirlerini tanimadan fon transferinin
gerceklesecegini belirtmistir (Collins,2021,a.9.i.s.). 1lk islem, 2009 yilinda Kriptograf
Hal Finney ve Satoshi Nakamoto arasinda herhangi bir araci kurum bulunmadan
toplamda 10 kripto varlik ile basarili bir sekilde alisveris gerceklestirilmistir
(Kriickeberg ve Scholz,2019:8).

1.3. Kripto Varliklarin islem Siireci

Giliniimiizde ticarette sinirlarmin artmasi ve iletisim teknolojilerinin gelismesiyle
finansal acidan karsilikli islemler ¢ogalmistir. Cogalan bu islemlerde para transferinin
hiz1 yavas ve maliyeti yiiksek olabilmektedir. Baz1 durumlarda paranin transferi haftalar
stirebilmektedir. Blok zinciri teknolojisi ile islemler anlik yapilabilmekte ve islemden
dogan para anlik olarak hesaba aktarimaktadir. Blok zinciri ile Bitcoin transferine
yonelik siire¢ Sekil 1.2. de gosterilmektedir. Blok zinciri anlik, degistirilemeyen,
guvenli bir sistem olarak da agiklanabilir. Blok zinciri tiim Bitcoin islemlerinin

tutuldugu elektronik defter olarak belirtilmistir (Sahin,2018).



Gonderici Tasdik isleminden

Alics. adresini tarafindan alinan Gonderici kisisel sonra kripto
gbnde’riye iletir adres gonderim sifresini kullanarak varliklar
) isleminde alict islemi onaylar. yayimlanarak iglem
kismina ekler. sonlandirilir.

Sekil 0.2. Kripto Varhiklarm Islem Siireci

Kaynak: Sahin,2018

Gliniimiizdeki kripto varliklar gelismis sanal ortamda kiiresel anlamda yaygin
olarak e-ticaret yapabilmemize olanak saglayan degerleri ifade etmektedir. Sanal ve
dijital yapilar1 nedeniyle, kripto varlik birimleri birer global yapiya sahip olduklarindan,
merkez bankalarimin garanti, prosediir, kisit ve denetimlerinin disinda yer almaktadirlar.
Kripto varlik kullanimi teknolojinin gelismesiyle diinya geneline hizla yayilim
gostermektedir. Genel olarak kripto varlik ile ilgili asagida belirtilen 6zellikler ifade
edilebilir (Carkacioglu,2016).

e  Kiripto varliklar, bankacilik sistemlerinin ve merkezi elektronik paralarin aksine,
merkezi bulunmayan bir yapida bulunup ve bu sistemin kontrolii BlockChain (Blok-
Zinciri) veri tabani tarafindan olusturulur.

e Kiripto varliklar, halka acik bir sekilde kurulus asamasinda belirlenen oranlarla
iretimi gergeklestirilir. Ayrica kurulus asamasinda piyasaya sunulan varlik miktari,
para arzi ve zamanlamasi da belirlenir
. Kripto varliklar, hi¢cbir kurum veya kurulusun, denetim ve kontrolii olmadan

islevlerini siirdiirmektedirler.

. 2009 yilinda kripto varliklarin ilki olan Bitcoin’in piyasaya ¢ikmasiyla muadili
olan pek ¢ok altcoinler’de piyasalarda islem gormeye baglatilmis (Graydon,2014:Akt.
Carkac10glu,2016).

. 27.09.2022 tarihi itibariyle 9.586 adet kripto varlik c¢esidi mevcuttur
(tr.investing.com,2022,a.g.i.s.). Bu varliklar igerisinden ilk ve en popiiler olani
Bitcoin’dir (Gode ve Kiiciiksahin,2017:145). Bitcoin haricinde en ¢ok bilinen kripto
varliklar ise; Ethereum, Litecoin, Wrapped Bitcoin, Bitcoin Cash, Solana, FTX Token,
Monero, Maker v.b sekildedir (tr.investing.com,2022,a.g.i.s.).

o Diinya piyasasinda kripto varliklarin yaklasik toplam payr 970 milyar dolar
olmustur. Kripto varliklarm ilki olan Bitcoin, diinyadaki pazar pay1 yaklasik olarak 387
milyar dolarlik pay1 ile kripto varliklar icerisinde en yliksek degere sahip olmus olup


https://tr.investing.com/crypto/wrapped-bitcoin
https://tr.investing.com/crypto/solana

27.09.2022 tarihi itibariyle 1 Bitcoin (BTC) = $ 20.199,9 fiyatindadir
(tr.investing.com,2022,a.9.i.s.). Asagidaki Sekil 1.3’te kripto piyasasi (Bitcoin dahil ve
Hari¢) ABD dolar1 cinsinden toplam piyasa biiyiikliigii ve hacmi gosterilmektedir
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Sekil 0.3. Kripto Piyasas1 (Bitcoin Dahil ve Harig) Grafigi

Kaynak: https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/, 2022.

1.4. Kripto Varhklarin Kullanimi

Kripto varliklar; dijital ortamlarda aract kurumlara ihtiya¢ duymadan kisiler arasi

fon transferinin gelismesine imkan saglayan bir varlik birimidir. Bu varliklar; para


https://tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/global-charts/

birimi olarak kabul edilse de degerindeki artiglarin yiiksek olmasindan dolayi para
birimi olmanin yani sira yatirim aract olarak da deger gormektedir (Aslantas
Ates,2016). Kripto varliklar, 2009’da Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan bu yana diinya
capmnda zamanla talep gérmeye ve 6deme yontemi olarak da benimsenmeye
baslanilmistir. Blockchain teknolojisi ile geleneksel yoOntemlere kiyasla islem
maliyetlerinin minimum oranda diismesi ve islemlerin daha hizli gergeklesmesine
olanak saglamaktadir (Wong vd.,2018:2). Bu varliklar ile ilgili kabul goriilen bir
diizenleme olmasa da Bitcoin in bir 6deme araci olarak kabul goriilmesi, isletmeler
arasinda gesitlilik ve yaygihk gostermektedir. Restorant, gayrimenkul ve egitim gibi
kurumlarda kripto varliklar birer 6deme araci olarak kabul edildigi ve kullanildig:
gorulmektedir (Dilek,2018:16; Daldaban,2022,a.9.i.s.).

Kripto varlik borsasit olan BTCTiirk; Tirkiye’deki isletmelerin kur riskine karsi
korunmas1 amaciyla ilk olarak aligveriglerde ve e-ticaret islemlerinde kripto varlik ile
0deme yapilmasmi yaygmlastirmistir (Dilek,2018:16). Bitcoin ile islem yapan isletme
sayis1 ve Bitcoin ATM sayilarinda her gegen giin artis yasanmaktadir. Farkli alanlarda
faaliyet gosteren Microsoft, Tesla, Amazon, Bloomberg Dell, Subway gibi ¢cok sayida
firma 6deme yontemi olarak Bitcoin’i kabul gérmektedir. Sekil 1.4’de de bu firmalar

gosterilmektedir (Chokun,2017).



(@wan=) (@ =) G- @@ @ L0 () @
ENOIEBIO) & Z @
(CRYPTOMATIC) e
et B cw ED
@purse) (dish) (S~ Manufactures DT ) ()
—— = Ci eaters N ——
) @) @ ved )
(gytt M‘ VLANIERI EXCELLION @7
YYBAZAA Shirkwascash

Buunbueiamey 70 ) gy STORAGE HUNTED

("gamm) (co1r) <>‘|—m
(SuBway) (Rasss) 4"
A @—e
k J Food &

Beverages >

b L
( (S Online Media —
Sem D, J
I worldcore) (B BANKERA Rat Acoant )
v
BITCEIN —
——.uvmg Room of Satoshi . : . ? 0 (D Hp_:gmom) Olr slﬂe_)
__ﬁVﬁuhoro 2o Paym?nntksse&rvices SEpaea C unsmum.L@ <|:|Purism)
> M;:uirf‘:;‘:;vtat:fers AVN ET) < e Bum) @
Online Shops )
(overstock.com) ( ®) ( (f-:J W = (_J( e XBOX),
(o (Bplozo) @deet)———a
(&==3) (SUGARTRENDS..) (Rakuten ) —{i§ romes) (1 o

Gaming/
Gambling

@ e @D =

~
(Frreins) (o) G — cooiel | PITy p— @) |
(i) () () i) | ol o S e
\ R
*We listed the apps of the stores as well, since some of them may have ] >—L<ﬂ CybaChmD (unihost) Cq CII"BWD
different logos or names than the original ones. 4
Sources:
% SPENDMENOT
paxful.com
paybis.com

Sekil 0.4. Diinya Genelinde Bitcoin’i Kabul Goren Firmalar
Kaynak: Chapkanovska, 2020.

Sekil 1.4 de goriildiigii gibi Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul goren (gida,
otomobil, turizm, giyim, yardim kuruluslari, bankacilik vb.) farkli alanlarda
faaliyetlerini gdsteren birden fazla kurum bulunmaktadir. Odeme araci olarak kripto
varliklart kabul eden firmalarm artis gostermesi kullanici sayismm da artmasini
saglayacaktir. Bununla beraber kripto varliklara olan gilivende de artis yasanacaktir
(Aslantas Ates,2016:358).

Kripto varliklara olan ilgi her ne kadar artig gdstermis olsa da bazi iilkelerde bu
varliklarm kullanimi ile ilgili diizenlemeler yapilirken bazilarinda ise bu varliklarin

O0demelerde kullanimi yasaklanmistir. 16 Nisan 2021 tarihinde Tirkiye’de, TCMB



tarafindan yaymlanan yonetmelige gore, dogrudan veya dolayli olarak 6deme
yontemlerinde kripto varliklarin kullanimi yasaklanmigtir (resmi
gazete.gov.tr,2022,a.9.1.s.). Bu varliklar kullanim alan1 bakimindan smirlandiriima
yapilsa da Odeme yontemi olarak kullanildigi gibi yatrim araci olarak da

kullanilabilmektedir.

Standart bir diizenleme olmamasindan dolayr bazi iilkelerde bu varliklarin
kullaniminda farklhiliklar meydana gelmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi bazi
iilkelerde sermaye piyasasinda bir yatirim araci olarak degerlendirilirken bazi tilkelerde
de kullanimda yasaklamalar  getirilmistir ~ (Kriickeberg ve  Scholz,2019:6;
Swissinfo,2016,a.9.1.s.). Asir1 dalgali fiyat hareketlerinden dolay1 yatirimcilarin diger
yatirim araclarindan farkl olarak spekiilasyon yapmaya agik bir yatirim araci olarak
gormektedirler. Bu sebeple yatirimcilar daha fazla kar elde etme arzusuyla bu varliklara

talep artig1 yasattig1 gozlenmektedir (Carkacioglu,2016).

1.5. Kripto Varhk Kullaniminin Avantaj ve Dezavantajlar

Kripto varliklar finansal 6zgiirliiklerinden ve diisiik transfer maliyetinden dolay1
gelecek yillarda biiyiik bir kullanim oramiyla karsilasacaktir. Kripto varliklar gelecek
yillarda para sistemlerini degistirecegi hatta 6deme sistemlerinin yerini alacagi
ongoriillmiistiir. ABD’nin olusturdugu bir ¢alismaya gore; sanal ortamda % 2 oraninda
kripto varlik kullanildig1 tespit edilmistir. Hemen hemen ¢ogu firmalarm bu orana
ragmen yakin bir gelecekte sanal varlig1 kullanma y6niinde bir egilim gdsterdikleri buna
ek olarak’da firmalarm bilgi eksiklerini giderme ve alt yapilarmi iyilestirme yoniinde
olduklar1 g6zlemlenmistir. Mevcut sisteme bu varliklarin yerlesebilmesi i¢in giivene,
bilgiye ve uzun bir zaman dilimine gerek duyulmaktadir. isletmelerin kripto varlik
kullanmalarma yonelik tiiketicilerde bu varligi kullanma yoniinde hem isteksiz hem de
yeterli bilgi birikime sahip degillerdir. Bu sebeple tiiketicileri gogu bu varliklar1 sadece
yatirim amagli kullanmaktadirlar (Jonker,2018).

Kripto varliklar belirli sayida, bagimsiz, gayri resmi iiretilirler. Bu sebeple
enflasyona etkisi merkez bankalarinda basilan paralara goére smirlidir. Bu varliklar
herhangi bir aract kurum kurulusa baglh olmadan gerceklestigi icin iki tarafin iradesi
yeterli goriilmektedir. Ayrica transfer giderlerinin giinler sliren havale islemleri gibi

degil aksine hizli ve diisiik maliyetlidir bununla beraber bankacilik kamu denetimine



gerek  duyulmadan alicilarin  bilgilerinin  gizliligi  esasmna  dayanmaktadir
(Alpago,2018:413-416).

Kripto varlik sahiplerinin hesaplar1 takma adla a¢ildig1 i¢cin kamu kurum ve
kuruglar tarafindan kontrol edilmemesinden kaynakli alicilarin haciz ve vergi gibi
risklerden korunmusturlar. Bu avantajlarmnin yani sira bircok dezavantajlar1 da
icermektedir. Bu varliklarin merkeziyetsiz olusundan illegal ve yasa dig1 orgiitlerin bu
sistemindeki varliklarin1 hiikiimetin denetimin disinda oldugundan, kaybedilmesi
durumunda bagvurulacak bir kurumun bulunmamasi, ancak bilgi birikimi olan kisiler ve
iilkeler arasinda kabul edilmesi, aligveris imkaninin zor olmasi risk olarak da kabul
goriilebilmektedir. Ayrica alicilar1 ve yaraticilar1 anonim kaldiklar1 i¢in yasa dis1 sug
orgiitleri bu sistem araciligiyla ekonomik faaliyetlerinin siirdiirecegi algisi da gokga
tartisma konusu olmaktadir (Alpago,2018:413-416). Tablo 1.1’de kripto varliklarin

avantaj ve dezavantajlar1 gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Kripto Varliklarin Avantaj ve Dezavantajlari

Avantajlar Dezavantajlari

Enflasyon Riskinin Diisiik Olmasi izi Siiriilemez

Kanunsal yaptirimlardan uzaktir Kaybetmesi Kolaydir

Basit ve Guvenlidir Diisiik Likidite Oranina Sahiptir.
Tasinmas1 Kolaydir Bilgi yetersizligi ve Belirsizligi Fazladir
Izi Siiriilemez Kullanim Alani Kisitlidir

Kaynak: Alpago, 2018:411-436.

Kripto varliklar sisteminin isleyisi, internete bagl oldugu icin kullanicilar:
diinyanin neresinde olursa olsun para transferlerini gerceklestirebilmektedirler. Ayrica
kripto varliklar kurum ve kuruluslara bagl olmadig: i¢in iade, bloke, geciktirme gibi
isleri bulunmamaktadir. Bununla beraber giiniin her saatinde sistemde transfer islemleri
gerceklestirilmektedir (Ammous,2016:4). Kripto varliklarin kullanicilar1 teknolojik
imkanlardan yararlanarak, transfer ticreti bulunmadan alig ve satis islemlerini
gergeklestirip hesaplarini kontrol edebilirler. Higbir kurum yatirimcmin hareketlerini
takip edemez ve gizlilik esast s6z konusudur (Bunjaku vd.,2017:31-39). Ayrica
yatirmmeilarin - sistemde kimlik bilgileri bulunmadigindan kendilerine verilen sifre
unutuldugunda yatirimcinin hesabinin kurtarilmasi miimkiin degildir. Yatirimcilarin

kimlik bilgileri bulunmadigindan devlet tarafindan vergilendirme islemine tabi
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tutulamazlar bu yiizden bazi hiikiimetler bu sisteme olumsuz bakmaktadirlar

(Bondarenko vd.,2019:12).
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BOLUM II
PORTFOY YONETIMi

Bu bolim alti alt bdlimden olusmaktadir. Birinci alt bolimde portfoy,
kavrammna deginilmistir. ikinci alt bélimde portfoylerde beklenen getiri ve risk den
bahsedilmistir. Ugiincii alt boliimde portfoy yonetim yaklasimi iizerinde durulmustur.
Dordincu alt bolimde portfoy yonetim stratejilerinde bahsedilmistir. Besinci alt
boliimde etkin piyasa ve portfoy optimizasyonundan bahsedilmistir. Son alt bolumde ise

portfoy optimizasyon modellerine deginilmistir.

2.1. Portfoy Kavramm

Yatirimcilar tarafindan gelir elde etmek igin, ¢esitli menkul kiymetlerin (agirlikli
olarak tahviller, hisse senedi ve tiirevleri ) bir araya getirilmesiyle olusturulan bileskeye
portfoy denir (Markowitz,1959:3). Portfoy kavrami, belirledigi maksimum hedeflerini
gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu ve birbirleri Gzerinde etkisi olan
kendine 6zgii nitelikleri tasiyan bir varlik grubudur. Portfoy kavrami, clizdan olarak ta
ifade edilmektedir (Akdag,2020:5).

Bir bagka tanimda ise portféy kavrami, aralarinda herhangi bir sinirlama
olmadan c¢esitli yatirim araglarindan olusan (nakit, doviz, mevduat vs.) bileskeye
portfoy denilmektedir (Sarisoy,2019:6; Members,1976).

Daha yaygm anlamiyla portfoy, belirledikleri hedefleri gergeklestirmek isteyen
yatirimcilarin, kendine 6z degeri olan varliklar1 bir araya getirilerek olusan yeni bir
varlik grubudur. Olusturulan menkul kiymetler arasinda bir baglant1 s6z konusu olup

Olgiilebilir ve kendine has olarak da degerlendirilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,1998:8).

2.2. Portfoylerde Beklenen Getiri ve Risk

Portfdy olusturmada amacg getiriyi maksimize ederken, riski olabildigince
minimize etmektir. Portfoy olustururken bu iki temel kistas ¢ercevesinde finansal varlik
bilesenlerinin belirlenmesi gerekir. Bu asamada hangi varliklarin hangi agirlikta
portfoye alinacagi cevap arayan bir sorudur. Dolayisiyla karar verme asamasinda ilgili
yatirmm araglarinin riski ve getirilerine bakilmas: gerekmektedir (Akdag,2020:6).

Yatirimcilar gegmiste yaptigi tasarruflardan getiri elde edebilmek icin birden
fazla menkul kiymetlere yatirim yapmakta ve bu yatrimim sonucunda kisiler portfoy

sahibi olmaktadirlar. Ayrica kurumsal ve biiyiik sirket yatirimcilarin g¢esitli menkul

12



kiymetleri iceren zengin bir portfoy havuzu bulunmaktadir. Bununla beraber kurumsal
yatirimeilarin - portfoy  ¢esitlendirilmesi  konusunda yasal = zorunluluklar1 da
bulunmaktadir (Karan,2018:147).

Portfoy olusturma siirecinin diger Onemli unsuru ise getiridir. Getiri bir
yatirimdan belirli bir donem sonunda elde edilen geliri ifade etmektir. Menkul kiymet
yatirimlarinda yatirimeilar, genellikle iki tiir getiri elde ederler. ilk getiri, s6z konusu
menkul kiymetin piyasa fiyatindaki degismelerden kaynaklanan ve sermaye kazanci
olarak ifade edilen getiri; ikinci getiri ise kar pay1 ve faiz gibi ddemelerden olusan
menkul kiymet getirileridir. Tek donem getiri oraninin hesaplanmasi, yatirimcimnin
servetindeki artis hizin1 gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bu oran temel olarak
yatirimin donem sonundaki degeri ile donem basindaki degeri arasindaki farkin, yatirim

tutarmna oranlamasi ile elde edilir (Konuralp,2005:55-56).

2.2.1. Portfoyun Beklenen Getirisi

Portfoy yatirimeisinin yatirimini yaptigr menkul kiymetin donem basi ile donem
sonu arasindaki olusan farka portfoyiin getirisi denir (Akdag,2020:8). Goriildiigii gibi
portfoyiin beklenen getirisi; olusturulan varliklarin getirisi beklenen getirilerinin
agirhikli ortalamasma esittir (Markowitz,1999:5). Bu sebeple herhangi bir menkul
kiymetin olusturulan portfoye katkis1 dogrudan portfoylin beklenen getirisine baglidir
(Fama ve Miller,1971:282). Getiri ve portfoy getirisi matematiksel olarak Tablo 2.1°de

gosterilmistir.

Tablo 2.1. Getiri ve Portféylin Getirisi

1. Portfoyun getirisi,

n
_ Z ;. Her bir menkul kiymetin getirisi,
N L r, = Wi 1;
Portfoy Getirisi (rp) i=1 w; : Her bir menkul kiymetin
portfoydeki agirligi.

r: Menkul Kiymetin dénemlik

getirisi,
[((P,—P,—1)+D, P,: Menkul kiymetin dénem sonu
Menkul Kiymetin Dénemlik r= P
I -t fiyats,
Getirisi (r)

P,_;: Menkul kiymetin dénem bas1
fiyat1,

D,: Temettii Odemesi.

Kaynak: Bodie vd., 2014: 128; Karan, 2011:147.
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Yatirimcilar beklenen getiri hesaplamalarinda genellikle gegmis bilgilerden
yararlanmaktadirlar. Muth (1961) rasyonel beklentiler teori ¢caligmasinda beklenen getiri
kavramina farkli bir bakis a¢is1 uyarlamistir. Bu teoride menkul kiymet yatirimlarmin
getiri hesaplamaya yonelik analizler yaparken, sadece ge¢mis donem bilgilerinden
hareket etmedikleri, i¢inde bulunduklar1 donem ait bilgilerle yararlanarak beklenen
getiriyi olusturduklar1 bu durum da piyasanin sekillenmesine yarar sagladigi ifade
edilmektedir (Paya,1997:312). “Portfoyiin beklenen getirisi de her bir menkul kiymetin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir.” (Akdag,2020:9). Beklenen getiri ve
portfoyun beklenen getirisi matematiksel olarak Tablo 2.2’de gdsterilmistir.

Tablo 2.2. Beklenen Getiri ve Portfdyiin Beklenen Getirisi

A 7 Beklene getiri orant
Beklenen Getiri (i) = Z Tip; 71 Her bir olasiligm beklene getirisi
= p; Olasilik

rp Portfdylin beklene getirisi
w; Her bir menkul kiymetin portfoy

icerisindeki agirligt

Portféyln Beklenen =
o rp = § w1l
Getirisi (rp) 8

71 Her bir menkul kiymetin beklenen getirisini

ifade etmektedir.

Kaynak: Sharpe vd., 1998:150-151.

Markowitz (1952) yatrimcinin beklenen getiri ve risk hakkinda yaptigi bir
arastirmasinda, yatirim yapacak kisinin portfoy olusturmasinda risk ve getirinin 6nemli
bir ana etken oldugunu ve bu etkenler yatirim yapacak kisilerin tercihlerini ortaya
koydugunu belirtmektedir. Bu sebepten dolay1 olusturulan portfoye ait risk ve beklenen
getiri hesaplamalar1 yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir (Markowitz,1952:77-
91).

Portfoyii olusturan finansal varliklarin donem sonundaki getiri miktarlar1 belirsiz
oldugundan olusan portfoyiin getiri miktar1 kesin olarak bilinememektedir. Bu durumda,
yatrimemim olusturdugu portfoyde ki getiri bir rastlanti degiskeni olarak’da kabul
edilebilmektedir (Kaya ve Kocadagl,2012:21).

2.2.2. Portfoy Riski

Bir portfoyii olusturan finansal yatirim araglarinin getirisinin ortalamasi, bir
portfoyln beklenen getirisidir. Portfoy riski, menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin
agirhikli ortalamasi degildir (Karan,2018:148). Portfoyun riski portfoyd meydana

14



getiren menkul kiymetlerin risklerinin ortalamasindan farklidir. Portfoyiin riskini
portfoylin standart sapmasiyla veya portfoyiin varyansiyla ifade edilebilmektedir.
Genellikle portfoy riski caligmalarinda portfoy varyansi olarak kullanilir. Portfoy
varyansi, olusturulan portfoyiin getirilerinin, portfoy ortalama getirisinden sapmalarinin
beklenen degeridir (Ceylan ve Korkmaz,1998:100). Varyans ve n sayida yatirim
araglarindan olusan bir portfdyln varyans: matematiksel olarak Tablo 2.3’te ifade

edilmistir.

Tablo 2.3. Varyans ve Portfoy Varyansi

o? Varyans,
n
r; Menkul kiymetin dénemlik getirisi,
Varyans Varyans (o) = Z(Ti ' ym g
i=1 T Menkul kiymetin beklenen getirisi,
— 7)?p; p; i donemin olasilik yiizdesi.

o} Portfoyiin varyansi
w; i’nci varligin portfoy igerisindeki

agirhigi,
W;W; D;j0;0j

@?N
M y
NgE

1l
=
—.

1l
=

w; j’nci varhi@in portfoy ierisindeki
Portfoyiin Varyansi
agirhgi,

p;j portfoyii olusturan menkul kiymetler
arasindaki korelasyon derecesi,

o; j varligin standart sapmasidir.

Kaynak: Karan, 2011:135; Markowitz, 1952 83; Reilly and Brown, 2011:216.

Portfoyli olusturan yatirim araglarmin sayisini artirdikga diger bir ifadeyle
portféyde bulunan menkul kiymetlerde gesitlendirme yapildik¢a portfoyiin riskinde
azalislar yasanacaktir. Portfoy riskini etkileyen bir diger kavram ise, portfoyii olusturan
finansal yatirim araglar1 arasindaki korelasyondur. Korelasyon, iki degisken arasindaki
dogrusal iliskinin istatiksel olarak kuvvetini ve yoniinii gosteren bir parametredir.
Portfoy riski her ne kadar portfoyii olusturan finansal yatirim araglari ile ilgili olsa da;
riskin belirleyicisi portfoyii olugturan finansal yatirim araglari arasindaki korelasyon
derecesine bagilidir. Olusturulan portfoyiin menkul kiymet degerlerinin korelasyon
dereceleri sifir yada negatif ise olusturulan portfoyiin riski diisecektir. Menkul kiymetler
arasinda ki korelasyon, negatif korelasyona ne kadar yakin ise beklenen getiri o kadar
fazla olacaktir (Ertuna,1998:55).

Yatirimcilarin riski goze almalarindaki en 6nemli yani, risk ve beklenen getirinin

ayni yonlii olmasidir. Yani riskin yiiksek olmasi beklenen getirininde yiliksek olmasi
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anlamina gelmektedir. Fakat yiiksek getiri beklentisi i¢in yliksek miktarda risk oraninida
iistlenmek dogru olmayacaktir (Dalbudak,2014:15).

Olusturulan portfoyiin beklenen getirisi, portfoy i¢inde bulunan her bir yatirim
aracimnin agirlikli ortalamast ile elde edilirken; varyansi ise, her bir yatirim aracinin sahip
oldugu risklerin ortalamasiyla elde edilmemistir. Cilinkii olusturulan portfoy riski,
yatirim araclarin ortalama standart sapmalarmdan daha az bir degerde oldugu

belirtilmistir (Farrell,1983:32).

2.3. Portfoy Yonetim Yaklasimlar

Literatiirler incelendiginde temel olarak iki cesit portfoy yonetim yaklagimi
bulunmaktadir. ilk olarak, portfoylin ¢esitlendirilmesine olanak saglayan geleneksel
portfoy yaklagimidir. Bu yaklasim 1900’lu yillarin baglarinda baslayip 1952 yilinda
modern portf0y yonetiminin baslangici olarak kabul edilen Markowitz’in “Portfolio
Selection” ¢alismasina kadar siirmiistiir (Korkmaz vd.,2013:95). Geleneksel portfoy
yonetimde daha cok basit ¢esitlendirilme ydntemi uygulanmakta iken, (Isbilen
Yiicel,2017:41). Modern portfoy yonetiminde Harry Markowitz’in gelistirdigi
matematiksel ve istatistiksel bir yontem uygulanmaktadir (Rubinstein,2006:105).

2.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Portfoy olusturmada amag, riskin dagitilmasi ile beraber maksimum fayda elde
etmesini saglamaktir. Bu teori yaklasimmin mantiginda varlik c¢esitlendirmesi
bulunmaktadir. Buna gore portfoyli olusturan varliklar ne kadar cesitlendirilirse,
portfoyun toplam riski sistematik riske o derece yaklasacaktir (Aksoy,2014:57).
Yatirime1 olusturulan portfoyde getiri ve risk oranlarmma iligkin incelemelerde
bulunduktan sonra fayda tercihini maksimum olan portféyl tercih etmektedir. Bu
yaklagimda portfoyiin getirisi, portfoyili olusturan yatirim araglarmin temettii ve belirli
bir siiredeki deger artisidir. Bu sebeple, yatirim yapacak kisiler portfoylerinde bulunan
yatirim araglarinin gelecekteki getirilerini tahmin edebilmektedirler (Chow vd.,1999:65).

Menkul kiymet getirisinden meydana gelen portfoy, kendisini meydana getiren
yatirim araglarmin degerleriyle es yonlii ilerleyemeyeceginden bir portfoyiin riski daima
menkul kiymet riskine nazaran diisitk miktarda olmaktadir (Ercan ve Ban,2018:189).
Kisacas1 geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy i¢inde bulunan menkul kiymet sayisinin

ve ¢esitliligin artirilmasi ilkesine dayanmaktadir (Chow vd.,1999:65).
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Geleneksel portfoy teorisin de, portfoydeki menkul kiymetlerin 6zelliklerini
dikkate almadan varlik ¢esitlendirmesini yaparak, portfoy riskinin azaltacagini gésteren
bir yaklagimdir. Olusturulan portfoye ne kadar ¢ok finansal varlik dahil edilir ise,
portfoy o derecede ¢esitlenip, risk oraninda da o oranda diisiigsler goriilecektir. Ciinkii
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecegi
sonucuna deginilmektedir (Francis ve Kim,2013:1-5). Bu amacgla geleneksel portfoy
yaklagimi yatirim araglarinin getirisini yok sayip sadece cesitlendirme amaclh bir
yaklagim olmustur (Aksoyek ve Yal¢iner,2011:383).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, onemli olan olusturulan portfoyiin beklenen
getirisidir, risk kavrami sezgisel olarak ifade edilmis ancak riskin 6l¢iilmesi konusunda
herhangi bir matematiksel ¢alisma yapilmamistir. Portfoy i¢cin sadece getiri odakl bir
yaklasim sergilenmistir. (Isbilen Yiicel 2017:37-42).

Geleneksel portfoy yaklagiminda, menkul kiymet sayisi ile portfoy performansi
arasinda dogrudan bir iligkinin oldugunu, buna bagli olarak da yatmrimcilar
portfoylerinde yer alan menkul kiymet sayisini artirarak portfoy riskini azaltabilecegini
savunmaktadirlar (Korkmaz vd.,2013:71). Bu goriisten yararlanarak geleneksel portfoy
yaklasimini1 bir bilim olarak degil bir sanat olarak kabul goérmiistiirler (Christy and
Clendedin,1974:645).

Sonug olarak geleneksel portfoy yaklasimi, yatirimcilarin olusturdugu portfoy
icerisindeki menkul kiymet sayist artirilmasi ve risk i diisliriilmesi ilkesine dayanir.
Portfoy igerisinde bulunan finansal yatirim aracglar1 artik¢a portfoyde ki riskin azalacagi
sonucuna varilmistir. Geleneksel portfoy yaklasimina gore, 250 farkli menkul kiymetten
olusan bir portfoy, 30 farkli yatirim aracindan olusan bir portfoye oranla 10 kat daha iyi
cesitlendirilmis  olarak  kabul edilmektedir (Evans and  Archer,1968:Akt.
Seving,2007:29).

2.3.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasiminda, finansal yatirim araglarindan olusturulan
portfoyiin getirilerine bakmadan sadece yatirim yapilan menkul kiymetlerinin oranlarimni
fazlalastirilarak riski diigiirebilecegi Ongoriilmiistiir. Bu yaklasim, Markowitz’in
gelistirdigi modern portfoy yaklasimindan sonra gegerliligini yitirmistir. Ciinkii sadece
portfoy cesitlendirmesi yaparak risk oranmin diisiiriilmeyecegi, portfoyde bulunan
menkul kiymetler arasinda iligkinin derecesini ve yoniiniin de risk miktar1 azaltmasinda

yoniinde etkili oldugu Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile ortaya konulmustur.
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“Modern Portfoy Teorisi, yatirnrmcmin karsilagtigi takasi, riske karsi beklenen getiri
olarak tanimlamaktadir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli, “Biitiin yumurtalarini
ayni sepete koyma!” atasoziine matematiksel bir anlam vermistir” (Demirtas ve
Gung0r,2004:104; Markowitz,1952:77-91).

Sermaye piyasasinin uygulandig iilkelerde, 1950’1 yillara kadar, yatirimeilar
portfoylerinde ki finansal yatirimlarinin sadece g¢esitlendirme yoluyla riskinin
azaltabilecegi diisiinmekteydiler. Fakat Modern portfoy teorisinde sadece portfoy
cesitlendirmesi  yaparak, riski diisiiriilmeyecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
yatirimcilarm portfoylerin de yer alan yatirim araglar1 ayni veya zit yonde hareket ettigi
sonucu da elde edilmistir (Ozmen Uysal, 1991).

Modern portfoy teorisine gore; genellikle yatirimcilar tasarruflarini birden fazla
menkul kiymet arasinda tercihini yaparak dagilimlarini gerceklestirirler. Buradaki amag,
yatirim sahipleri tasarruflari finansal yatirim aracglar1 arasindan en uygun olani tercih
edip, karlilik diizeyindeki riski minimuma diisiirerek ya da belirlenen risk diizeyinde
karlilig1 maksimuma ¢ikaracak sekilde bir menkul kiymet portfoyii olusturmaktir
(Bekgi,2001).

Markowitz (1952) calismasinda bir portfoyiin beklenen getirisinin varyansinin,
portfoyiin riskini 6lgmede iyi bir gésterge olacagini ifade etmis ve portdyiin varyansinin
Olciilmesine yonelik giiniimiizde de kullanilan modeli gelistirmistir. Ortalama varyans
modeli olarak ifade edilen bu model, portfoy riskini 6lgmekle kalmayip, etkin bir
cesitlendirmenin nasil olacagni da ortaya koymaktadir. Teoriye gore cesitlendirme,
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyona goére yapilmalidir ve portfoyiin
riskini disiiriilmesi i¢in portfoye almacak menkul kiymetler secilirken, getirileri
arasindaki korelasyon dereceleri diisiik olanlar tercih edilmelidir (Markowitz,1952:89).

Markowitz (1959) yaptig1 calismasinda, elverigli bir portfdy cesitlendirmesi
olusturarak portfoy riskinin ayr1 ayr1 yatirim araglarindan olusan risklerin toplamindan
daha az olacagini belirtmistir. Elverisli bir portfdy c¢esitlendirmesi olusturarak,
sistematik olmayan riskin minimum orana kadar diisiiriilebilecegini ifade etmektedir
(Markowitz, 1959:5).

Portfoy riskinin 6lgiilmesi konusunda Roy’nin (1952) Menkul kiymet getirilerin
varyansi ile portfoy getirileri varyansi arasinda yaptigi caligmasi riskin Olglilmesi
konusunda ilk caligmalardan biri olmustur (Roy,1952:431-449). Fakat asil gelisme
1952 yilinda Markowitz’in yaymladigi “Portfolio Selection” ¢aligmasi ile olmustur.

Calismada; portfoyde yer alan menkul kiymetlerin belirli bir risk seviyesinden
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maksimum getiriyi nasil elde edebilecegini yada belirli bir getiri diizeyinde minimum
risk diizeyinin nasil saglanabilecegini arastirarak modern portfdy kuraminin temelini
olusturmustur (Francis ve Kim,2013:122-123; Chow, vd.,1999:65).

Modern portfoy teorisinin temel varsayimlar1 asagidakiler gibi siranilabilir
(Hak11,2006:17; Ceylan ve Korkmaz,1998:149; Fama,1970:383-417; Pamela ve
Fabozzi,2010:429; Markowitz,1959; Elton ve Gruber,1995:46-47).

¢ Finansal yatirimcilar, yatirim yapacaklart menkul kiymetlere karar verdiklerinde
yatirim yapacaklart menkul kiymetin risk ve beklenen getirisine bakarak karar verirler.

e Finansal yatrim araglart halka arz edildiginde herhangi bir kisitlama ile
karsilagmas1 s6z konusu degildir. Bu sebeple yatirimcilar istedigi kadar yatirim araci
alabilme hakkina sahiptirler.

e Menkul kiymet yatirimcilarin amaci yatirim yaptiklart menkul kiymetten en
fazla getiri elde etmeyi planlamaktadirlar. Dolayisiyla yatirimer refahini artirmaktadir.

e Yatirimcilar portfoylerine eklemek istedikleri menkul kiymet hakkinda herhangi
bir islem maliyetine katlanmadan pazar ve firma hakkinda bilgi sahibi olabilmektedirler.

e Biitiin yatirimcilar menkul kiymetlerin korelasyonlarini, standart sapmalari ve

beklenen getirilerine iliskin ayn1 bilgi ve birikime sahiptirler.

2.4. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yonetimin en 6nemli 6zelligi risk ve getiri arasinda bir korelasyonun
olmasidir. Yatirimeilarin risk ve beklenen getirileri dogrultusunda, portfoy yoneticileri
risk oranini diigiiriip getiri miktarmi artiracak bir portfoy olusturmaya ¢alismaktadirlar
(Aksoy,2014:185). Portfoy yonetiminde genel olarak uygulanacak iki yonetim stratejisi
bulunmaktadir. Bunlar, aktif portfdy yOnetimi stratejisi ve pasif portfdy yOnetim
stratejisidir.

Aktif portfoy yonetimi stratejisi, portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetlerin
stirekli olarak kontrol edildigi, piyasadaki gelismelere dayanarak gerek goriildiigii
takdirde portfoy icerisinde bulunan menkul kiymetlerde degisiklik yapilabilecegi
ongorilmiis bir stratejidir (Jacobs and Levy,2006:45-55). Pasif portfoy yonetimi ise,
finansal yatirim araglarinin 6nceden belirlenmis standartlar gergevesinde pasif bir
portfoy yonetimi kurulmakta olup ve nadir oranda diizeltmeler yapilarak uzun siireli

elde tutma stratejisidir (Reilly and Brown,2011:653).
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2.4.1. Aktif Portfoy YoOnetim Stratejisi

Aktif portfoy yonetim stratejisi, piyasa ortalamasinin {izerinde getiri elde etmek
amactyla, gerek goriildiigii taktirde menkul kiymetlerin degistirilmesi ve riskli
pozisyonlar1 listlenerek yeni portfoyiin yonetilmesidir. Aktif portfoy yoneticileri menkul
kiymet piyasasmnin devamli etkin oldugunu savunmazlar. Piyasa menkul kiymet
fiyatlarin1 gercek degerleriyle piyasada islem gormedigine savunurlar. Bu tiir stratejiler
alim satim oranimi artirarak pazar getirisinden fazla gelir elde edebilecegini inanirlar
(Kabak¢1,2013:51-52). Ayrica piyasanin etkin olmadigmi diisiinen bir yonetici, herhangi
bir zaman diliminde piyasa da olusmus fiyatlardan hareketle ileri bir tarihte
gerceklesebilecek olan fiyat hareketlerinden kazang elde edebilecegini inanmaktadir
(Karan,2018:570).

Aktif stratejiler, dinamik strateji olarak da adlandirilir. Bu strateji piyasa
olanaklarma gore portfoyiin yapisin1 siirekli degistirme olarak da aciklanabilir
(Bek¢1,2001:57). Aktif portfoy yonetiminin bes temel 6zelligi ve li¢ 6nemli asamasi
bulunmaktadir. Bu bes temel 6zellikler; yliksek devir hizi, yiliksek islem maliyeti,
yiiksek yonetim giderleri, yiiksek betali (B) senetler ve son olarak da firma riskidir
(Demirel,2012:171). Bu stratejinin ii¢ 6nemli asamasi ise portfoye alinabilecek menkul
kiymet se¢imi, varlik tahsisi ve piyasa zamanlamasidir (Karan,2018:580). Piyasa
zamanlamasi portfoye ne zaman finansal yatirim araglarmin dahil edilecegini veya ne
zaman portfoyden ¢ikarilip satisa sunulacagina karar verir. Yatirime1 Piyasada basari
elde edebilmesi i¢in analizi iyi yapmasi gerekir. Varlik tahsisin amaci ise; olusturulan
portfoyiin icerisinde yer alacak olan hisse senedi, tahvil ve bono gibi temel varlik
gruplarinin portfoydeki agirliklarinin belirlenmesidir. Burada miisterinin riske karsi
duyarlilig1 beraber para piyasasi, tahvil ve hisse senedi araglarina yonelik getiri ve risk
tahminlerine de dayanmaktadir (Karan,2011:551). Portféye dahil edilecek menkul
kiymet se¢ciminde ise, piyasa fiyatlar1 diisiik olan yatirim araglarinin portfoy igerisinde
bulunmasini ve bu yatirim araglarmin portfoy igerisinde artirilmasi amaglanir. Portfoye
dahil edilen yatirim araglarindan basar1 elde etmek icin, ilk olarak piyasa fiyat:1 yiiksek
olan menkul kiymeti satma islemi gergeklestirmek, ikinci olarak diisiik fiyatlandirilmis
menkul kiymetin portfoye dahil edilme kararmi kapsamaktadir (Ceylan ve
Korkmaz,1998:198).

Aktif portfoy yonetim stratejisi, olusturulacak portfoydeki menkul kiymetlerin

risk ve getiri oranina bagl olarak olusturulmasi ve bunlara bagli olarak risklerin
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ustlenmesidir (Treynor and Black,1973:73). Aktif portfoy stratejisi, pasif portfoy
stratejisinin tam tersine pazarin etkin bir sekilde islemedigini, yani menkul kiymetlerin
reel fiyatlariyla piyasada islem gérmedigini, bu yiizden menkul kiymetleri satin alirken
ucuz, satmak i¢in pahali degerler bulunabilecegi sonucuna dayanmaktadir. Ayrica bu
stratejiyi izleyen yoneticiler, yatirimcilarin farkli beklentiler i¢inde oldugunu dolayisiyla
beklentileri dogru c¢ikan yatirimcilarin  bagariya ulastiklarmi pazar alanlarim

yenebileceklerine inanmaktadirlar (Okur,2009:16).

2.4.2. Pasif Portfoy Yonetim Stratejisi

Pasif portféy yonetimi, herhangi bir tahminde bulunmadan 6nce belirlenen
yapilan bir finansal stratejidir. Bu ayrica pasif yatirim olarak da adlandirilir. Pasif
yonetim stratejisi, menkul kiymet piyasasinin nadiren de olsa piyasada etkin oldugunu
savunmaktadirlar. Bu stratejide piyasada diisiik fiyatlandirilmis menkul kiymetleri tespit
ederek kazan¢ saglamanin miimkiin olmadigina ve pazar fiyatlarinin reel degere yakin
oldugunu inanan yatirimcilar i¢in uygun goriilmiis bir stratejidir. Ayrica tiim
yatirimcilarin piyasadaki menkul kiymet fiyat bilgilerine ayni anda ulasmada esit sartlar
altinda oldugu da varsayilmaktadir (Okur,2009:15; Korkmaz vd.,2013:180).

Pasif portfoy yonetim stratejisinde genel olarak “satin al ve elde tut stratejisi”
hakimdir ancak gerekli goriildiigli durumlarda kiigiik diizenlemelerde yapilmaktadir
(Karan,2011:543). Islem yapilan piyasanin etkin olmasi ve yatiwimcilarin piyasa ile
benzer isteklere sahip olmasi durumunda uygulanacak bir yontemdir. Piyasanin etkin
olmasi biitiin menkul kiymetlerin reel fiyatlar1 ile degerlendirildigi, dolayisiyla pahal
veya ucuz menkul kiymet bulunmayacagini ve bu nedenle yatirimcilarin sik sik iglem
yapmak yerine endekse yatirim yapmalar1 6nerilmektedir. Yatirimcilar beklenen getiri
ve risk ile ilgili ayn1 beklentilere sahip olsalar bile yatirimcilar sik araliklarla menkul
kiymet irilinlerini degistirerek kazang saglayamayacaktir. Sik sik menkul kiymet
degistirmek yerine ¢esitlendirme yapmak daha akilci bir davranis bi¢imi olacaktir. Pasif
portfoy stratejinin amaci; menkul kiymetlerden tek tek gelir elde etmek degil, bir biitiin
olarak piyasanin saglayacagi gelir seviyesinden bir kazang elde etmektir (Korkmaz
vd.,2013:170).

Pasif portfoy yonetim stratejisinin portfoy olusturmasi konusunda 6nemli bir
zorlugun bulunmadig1 sdylenmektedir. Ancak pasif portfoylerin olusturmasimnda bazi
engellerin oldugundan s6z edilmektedir. Bu engellerin en Onemlisi, mevcut hisse

senetlerinin piyasa endeksini yansitacak sekilde portfoye dahil edilme c¢abasi ve
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portfoye bir¢cok isetmeyi minimum oranda dahil etmeyi gerektirebilmesidir. Ayrica bu
islem yatirimeilar i¢in iglem maliyetinin artmasina da neden olacaktir. Olusturulacak
portfoye dahil edilecek olan hisse senedi sayisinin fazlaligi igslem maliyet oraninin
artiracagindan yatirimecilarin piyasa seviyesinden getiri elde etme c¢abasmi da
engellemektedir (Okur,2009:17). Bu nedenle yatirimci daha az islem maliyeti yaparak
daha az menkul kiymet degistirir ise pazarin performansina erisir (Karan,2018:572).
Pasif portfoy yonetim stratejisinin bes temel 6zelligi bulunmaktadir: Bunlar
diisiik islem maliyeti, distik devir hizi, distik firma riski, diisiik yonetim giderleri ve
diisiik betali firmalardir (Demirel,2012:170). Bu tiir stratejilerde onemli olan yatirim
yapacak kisinin getiri ve risk konusunda hassas davranmasidir (Karan,2018:573). Aktif
portfoy yonetim stratejisi ile Pasif portfoy yonetim stratejisi arasindaki farklar Tablo

2.4°te gosterilmistir.

Tablo 2.4. Aktif ve Pasif Yonetimin Karsilastirilmasi

Aktif Portfoy YOnetim Stratejisi Pasif Portfoy Yonetim Stratejisi
Benchmark performansini gegme girisimlerini Benchmark performans ile eslesme girisiminde
hedefler, bulunmay1 hedefler,

Piyasada aktif sekilde islem gérmeyen menkul ) )
) Piyasay1 yenmek ¢ok zor ve imkansiza yakindir.
kiymetlere yapilan yatirimlart firsata ¢evirmek,

Portfoy yoneticisi tarafindan menkul kiymetlerin | Sec¢ilen menkul kiymetler endekse dayali bir
secimi yapilmaktadir. sekildedir.

Birden fazla yatirim aracinin segimine veya alinip | Belirli bir varlik smifina veya genel sektore

satilacagi zamana Karar verir, odaklanir.

Her bir yatirim aracinin alim satim islemi ve Yatirimei alim satim iglevini gerceklestirmeden
likidite derecesi, olusturulan portfdyin maliyetini | portfoy giderlerini minimum oranda diistirmeye

artirabilir. calisir.

Kaynak: Weiss,2010:1.

2.5. Etkin Piyasa ve Portféy Optimizasyonu

Bu béliimde ilk etapta etkin piyasanin tanimu ve tiirlerinden bahsedilmistir. Daha
sonra portfoy optimizasyon kavrami baslig1 altinda, literatiirde en sik kullanilan portfoy

optimizasyon modelleri agiklanmuistir.
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2.5.1. Etkin Piyasa

Kurumsal anlamda finans piyasalarinda portfoy yonetimi isiyle ugrasanlarin
etkin piyasalar ve rassal yiiriiyiis teorisini bildikleri varsayilir. Etkin piyasa teorisinin
temeli ilk kez Bachelier (1900) tarafindan ifade edilen fiyatlarin rassal degisimi
kavrammma dayanmaktadir. Rassal degisim kavrami, menkul kiymet fiyat
degisikliklerinin geg¢misteki fiyatlar1 tamamen yansittigmi, hisse senedi fiyatlarini
onceden tahmin edilemiyece§ini, bunlarn tamamen rastlantisal oldugunu ve
dolayisiyla, gecmis donemdeki fiyat degisimlerinden bagimsiz olarak gelecek
donemdeki fiyat hareketlerini tahmin edilemeyecegini gostermistir
(Konuralp,2005:304). Menkul kiymet fiyatlarinin rastgele hareket ettigi bulgusu
arastrmacilarin dikkatini ¢ekerek “etkin piyasalar teorisi” olusturulmustur. Piyasanin
stirekliligi, fiyat ayarlamalarmin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi dogrululukta
gerceklesecegine baghdir. Piyasaya ulasan bilgilerin, fiyat ile hizli ve dogru sekilde
entegrasyonu saglandiginda, piyasa etkin konuma gelmektedir. Buradan hareketle
denilebilir ki etkin olan piyasada yatirimcilarin beklenenin iizerinde bir getiri elde
etmesi miimkiin degildir (Fama,1970:383).

Eger fiyatlar baz1 bilgileri yansitiyorsa, yeni bilgiler fiyatlarda degisikliklere yol
acacaktir. Ancak, yeni bilgiler, sonradan 6grenilir, 6nceden bilinemez. Fiyatlari; zaman
ve bilgiye ulasim agisindan 3 gruba ayrilabiliriz. Bunlar;

* Gegmis donem bilgileri,
* Acik bilgiler (Kamuda duyurulan bilgiler),
» Dahili bilgiler (Firmaya ait bilgiler) (Korkmaz vd.,2013:170).

Etkin Piyasa Teorisindeki piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarma yansiyan
bilgi kiimesine gore ii¢ gruba ayrilmstir. ik olarak Zayif formda etkinlik (Weak Form);
menkul kiymet fiyatlarindaki degisim, getiri oranlar1 ve islem hacimleri gibi piyasa
tarafindan {retilmis tiim bilgilerin, mevcut menkul kiymet fiyatlar1 tarafindan
yansitildigini ve bu bilgilerden yararlanarak piyasa getirisinin iizerinde bir getirinin
olusmayacagimni ve tiim bilgilerin menkul kiymetler tarafindan yansitilacagii ifade
etmektedir (Reilly and Brown,2011:178).

Ikinci olarak Yari giiglii formda etkinlik (Semi-Strong Form); menkul kiymet
fiyatlar1 ile ilgili olarak sadece ge¢mis fiyat hareketlerine degil kamuya agiklanmis
yatirim bilgilerini de kullanarak normalin ilizerinde bir getiri saglayacaklarini iddia

etmektedirler (Arnold and Lewis,2013:549). Ayn1 zamanda bu etkinlik zayif formdaki
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etkinligi de kapsamaktadir. Son olarak’da Gu¢li formda etkinlik (Strong Form); piyasa
fiyatlarinin, reel degerlerini belirlemede kullanilabilecek biitiin bilgileri aktarildig1
durumdur. Fiyatlar; sadece halka aciklanmis bilgiler degil, firma igerisinde ki 6zel
bilgilerin de menkul kiymet fiyat hareketlerine yansitildigi durumdur. Bu formun etkin
oldugu piyasada, icerden bilgi elde edilse dahi normalin tizerinde bir getiri elde
edemezler. Zira her tiirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarma yansitmaktadir (Arnold and
Lewis,2013:549). Ayrica bu form, zayif form etkinligi ve yar1 giiglii form etkinligini
kapsadigini ve ger¢ek hayatta giiclii formda etkin piyasalara rastlanilmasinin zor oldugu
sOylenebilir (Korkmaz vd.,2013:171).

Gicli formdaki etkinlikler ile ilgili yapilan analizler sonucunca, alaninda uzman
portfoy yoneticilerinin diger yatirimcilardan daha yiiksek getiri kazanamayacaklarmi
gosterilmistir. Bu nedenle, yoneticiler portfoy ¢esitlendirmesini maksimum yapacak ve
portfoy yoOnetim maliyetini minimuma indirecek sekilde endeksler satin alirlar.
Piyasanin etkin olmasi portfoyiin gelisimi acisinda 6nemli oldugu kadar portfoy

kararlar1 agisindan da dnemlidir (Korkmaz vd.,2013:170).

2.5.2. Portfoy Optimizasyonu

Portfoy optimizasyonu; bir portfoyde yer alacak finansal yatirim araglarinin
cesitlendirerek etkin sinira yaklastrma siirecidir. Portfoy icerisindeki menkul
kiymetlerde c¢esitlendirme yaptikgca o portfoyiin riski ve getirisinde de degisikler
yasanacaktir. Yatirimcilar yatirim yapmak iizere cesitli menkul kiymetlerden, farkli
agrrhiklarda farkli risk ve getiriye sahip sonsuz sayida portfoy olusturabilirler.
Olusturulan bu portfoye yatirnm firsatlar1 kiimesi de denilmektedir (Pike and
Bill,2009:221-222). Yatirimcilar verilen her risk diizeyi igin maksimum getiriyi sunan
veya verilen her bir getiri dizeyi icin minimum riske sahip portfoyl sececektirler
(Reilly and Brown,2011:228).

2.5.2.1. Portfoy Optimizasyon Modelleri

Optimizasyon modeli; karar degiskenleri, amag¢ fonksiyonu ve kisitlarindan
olusur. Olusturulan model, sinirlar1 gozeterek amag¢ fonksiyonunun en uygun duruma
getirilmesinde kararlarin neler olabilecegini belirlemeye caligir. Amag¢ fonksiyonu,
modelde maksimum ya da minimum yapilmaya calisan fonksiyonu ifade eder. Karar

degiskeni ise; sistemin performansini etkileyen ve kontrol altinda tutan degiskenleridir.
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Kisitlar ise karar degiskenliklerinin alabilecegi degerlerin smirlarint ifade eder
(Winston,2004:2).

Bu optimizasyon ii¢ asamali siirecle olusturulur. ilk asamasi karar degiskenleri
tanimlama ve belirleme agamasidir. Tasarim degiskenlikleri olarakta ifade edilmektedir.
Bu degisken iyi bir arastirma sonucu belirlemesi gerekir. Karar degiskenleri bagimsiz
ve bagimli degiskenler olarak da iki gruba ayrilmaktadir. Ikinci asamasi amag
fonksiyonunun tanimlamasi ve belirlenmesi asamasidir. Modelde fonksiyon optimize
edilmeye calisilir. Maksimum veya minimuma ulagilmak amaglanir. Karar
degiskenlerine dogrudan bagl olmayan amag¢ fonksiyonu skaler bir fonksiyondur. Son
olarak ta kisitlarin belirlenmesi ve tanimlamasi yontemidir. Karar degiskenlerinde
beklenmedik degerler ile karsilasilmamasi i¢in bazi siirlamalar modele dahil edilmesi
gereklidir. Problemin tiriine gore degisim gosteren kisitlar tanimlanmali ve modele
dahil edilmelidir (Arora,1997:2-3).

Portfoy olusturulurken portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin birbirleriyle
korelasyonuna bakilmaksizin, riski azaltacak sekilde g¢esitlendirme yaparak maksimum
getiriyi saglayarak bir portfoy olusturmaktir. Bu asamadaki en biliyiik zorluk portfoy
icerisinde yer alan yatirim araglarin hangi agirlikta ve hangi oranda olmasi gerektigidir.

Bu gibi sorulara Tablo 2.5’te ki modeller cevap aramaktadir (Akdag,2020:32).
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Tablo 2.5. Portfoy Optimizasyonunda Kullanilan Baglica Modeller

Risk-Getiri Agirhg Portféy Optimizasyon Modelleri

Ortalama Varyans Modeli

Ortalama Mutlak Sapma Modeli

Ortalama Varyans Carpiklik Modeli

Portfoy Riskine Agirlik Veren Modeller
Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik Modeli

Yar1 Varyans Modeli

Alt Kismi Moment Modeli

Indeks Modelleri

Portfoy Getirisine Agirlik Veren Modeller Geometrik Ortalama Modeli

Black ve Litterman Modeli

Portfoylin Riskine ve Getirisine Ayn1 Agirlig: Minimax Portfoy Modeli

Veren Modeller Genetik Algoritma Bazli Modelleri

Kaynak: Pekkaya, 2011:48 tarafimizca diizenlenmistir.

2.5.2.1.1. Ortalama Varyans Modeli

Markowitz yaklagimi, yatirim yapilan menkul kiymet ile yatirimci arasinda bir
iligki kurularak optimal bir portfoy olusturulur ve bu portfoyiin cesitlendirme etkisi
yatirimel tarafindan yapilmaktadir. Ayrica Markowitz (1952) calismasinda, menkul
kiymetlerin tek tek risklerinin yatirimer i¢in 6nemli olmadigi, 6nemli olanin menkul
kiymetlerin tiim portfoyiin riskine olan katkis1 oldugu ifade edilmektedir
(Rubinstein,2002:1042). Markowitz tarafindan gelistirilen bu modelde portfoy
icerisinde yer alan menkul kiymetlerin, miimkiin oldugunca riski diigiirerek maksimum
getiriyi nasil saglayacagmi ifade etmektedir (Iskenderoglu ve Karadeniz,2011:237).

Ortalama Varyans Modeli yatirimcilart riski sevmeyen bireylerdir ve
yatirimlarin dagilimi birbirine yakindir. Yatirimeilar ayn1 diizeyde getiri saglayan iki
farkli yatirim aracindan riski orani az olani tercih edecektir. Bagka bir ifade ile riskleri
aynt olan yatirim araglart arasmdan, yatirimcilar getirisi en fazla olami tercih
edeceklerdir. Bu modele gore, secim yapildiginda séz konusu yatirimlar dogru tercih
edildigi takdirde beklenen getiri oran1 maksimum seviyeye ulasmis olacagi ifade
edilmistir (Bek¢i,2001:20).

Markowitz modelinin ii¢ temel kismi bulunmaktadir. Bunlardan ilk olarak
hedeflenen beklenen getiriyi karsilamasidir. Ikincisi olarak karar degiskenliklerin

negatif olmamasidir. Son olarakda portfoyde bulunan menkul kiymetlerin agirliklarmin
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toplammin ayni1 olmasidir. Kisitlar ve kisitlarin yer aldigi varyans modeli 2.6’da

verilmistir (Ulucan,2004:18-19).

Tablo 2.6. Ortalama Varyans Modeli

N : Mevcut Varlik Sayisi,

N w; : (karar degiskeni) i Varliginin
Beklenen Getiri Dizeyi Z w; ui=R Portfoy Igerisindeki Agirlig,

Hi > Varliginin Beklenen Getirisi,

R : Hedeflenen Beklenen Getiri Diizeyi,

Portfoydeki Varhklarin

i w; : (karar degiskeni) i Varliginin
Agirhiklarinin 1 Olmasi Z w; =1 . .
= Portfoy Icerisindeki Agirligi,
Kisit =
N : Mevcut Varlik Sayisi,
w; : (karar degiskeni) i Varligimm
Nl Portfoy Icerisindeki Agirligi,
Ortalama Varyans Modeli Min. Z Z W; W0y w; : (karar degiskeni) j Varligimin
i=1 j=1

Portfoy Igerisindeki Agirlig,
0 : i ve j varliklar arasindaki

kovaryans degeri,

Ortalama Varyans Modeli pratik ve teorik anlamda cokga tartisma konusu
olmustur. Bu modele katkida bulunan uygulamali calismalara &rnek olarak,
Chamberlain ve Rothschild (1982), Zhou and Yin (2003), Cong and Oosterlee (2016),
Clarke vd., (2006), Steinbach (2001), Bjork vd., (2014), Feldstein (1969), Levy ve Roll
(2010) calismalar1 verilebilir. Yapilan ¢alismalarda ortalama varyans modeli

incelenerek modelin basarisi test edilmistir.

2.5.2.1.2. Ortalama Mutlak Sapma Modeli

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeline karsi Ortalama Mutlak Sapma
(MAD) modeli 6nerilmistir (Konno and Yamazaki,1991). Ortalama Varyans Modelinin
kareli programlama gerektirdiginden dolay:r kovaryans matrislerinin olusturulmasinda
buyik gugcliklere yol acacagi ve bundan dolayr biyik 6lgekli portfoylere
uygulanmasimin da gii¢ oldugu belirtilmistir. Bu sebeple Ortalama Varyans Modeline
alternatif olarak Ortalama Mutlak Sapma Modelini Konno ve Yamazaki (1991)

tarafindan gelistirilmistir (Iskenderoglu ve Karadeniz,2011:239).
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Ortalama Varyans ve Ortalama Mutlak Sapma modeli (MAD) genel olarak
birbirine benzemelerine ragmen, risk hesaplama noktasinda birbirinden farkli 6zellikler
gostermistirler. Optimizasyon siirecinde risk hesaplamasinda Ortalama Varyans modeli
kareli programlamay1 kullanirken; Ortalama Mutlak Sapma modeli ise dogrusal
programlamayr kullanarak modelin giicliiklere karst  kolaylastiriciligint - 6ne
stirmiiglerdir. Ortalama Varyans modeline gore Ortalama Mutlak Sapma modelinin
baslica avantajlari sunlardir (Konno and Yamazaki,1991:521-525).

e Ortalama Mutlak Sapma Modelinde, varyans kovaryans matrisine gerek yoktur.

e Sisteme veri girilmesi kolaydir.

e T kontrol degiskeni kullanilarak portfoydeki varlik sayisi kisitlanabilir.

e Dogrusal bir programlama kuadratik programdan daha kolaydir.

e Ortalama Mutlak Sapma Modelinde, Ortalama Varyans Modeline gére daha az
kisit kullanilir (iskenderoglu ve Akdag,2017).

Ayrica modele yapilan ilaveler ne olursa olsun fonksiyonel kisitlarin sayisi sabit
kalir, boylece ilave sayisina bakilmaksizin optimizasyon yapilabilir.

Bir¢ok ¢alismada bu model, Konno Yamazaki (KY) dogrusal programlama modeli
olarak ta kullanilmaktadir. Ortalama Mutlak Sapma Modeli bu ¢alismanin da uygulama
kismimi olusturdugundan, bundan sonraki siiregte kavram birligi olusturmak adina
“Konno Yamazaki (KY) dogrusal programlama modeli” olarak kullanilacaktir
(Akdag,2020:37). Risk ve beklenen getirilerin normal dagildigi varsayimi altinda
Ortalama Mutlak Sapma Modeli, Tablo 2.7°de verilmistir.

Tablo 2.7. Ortalama Mutlak Sapma Modeli

E: Parantez icindeki rastgele
degiskenin beklenen degeri,
Hi : Varhigimin beklenen getirisi,

o u J w; : j varliginin portfoy igerisindeki
Portfoy Riski w(x) =E(| Zujwj— E(Zy]- w]-)|) o

= = agirligy,

W(x): Riski temsil eden ve
minimize edilecek olan getirilerin

ortalama mutlak sapma fonksiyonu.

3 0,: Portfoyiin standart sapmasi,
Beklenen Getiri R) = /—a
(Rp) = 2% (R,): Portfdyiin beklenen getirisi.

Kaynak: Fabozzi vd., 2007:56; Wang and Xia,2002:7.
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BOLUM 11

KRIPTO VARLIKLARIN PORTFOY SURECINE DAHIL EDILMESININ
OPTIMiZASYON SONUCLARI UZERINE ETKIiSi: BiST 30 ORNEGI

3.1. Arastirmanin Amaci

Piyasada kripto varliklar biiyiik 6l¢iide inis ve ¢ikiglarin olmasina ragmen, son
zamanlarda buyime gostermistir. Bunun iizerine yatirimcilar bu varliklarin portfoye
dahil edilebilecegi fikrine pozitif bakmaktadirlar. Bu sebeple ¢alismanin amaci, portfoy
cesitlendirmesinde BIST 30 ve kripto varliklarin kullanilmasi, bu varhklarm ne
derecede portfoy risk ile getirisini etkilediginin analizinin yapilacak olup portfoy
icerisinde de kripto varliklarm performans ve yerini incelenmesi amaglanmistir.

Calisma bulanik dogrusal programlama modeli ile yapilmakta olup ilk etapta
BIST 30 endeksinde yer alan pay senetleri kullanildig1 portfoy optimizasyon sonuglarini
daha sonra ise BIST 30 endeksinde yer alan pay senetleri ve piyasa islem hacmi en
yuksek olan bes kripto varliklarin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero)
portfoy siirecine dahil edilerek optimizasyon gerceklestirilip sonuglarin karsilastirilmasi
amaclanmistir. Bu amagla veri seti 04 Eylil 2016 — 26 Haziran 2022 tarihleri arasinda
haftalik verilerden olusan toplam 304 gbzlemden olusmaktadir. Pay senetleri ve kripto
varlik verileri investing.com web adresinden ulasilmistir. Istatistik analizlerinin

gergeklestirilmesinde Lingo ve Microsoft Excel programlarindan yararlanilmistir.

3.2. Literatur

Kripto varliklar giin gegtikge insanlar arasinda odak noktasi olurken, genellikle
bu varliklarla yapilan ¢aligmalarda geg¢mis verileri kullanilarak, gelecek hakkinda da
varsayimlarda bulunulmustur. Ancak kripto varlik hacimlerinin ¢ok hizli bir sekilde
artiy yasatmasi, balon olasiliklarin1 gostermis ve bununla beraber fiyat olusumlarina
yonelik calismalar bulunuyor olsa dahi, bir biitlin olarak incelendiginde portfoye dahil
edilmesine yonelik az sayida caligmaya rastlanilmistir. Buda portfoye dahil edildiginde
nasil bir etki yaratacagi hakkinda merak uyandirmaktadir. Bu varliklar yakin bir tarihte
gelistirilen bir konu olmas1 sebebi ile yapilan ¢alismalarin da ¢cogu yakin tarihlere ait
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda literatiirde Kripto varliklarin portfoye dahil
edilmesine yonelik yapilan ¢aligmalar ve Bulanik Mantik Modeli ile yapilan portfoy

optimizasyonu c¢aligmalar1 asagida 6zetlenmistir.
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3.2.1. Kripto Varhklarin Portfoye Eklenmesi fle Yapilan Optimizasyon

Cahsmalan

Eisl vd. (2015) ¢alismasinda, 18 Temmuz 2010-30 Nisan 2015 tarihleri arasinda
Bitcoin’in aylik verilerini alarak portfoy icerisine dahil edildiginde gelir artis1 saglayip
saglamayacagi arastirilmigtir. Calismada Kosullu Riske Maruz Deger (C-VaR)
yaklasimmin yani sira daha cok bu portfoyiin risk-getiri orani, yani yaygin olarak
kullanildig1 sekliyle Sharpe Orani lizerindeki etkisiyle ilgilenilmistir Analiz sonucunda
Bitcoin'i portfoye dahil etmek, portfoylerin hem beklenen getirisini hem de riskini
artirdig1 bulgusuna ulagilmistir. Ancak, risk-getiri oranlarindaki artigsin belgeledigi gibi,
getiri katkisi, yatirimcinin karsi karsiya oldugu ek risklerden daha fazla oldugu
gorinmistiir. Uygulanan optimizasyon cercevesi sonucunda Bitcoin’in portfoye dahil

edilmesinde beklenen getiriyi artirdig1 iddia edilmektedir.

Carpenter (2016) c¢alismasinda, Ortalama Varyans Modeli kullanilarak
Bitcoin’nin portfoy cesitlendirmesinde etkileri arastirilmistir. Bitcoin geleneksel
varliklarla karsilastirildiginda yiiksek oranda volatilite gostermesine ragmen yiiksek
getiri sagladig1 sonucuna ulasilmis. Bitcoin’in 2013-2014 yilinda yasadigi spekiilatif bir
balonla yatirimcilarin geri ¢ekilmeleri yatirimcinin giivenini bozmustur. Ancak buna
ragmen Bitcoin’in iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde 6nemli rol oynayabilecegini iddia

etmektedir.

Gangwal (2016) hazirladig1 ¢alismada, Temmuz 2010 — Agustos 2016 donemi
verilerinden yararlanarak altin, hisse senedi ve tahvil gibi varliklarindan olusan portfoye
Bitcoin eklenmesinin etkisi analiz edilmistir. Calisma Sharpe orani sonucunda, kripto
paranin etkin bir portfoy olusturmasinda olanak gosterdigini ve portfoy

¢esitlendirilmesinde Bitcoin aktif olarak kullanilabilecegi bulgusuna ulagilmustir.

Anyfantaki vd. (2018) yaptiklar1 calismada, Agustos 2015 - Aralik 2017 donem
verilerinden yararlanarak sanal paralarin portfoye eklenmesiyle iyi bir ¢esitlendirme
olup olmayacagini incelemislerdir. Dort kripto paradan olusan ¢alismada Ethereum‘un
fiyatinda asir1 bir hareketlenme olmadigr gozlemlenmistir. Calismanin devaminda
Ethereum’a sadece yogunlasmislardir. Calismada Parametrik olmayan bir stokastik
baskinlik testinin yani sira, parametrik performans olgiimleri kullanan 6rneklem dis1

analiz yapilmistir. Sonug olarak kripto paralarin portfoy ¢esitlendirilmesinde faydanin
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artacagina yonelik kesin bir yargiya ulasmamis olsalar dahi, yine de riski sevmeyen
yatirimeilar i¢in kripto paralar uzun vadede portfoy yoneticisine yarar saglayabilecegini

aktarmiglardir.

Chuen vd. (2018) ¢alismasinda, kripto paralar ile geleneksel yatirimlar arasinda
statik korelasyon incelemesi yapilmistir. Inceleme sonucunda sanal paralar ile
geleneksel yatirimlar arasinda korelasyon derecesinin diisiik oldugunu ayrica portfoy

riskinin diistiriilmesi i¢in kripto paralarin 1yi bir alternatif oldugunu belirtmislerdir.

Feng vd. (2018) calismasinda, 8 Agustos 2015-01 Agustos 2017 donem
verilerinden yararlanarak 7 kripto paranin yapisal 6zelliklerini ekstrem deger teorisine
dayal1 yontem incelenmistir. inceleme sonucunda, piyasa da en popiiler olan Bitcoin’in
diger kripto paralar arasinda en fazla ortalama korelasyona sahip oldugunu ve portfoy
icerisinde sanal paralarm iyi bir ¢esitlendirme araci olarak kabul goriildiigli sonucuna

varmistir.

Ketelaars (2018) yaptig1 calismada, Agustos 2013- Mart 2018 (hafta sonlari
hari¢) gilinliik verilerden yola c¢ikarak 5 kripto paranin portfoy performanst ve
cesitlenmesi roliinii irdelemistir. Sharp oranindan yararlanarak yapilan analiz sonucunda
kripto paralarin portfoye eklenmesiyle portfoy performansmin artigini ve bu sanal
paralarin portfoy c¢esitlendirmesi konusunda 1iyi bir ara¢ olabilecegi sonucuna

varilmistir.

Petukhina vd. (2018) ¢alismasinda, kripto paralarin Ocak 2015 — Aralik 2017
doneminin 781 ginluk verileri thecrix.de veri tabanindan alinarak portfoy performansi
hakkinda bir c¢alisma yapilmistir. Calismada LIBRO yontemini kullanarak analiz
yapilmistir. Calisma sonucunda bu paralarin portfoy performansini artirdigini ve portfoy

icerisinde iyi bir ¢esitlendirme araci olarak kabul gériilmiistiir.

Brauneis ve Mestel (2019) c¢alismasinda, Ortalama—Varyans Modelinden
yararlanarak olusturulan ¢aligmanm Ocak 2015 — Aralik 2017 donem (500 giinliik)
verilerini ele alarak portfoy etkinligini incelemek maksadiyla bir c¢alismada
bulunmuslar. Calisma sonucunda, kripto para tarafindan g¢esitlendirilmis bir portfoyiin

riskinin daha diisiik oldugunun sonucuna varmislardir.

Gultekin vd. (2019) ¢aligmasinda, 2017 yilinda piyasada aktif olarak gorev alan

ve piyasa da ilk yiizli olusturan kripto para birimlerinin fiyat degisimleri ile degeri en

31



fazla olan 10 kripto para biriminin fiyat degisimleri arasinda bir korelasyon olup
olmadigini incelemek amaciyla karsilastirmali bir analiz yapilmistir. Calisma sonucunda
kripto paralarmn tek bir yatirim araci olmadigini belirli bir diizeyde de olsa birbirinden
farkli yatirim aracglari sonucuna ulagilmigtir. Kripto para birimlerinin genel anlamda

ayn1 yonde hareket ettigi seklinde yorumlama yapilmistir.

Kajtazi ve Moro (2019) ¢alismasinda, kripto para birimlerinden olan Bitcoin’in
Avrupa, Cin ve ABD finansal varlik portfoyleride fayda saglayip saglamadigini CVaR
yaklagimma dayanarak incelemelerde bulunmuslardir. Calisma sonucunda, Bitcoin’in
getiri acisindan portfoy performansini artirdigini ayrica 2013 yilindaki Bitcoin’in
getirilerdeki artistan kaynaklandigi belirtilmistir Genel cerceveye bakildiginda kripto
paralarin portfoy cesitlendirilmesinde 6nemli bir performans lstlenecegini sonucuna

ulagilmistir.

Symitsi ve Chalvatzis (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Bitcoin’in 20 Eylil
2011 — 14 Temmuz 2017 tarihleri arasinda Coindesk den alinan giinliik verilerle ADF
test analizi yapilarak Bitcoin’in portfoy iizerinde ki etkisini incelemislerdir. inceleme
sonucunda Bitcoin’in portfoy ¢esitlendirmesine fayda sagladigini ayrica portfoylin daha

degerli hale getirecegini belirtmistirler.

Guesmi, vd., (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada, bir dizi finansal varliklar ve
Bitcoin arasinda volatilite yayilmasmi c¢esitli yontemler kullanarak incelemelerde
bulunulmus. Incelemeler asamasmda VARMA (1,1)-DCC-GJR-GARCH modelinin
uygun model oldugunu sonucuna ulasilmis. Sonug¢ olarak hisse senetleri, petrol ve
altindan olusan portfoylin riskine kiyasla Bitcoin’i igeren portfOyiin varyansini 6nemli
Olciide azalttigi sonucuna ulasilmistir. Bu da yatwimcilar icin Bitcoin’in portfoy

olusturmada avantaj sagladigini ve riskten korunma imkanini oldugunu gostermektedir.

Weiyi (2019) yaptigi ¢alismasinda, piyasada bulunan 10 biiyiik kripto para
biriminin ge¢mis verilerinden yararlanarak cesitlendirme ve yatrim yapilabilirligi
hakkinda incelemeler yapilmistir. Sharpe oraninin sonucunda farkli gesitlendirilmig
kripto para birimleri arasinda yatirim sonuglarmm portfoy agisindan pozitif yonde

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akhtaruzzaman, vd., (2020), yaptiklar1 ¢calismada, 11 sektorden olusan kiiresel
endiistri sektorii ve tahvil endeksinden 19 Agustos 2011- 30 Kasim 2018 tarihinin
gunliik verilerinden yararlanpp VARMA DCC-GARCH modeli kullanilarak Bitcoin’in
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portfoy cesitlendirmesinde etkilerini aragtirmiglardir. Bitcoin’in tahvil ve ¢ok sayida
endiistriyel sektor i¢in riskten korumasini sagladigi ve verimli sonuglar elde edilecegi

sonucuna ulagmiglardir.

Deniz (2020) yaptig1 ¢aligmasinda, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek olan
7 kripto paranin brent petrol ve altin arasindaki iligkiyi var modeli kullanarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda Granger nedensellik testi ve Johansen es biitlinlesme
testlerinden yararlanarak kripto paralarin yatirim alternatifi olarak kullanilacagi

sonucuna ulasilmstir.

Gul (2020) galismasinda, kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesinde kullanip
kullanilmayacagin1 ve portfoye deger katip katmayacagmi arastirmaktadir. 7 Agustos
2015-23 Ocak 2020 doneminin haftalik verilerinden yararlanilmig. Yapilan korelasyon
analizlerine gore, kripto paralarin portfoye dahil edilmesinde pozitif yonlii korelasyon
bulunmustur. Bu bulgu sonucunda portfoy cesitlendirilmesinde kripto paralarin iyi bir
yatirim araci olabilece§i ve portfoy performansinin olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmustir.

Bakry, vd., (2021) c¢alismasinda Bitcoin’in farkli kosullar altinda portfoy
cesitlendiricisi olarak performansii arastrmiglardir. Farkli optimizasyonlar sonucun
Sharpe oranmin getirileri en iist diizeye ¢ikarmaya c¢alisan bir ¢ergeve olusturulmus ve
Bitcoin eklenen portfoy ve eklenmeyen portfoy durumlar1 Kkarsilagtirilmis ve
karsilagtrma sonucunda Bitcoin’in portfoye cesitlendirme amaciyla eklenebilecegi
sonuguna ulagilmistir. Ancak risk arayan bir yatirimei i¢in Bitcoin ¢esitlendirici bir
varlik olabilir iken, riskten ka¢man bir yatirimci i¢cin kayip olasiligmin olabilecegi

belirtilmistir.

Saygin, vd., (2021) ¢aligmasinda Bulanik dogrusal programlama metodu ile
BIST 100 endeksinde yer alan pay senetleri, Euro ve Dolar kuru, Giimiis ve Altin,
Bitcoin, Binance Coin, Etherium, Ripple ve Cordano gibi kripto paralarm 28 Kasim
2018 - 30 Haziran 2021 tarihinin glnluk verileri kullanilarak portfoy optimizasyon
sonuglar1 ve lizerindeki etkilerin test edilmesi hedeflenmistir. Sonuclar pandemi 6ncesi
ve sonrast olarak degerlendirildiginde ilgili varliklarin portfoye dahil edilmesinin
pandemi doneminde olumlu etkisi oldugu tespit edilmekte ile birlikte pandemi Gncesi
donemde de portfoylin performansi iizerinde olumlu etkisinin daha fazla oldugu ifade

edilmistir.
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3.2.2. Bulanik Mantik Modeli ile Yapilan Portféy Optimizasyonu Calismasi

Portfoy olusturmada temel amag, portfoyii olusturan menkul kiymetlerde
cesitlendirme yaparak belirli bir getiri diizeyinde riski minimize etmektir. Bu amaca
yonelik ilk bilimsel ¢alismalar Markowitz (1952) tarafindan gerceklestirilmistir. Son
yillarda yaygin bir sekilde kullanilan modellerden biri de bulanik mantik temelli
modellerdir. Bulanik mantik kavrami ilk olarak Zadeh (1965) tarafindan kullanilmistir.

Bulanik mantik kullanilarak yapilan uygulamali ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Bekei (2001) galismasinda, 01 Ocak 1999 — 30 Haziran 2001 tarihleri arasinda
BIST 100°de siirekli olarak islem gdren 63 sirketin hisse senedi kullanilarak bir veri seti
olusturulmus ve dogrusal programlama modeli ile portfdy optimizasyonu
gerceklestirilmistir. Dogrusal programlama modeli ile yapilan calismada portfoy
icerisinde yer alan 8 farkli hisse senedin aylik portfoy riski %12,02 olur iken beklenen
aylik getirisi  %6,53 olarak hesaplanmigtir. Beklenen getirinin %1 oraninda
bulaniklagtirilmasiyla gergeklesen analiz sonucunda ise 6 hisse senedinden olusan
portfoyln riski %11,77, portfoylin beklenen getirisi %5,53 olarak ger¢eklesmektedir.
Dogrusal programlama modeli sonucunda olusturulan portfoyde yer alan 6 farkli hisse
senedi ile bulaniklastirma sonucunda olusturulan hisse senetleri ayni hisse senetleridir.
Yapilan analiz sonucunda riske karsi duyarli olan yatmrimcilarin bulanik mantik

cercevesinde hareket etmeleri Onerilmistir.

Gilingor vd.(2005) yaptiklar1 ¢alismada, Haziran 2000-Mart 2005 yillar1 arasinda
3 aylik dénem verileri seklinde toplamda 20 dénem dikkate alnarak, IMKB’de islem
goren 261 hisse senedi icerisinden, piyasa faiz oranlar1 iizerinde getirisi olan 114 hisse
senedi modele dahil edilmektedir. Ancak olusturulan portfoyde yer alacak hisse
senetlerinin BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 icerisinde yer alma sart aranmaktadir.
Bununla beraber modelde riski dagitmak amaciyla yatirimin 4 farkl sektorde yer almasi
kisit1 getirilmistir. Ayrica benzer sebeplerle portfoyiin en az 5 hisse senedinden
olusmas1 gerektigini ileri siirerek bu durumu da modele kisit olarak ilave etmislerdir.
Diger bir kisit ise; 3 aylik donemde beklenen getiri hedefi %15 olarak konulmus ve risk
hedefinin azaltabilmek i¢in ise; bu ylizde oranmmin %35 oraninda degisebilecegi
varsayilmigtir. Bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli sonucunda
yatirimcilara tiger aylik donemlerde %15 {izerinde getiri sunan ve 14 farkli hisse

senedinden olusan 11 farkli portféy oOnerisi sunulmustur. Sonu¢ olarak modelin,
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yatirimcilarin belirledikleri yatirim dénemine uygun optimal portf@ylerin belirlemede

basarili oldugu ifade edilmistir.

Pelitli (2007) yaptig1 ¢alismasinda, Ekim 2001-Eyliil 2006 yillar1 arasmnda BIST
50°’de igslem hacmi en yiiksek olan 35 hisse senedinin 60 aylik verileri lizerine hem
bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli hemde dogrusal programlama
modeli ile portfoy optimizasyonu olusturulmustur. Bulanik Konno Yamazaki dogrusal
programlama modelinde Zimmermann (1983), Werners (1987) ve Verdegay (1982)
yaklagimi olmak tizere ti¢ farkli yaklasim kullanilmis olmakla birlikte Zimmermann
(1983) ve Werners (1987) yaklasimlarinin benzer olup dogrusal programlama modeline
dayandig1 ifade edilmistir. Calismada {iyelik fonksiyonu a € [0,1] arasinda yer alan
degerler i¢cin optimal portfoyler portfoy belirlenmistir. o artisina bagl olarak beklenen
getiri artmakta ancak risk daha fazla artis gostermektedir. Zimmermann (1983)
yaklagimida optimal ¢6ziim a=0,82 iiyelik derecesine sahip 7 hisse senedinden olusan
portfoyde gergceklesmis olup, optimal portfoyiin beklenen getirisi %4,54 risk degeri ise
%8,64 diizeyinde gerceklesmistir. Werners (1987) yaklasimda ise optimal ¢dziim
0=0,66 tliyelik derecesine sahip 9 hisse senedinden olusan portfoyde gerceklesmis olup,
optimal portfoylin risk degeri %8,54 beklenen getirisi %4,54 dlizeyinde
gerceklesmistir. Verdegay (1982) yaklasiminda ise birim risk basina en fazla getiri
0=0,1 seviyesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu iiyelik seviyesinde 9 hisse senedinden olusan
optimal portfoyiin riski %6,58 iken beklenen getirisi %4,54 olmustur. Calisma
sonucunda bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama modelinin, dogrusal
programlama modeline kiyasla optimal portfoy olusturma konusunda daha basarili

sonugclar elde edilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bozdag ve Tiire (2008) yaptiklar1 galismada, BIST 30°da islem géren 26 adet
hisse senedinin Ocak 2003 - Eyliil 2005 tarihlerine ait aylik veriler kullanilmis. Analiz
kisminda Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli ile portfoy optimizasyonu
yapilmistir. Uygulamada yatirimcilarm farkli risk davraniglarina gore tanimlanan 6
farkli senaryo olusturulmus. Yatirimci tipine gore iger hisse senedinden olusan 6 farkli
optimal portfoy olusturulmustur. Bu caligmada elde edilen sonuglar, yatirimcilarin
beklenen getirisi ile yatirimcilarin riskten kagmma diizeyi arasinda kuvvetli bir iligki

oldugu tespit edilmistir.
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Kocadagl ve Cinemre (2010) ¢alismasinda, Nisan 2008’de BIST 30°da islem
goren 30 hisse senedinin 42 seanslik verileri kullanilarak Konno Yamazaki dogrusal
programlama modeli, ortalama varyans modeli ve bulanik dogrusal olmayan model ile
karsilagtirmali portfoy optimizasyonu yapilmistir. Bulanik dogrusal olmayan model ile
olusturulan portfoyiin riski %6, portfoyiin getirisi %4,93 diizeyinde olmustur. Sonug
olarak bulanik dogrusal olmayan model diger modellerin portfoy getirilerinden daha

basarili oldugu sonucuna ulagmaistir.

Tsaur (2013) calismasinda, Nisan 2002 - Ocak 2004 tarihleri arasinda Sangay
borsasinda iglem goren hisse senetleri arasindan rastgele segilen 5 farkli hisse senedin
haftalik verileri alinarak bulanik portfoy modeli ile optimizasyon gerceklestirilmistir.
Model araciligiyla riski seven yatirimci, riskten kaginan ve riske karsi duyarsiz
yatirimct tipleri i¢in optimal portfoy olusturulmustur. Sonug olarak model araciligiyla

farkli yatirimet tipleri etkin portfoy olusturabilecegi sonucuna ulagilmastir.

Bhattacharyya vd., (2014) c¢alismasinda, Nisan 2005 — Mart 2010 tarihleri
arasinda Bombay iglem goren hisse senetleri arasindan rastgele secilen 5 farkli hisse
senedin aylik verileri alinarak ortalama varyans, bulanik ortalama c¢arpiklik ve bulanik
ortalama varyans carpiklik modelleri ile portfdy optimizasyonu gerceklestirilmistir.
Olusturulan optimal portfoyler 3 varliktan olusmakta olup tiim modellerle
optimizasyonu yapilarak bulanik ortalama varyans ¢arpiklik modelinin diger modellere

gore daha basarili sonuglar olusturdugu ifade edilmistir.

Liu ve Zhang (2015) ¢alismasinda, Ocak 2004 — Ocak 2010 tarihleri arasinda
Cin borsasinda islem goren hisse senetleri arasindan rastgele segilen 10 farkli hisse
senedi ile finansal piyasalarda islem goren bir riskiz finansal varhigm haftalik verileri
alinarak ¢ok donemli bulanik Konno Yamazaki dogrusal olamayan programlama modeli
ile optimal portfoy olusturma girisiminde bulunmustur. Sonu¢ olarak bulanik Konno
Yamazaki dogrusal olamayan programlama modeli araciligiyla risksiz varliklarla
birlikte 5 wvarliktan olusan optimal portfoyiin yatirimeilarin  beklentilerini

karsilayabilecegi sonucu ifade edilmistir.

Kiiciikbay ve Araz (2016) calismasinda, Nisan 2009 — Mart 2015 tarihleri
arasinda BIST100 endeksinde siirekli olarak islem géren 89 sirketin aylik verileri
kullanilmistir. Yapilan calisma iki donemi kapsamaktadir. i1k ddnem Nisan 2009 — Mart

2014 tarihlerini kapsamakta olup ve optimal portfoylerin olusturulmasinda verilerin
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gozlemlendigi donemdir. ikinci donem ise Nisan 2014 — Mart 2015 tarihlerini
kapsamakta olup ve olusturulan optimal portfoylerin performansinin test edildigi
donemdir. Optimal portfoyleri olusturmak amaciyla bulanik hedef programlama teknigi
ve dogrusal fiziksel programlama teknigi kullanilmistir. Calisma “Sharpe performans
kriteri” ile test edilmistir. Bulanik hedef programlama modeli ile olusturulan optimal
portfoy 12 hisse senedinden olugsmakta olup optimal portfoyiin riski %8,9 portfoyiin
getirisi %8,9 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak bulanik hedef programlama modelinin
basarili oldugu ifade edilmekle birlikte dogrusal fiziksel programlama modelinin de 1yi

bir alternatif model olabilecegi ifade edilmistir.

Yue ve Wang (2017) ¢alismalarinda, Ocak 2012 — Ocak 2015 tarihleri arasinda
Sangay borsasinda islem goren hisse senetleri arasindan rastgele segilen 12 farkli hisse
senedin haftalik verileri alinarak bulanik mantik temelli yiiksek momentler iceren 3
farkli metot kullanilmigtir. Bu metotlardan ilki bulanik ¢ok amacli ortalama varyans
carpiklik basiklik simetrik entropi metodu, ikincisi bulanik ¢cok amagl ortalama varyans
basiklik carpiklik Yager entopi metodu, iicilinclisi ¢ok amacli ortalama varyans
carpiklik basiklik Shannon entropi metodudur. Calisma da yiiksek momentum modelleri
ile optimal portfoyler olusturulmustur. Sonu¢ olarak bulanik ¢ok amacgli modellerin
etkinligi ve verimligi testi, olumlu sonuglar vermistir. Ayrica modeller igerisinde
bulanik ¢ok amagli ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi metodunun
diger metotlardan daha uygun c¢oziimler sagladig1 ifade edilmistir. Onerilen model ile
olusturulan optimal portfdy dokuz varliktan olusmakta olup portféyiin riski 0,001
beklenen getirisi 0,007 diizeyinde gergeklesmistir.

Akdag (2019) yaptig1 ¢alismasinda, 01 Ocak 2017 - 31 Aralik 2018 dénemleri
arasinda 19 farkli BIST sektor endeksleri ile euro ve dolar kuru, giimiis ve altin
madenlerinin giinliik verileri alinarak portfdy optimizasyonu gerceklestirilmistir.
Caligmada yontem olarak bulanik dogrusal programlama modeli kullanilmistir.
Calismanmn ilk asamasinda sektor endeksleri ile bulanik dogrusal programlama modeli
optimizasyon islemi gerceklestirilmistir. Ikinci asamada ise degerli madenler ile doviz
kurlarmi sektdr endekslerine ilave edilerek portfoy optimizasyonu gergeklestirilmistir.
Her iki analiz sonucu karsilastirilarak, degerli madenlerin ve doviz kurlarinin portfoy
optimizasyonu {iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Caliyma sonucunda model

araciligiyla doviz kurlarinin ve degerli madenlerin portfoy optimizasyon strecine dahil
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edilmesinin, portfoyin riskini azaltrken beklenen getirisini de arttirildig: ifade

edilmistir.

3.3. Veri Seti

Calismada BIST 30°da yer alan pay senetleri ve piyasa islem hacmi en yiiksek
olan 5 kripto varlik bulunmaktadir. incelemeye dahil edilecek kripto varlik birimleri ve
BIST 30’un portfoye dahil edilmesiyle getiri ve riski oranmni hesaplamak amaciyla
yapilan ¢alismada; kripto varlik birimleri igerisinden Bitcoin (BTC), Ripple (XRP),
Litecoin (LTC), Ethereum (ETH), Monero (XMR) ve BiST 30°da yer alan pay senetleri
secilmistir. BIST 30°da yer alan pay senetleri Ek 1°de gdsterilmistir.

Calismada kullanilan veriler 04 Eylil 2016 — 26 Haziran 2022 dénemini ele
almakta olup her bir degisken i¢in 304 haftalik veri iizerinden hareket edilmistir. Ayrica
kripto varliklarin piyasaya dahil olma yillar1 farkli oldugundan dolay1 incelemeye
alinacak olan diger kripto varlik birimleri ile uyarlanarak belirtilen tarih ele alinmistir.
Verilerin tumiine investing.com adresinden erisilmistir. Bu varliklar1 kisaca tanimlamak
gerekir ise;

Bitcoin (BTC): Bitcoin Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda gelistirilip
giniimiize kadar ulasilan bir varlik birimidir (Y1ldirim,2021). Piyasada en yiiksek
hacimli olan Bitcoin kripto varliklarin basinda gelmektedir (Koy vd.,2021:159). Bitcoin
teknoloji olarak blokzinciri kullanan ilk temel uygulamadir. Kripto varliklar blokzinciri
teknolojisine baghdir. Bu varliklar esler arasi (P2P) olarak calisir merkezi bir sistemleri
bulunmamaktadir. P2P, agdaki merkezlerin arasinda 6zel bir kodun olmadigir ve
bilgisayarlarin esit oldugu anlamma gelmektedir. Merkezi sistemi olmadigi ic¢in
herhangi bir kurulusun islemleri dogrulmasini bulunmamaktadir (Nakamoto,2008:1).

Ethereum (ETH): Ethereum merkezi bulunmayan bir blokzinciri sistemidir
ayrica programlanabilir ve daginik bir yapidadir. Tiim kripto varliklarin arka yap1 ve
teknolojileri ayn1 olmamak ile birlikte temelde birbirlerine de benzemektedirler (Koy
vd.,2021:159). Ethereum sistem kurucular1 Jeffrey Wilcke, Vitalik Buterin ve Gavin
Wood 2014 yilinda blokzincir iizerinde calismaya baslamislardir. Bu kisilerin temel
amaglar1 giivenilir ve akilli s6zlesmeler olusturmaktir (Chinchilla,2022,a.9.1.s).

Ripple (XRP): Chris Larsen tarafindan 2012 yilinda ortaya ¢ikarilan Ripple,
islem hacmi olarak Ethereum’dan sonra gelen en biiyiik altcoinlerden biridir. Bu varlik
ilk zamanlar diisiik miktarda fiyat seyri yasadiktan sonra 2017 yili igerisinde piyasada

yiikksek miktarda girisim sermayesi ¢ekmistir. Buna ilaveten kurucusu, diinyanin en
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zengin 14, insani olmustur. Bu varligin amaci; miisterilerin ve bankalarin
gerceklestirdigi transferlerin diisiik masrafli ve kolay bir sekilde gerceklestirmesine
olanak saglamaktir (Cnnturk,2022,a.g.1.s).

Litecoin (LTC): Litecoin Google miihendisi Charles Lee tarafindan 2011
yilinda olusturulmus (Nebil,2018:47). Litecoin 2016 yilinda piyasaya siiriilmiistiir. Bu
varligm temel amaci, miisterilerin yapmig olduklar1 transfer asamalarini kisa bir
zamanda ve kolay bir sekilde gerceklestirmektir. Litecoin diger kripto varliklar gibi
Bitcoin’den esinlenerek meydana getirilmis olsa da Bitcoine ait 6zellikler
icermemektedir. Bununla birlikte Litecoin’in Bitcoin’in karsisinda birinci rakip kripto
varlik olarak kabul gorilmekteyse de bazi kesimlerce Litecoin’in, Bitcoin’in
tamamlayicist oldugu 6ne siiriilmektedir. Esasen bakildiginda Bitcoin altin degerinde
iken Litecoin’in ise glimiis degerinde oldugu ifade edilerek aralarindaki farkin derecesi
aciklanmaya calisilmistir (Bhosale ve Mavale,2018:134).

Monero (XMR): Monero, 18 Nisan 2014 tarihinde Monero Bitmonero adiyla bir
kripto varlik birimi olarak piyasada adini duyurmustur. Kisa bir slire sonunda bu varlik
birimini Monero olarak kisaltilip kullanilmasina karar vermislerdir. Bu para biriminin
avantaji 2 dakika igerisinde blogu arasinda transferlerini gergeklestirmesidir.
Monero’nun transferi, depolanmasi, iliretimi gibi islemler XRM adli ag toplulugu
icerisinde yapilmakta olup ve ayrica devlet veya banka aracilifiyla kontrolii iiretimi
yapilmamaktadir (Kalaitzis,2018:12-14). XMR taraflar aras1 yapilan tutarlar1 ve
islemleri gizleyen glcli bir ag yapisma sahip olan Monero islevselligi bakimindan BTC
koduna dayali degildir. BTC nin aksine CryptoNote protokolini esas almaktadir
(Saberhagen,2013:4-13).

3.4. ' YOntem

Klasik dogrusal programlama modelleri, amag¢ fonksiyonunu kisitlayicilara ve
degiskenlere bagli olarak fonksiyonunu (minimum veya maksimum) olusturmaya
calisir. Klasik dogrusal programlama modellerinde amag¢ fonksiyonun karar vericiyi
etkileyip  etkilemedigine bakilmaz (Ozkan,2003:161-162). Bulanik dogrusal
programlama modelinde ise ama¢, optimal karara en yiksek 0yelik derecesi ile
ulagmaktir. Model’de ama¢ fonksiyonunu minimum ve maksimum yapmak yerine,
amac fonksiyonunun karar vericiye etkileme derecesine gore tatmin eden yaklagimiyla

daha gergekei bir yaklagim oldugu kabul gormiistiir (Tuncel,1997:45-48).
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Bulanik dogrusal programlama modeli, bulantk mantik ile dogrusal
programlama modelinin 0Ozelliklerini kapsayan ve klasik dogrusal programlama
modelinin bulaniklastirilmis ve genisletilmis halidir. Bulanik dogrusal programlama
modeli, ¢cogunlukla karar siirecinde dogrusal programlama teknigiyle ¢ozulebilen bir
yontemdir (Hansen,1996:32; Cevik ve Yildirim,2010:18). Bulanik dogrusal
programlama yonteminde sorunlarin ¢oziimiinde dogrusal programlamanin aksine,
ama¢ ve smirlayicilarda kesinlik igermeme varsayimmin olmasi gerekir. Boylece
bulanik dogrusal programlama modeli, amag¢ fonksiyonunu sinirlayict kendine has
ithtiyaglarin oldugu problemlere, dogrusal programlama modelini uyarlamak i¢in biiyiik
bir esneklik gostermistir (Zhang vd.,2003:384).

Zadeh (1965) in ilk ¢alismalarindan biri bulanik mantik modelidir. Zadeh (1965)
ilgili ¢alisgmasinda bu modeli genis anlamda bulanik mantik kiime teorisinin es anlamlis1
olarak tanimlamistir. Bu model yapilan ¢alisma hakkinda net ve kesin bilgiyi elde
edemedigi durumlarda dogru kararlar verilmesine yardimei olur. “Bulanik mantik insan
diisiiniis tarzini esas alir” (Sen,1999:6).

Bulanik mantik, yaklagik akil yiiriitmenin mantigidir. Bu mantigin digerlerden
ayiran en biiyiik fark bulanik mantikta ¢ekilmezlik ilkesinin aranmamasidir. Bulanik
mantigin gecerli oldugu iki sistem bulunmaktadir. Bunlardan ilki insanlarin yargisina ve
kavrayisina gerek duyulan durumlardir. ikincisi ise kisinin yaptig1 ¢alisma konusunun
karmagik oldugu ve konu ile ilgili veri ve bilgi eksikliginin nedeniyle kisilerin deger
yargilarma bagvuruldugu durumlardir (Baykal ve Beyan,2004:39).

Klasik dogrusal programlama modeli ile bulanik dogrusal programlama modeli
arasindaki en biiylik fark, modeldeki bulanik parametreleri gostermek icin “ ~ ”
simgesinin kullanilmasi ve bulanikligin oldugu kisimlar i¢in [0,1] araliginda belirtilen
ve memnuniyet derecesini gosteren Uyelik fonksiyonunun gdsterilmesidir. Genel olarak
bulanik dogrusal programlama modelinin ama¢ ve kisitlayicilarinin bulanik oldugu
varsayildiginda en genel haliyle gosterimi asagidaki gibidir (Giilcan,2012:63).

Amag Fonksiyonu:

n
maxZ = z = 1"/%i
Jj

Kisttlar:

40



Bulanik dogrusal programlama modelinde, ¢ farkli problem ¢6zme yaklagimi
bulunmaktadir. Bu yaklagimlar Zimmermann (1983), Verdegay (1982) ve Werners
(1987) dir. Zimmermann (1983) yaklasimmda minimum ve maksimum dyelik
dereceleri karar vericiye sorularak olusturulmaktadir. Verdegay (1982) yaklasiminda
ise, bulanik karar kiimesinin en yiiksek Uyelik derecesi belirlenmemektedir. Ayrica
amag¢ fonksiyonu kisitlar gibi degerlendirilmediginden ¢oziim sekli simetrik degildir.
Werners (1987) yaklasiminda ise minimum ve maksimum Uyelik derecelerinin min-max
islemi kullanilarak yapilmasi1 gerektigi, bunun karar verici tarafindan yapilmasimnin
dogru olmayacagi belirtilmistir (Verdegay,1982: Werners,1987; Zimmermann,1991).
Bundan dolay1 Werners (1987) yaklasiminin, diger yaklagimlara gére daha cok tercih
edilmesini saglamistir.

Bulanik dogrusal programlama modeli, portféy optimizasyonlarina yonelik
uygulama kisminda Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli ile
kullanilmaktadir. Amag¢ fonksiyonunun bulaniklastiriimas: sonucu Konno Yamazaki
dogrusal programlama modeli bulanik kaynakli Konno Yamazaki dogrusal
programlama modeline doniisiir. Bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama
modeline Werners (1987) yaklasimmim uygulanmasiyla olusturulan amag¢ fonksiyonu
asagidaki gibi gosterilebilir (Kocadagli,2006:133).

Amag Fonksiyonu:

T
MinZz =17
t

Kisit 1.

n
Ve — E agjxj =0 t=1,2,..T
j=1

Kisit 2.

n
Ve + E agjxj =0 t=1,2,..T
j=1

Kisit 3.

n
E rixj = pMy a €[0,1]
j=1
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Kisit 4.

n
E xj = M, a €[0,1]
j=1

Model araciligiyla @ € [0,1] olmak Uzere, model portfdy optimizasyonu igin
uygulandiginda portfoyiin beklenen getirisinin farkli memnuniyet seviyelerine goére
cozllerek belirlenen memnuniyet seviyesinde hangi hisse senetlerine hangi oranda
yatirim yapilmasi gerektigi belirlenebilir. Ancak model, risk ve g¢esitli getiri
komisyonlar1 arasindan optimal portféyun belirlenmesi icin tam olarak ¢ozim
sunamamaktadir. Bu sebeple modelde oncelikle pMo (¢ = 0,1) ve pMo + 7 (a = 1)
beklenen getiriler icin ¢ozilerek Z° ve Z' amag fonksiyonu degerleri tespit edilir.
Modelde beklenen getiri diizeyi artikga risk de artacagmdan Z' > Z° olacaktir. ve Z*
degerlerinin kullanilmasiyla olusan tyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir
(Kocadagli,2006:134).

1, z7<2°
u, (x) = 1-[z-2Nz*-2°, 72°<z<Z7'
’ 0, zZ>7!
.uz(x)
( n
0, z rix; < pMy
1
n n
:'< [z 17']'Xj_pM0:|/T; pMO Sz 17:']'Xj SpMO-l-‘[' >
j= j=
n
L, z rix; > pMy+ 1
\ j=1

Beklenen getirinin tyelik fonksiyonu (uk(x)) ile amacin iiyelik fonksiyonunun
uz (x), min-max islemcisinin kullanilmasiyla olusturulan bulanik Konno Yamazaki

dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu ve kisitlar1 ise asagidaki gibi

gosterilebilir (Wang,1997:385).
Amac fonksiyonu:

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

Kisit 1.

T
Z y\T +a(Z' - 7% < 71
t=1
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Kisit 2.

n
yt—z ax =0 t=12,.,T
j=1

Kisit 3.

n
yt+z ax =0 t=12,.,T
j=1

Kisit 4.

n
E rixj = pMy + at a €[0,1]
j=1

Kisit 5.

n
Z =My, t=12..,T

j=1

0<x;<uj, y.=0)

Modelin kullanilarak belirli bir memnuniyet derecesinde (a€[0,1]) hangi pay
senetlerine hangi oranda yatirim yapilmasi gerektigi hesaplanir. Modelde kullanilan

parametrelerin agiklamalar1 asagida verilmistir.

a : Memnuniyet seviyesi

vyt . Yardimci degisken,

p : Beklenen getiri orani,

aj - J. hisse senedinin riski (rjt — rj)

7 : Beklenen getirinin dnceden bilinen tolerans degeri
Mo : Toplam yatirim miktari,

pMo : Beklenen getiri miktari,

t : T donemi icindeki herhangi bir t. dénem,

T : incelenen donem sayisi,

7j¢ - ] hisse senedinin t doneminde gerceklesen getiri orant
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r; : j. hisse senedinin ortalama getiri orant,
K : j. hisse senedine yapilan yatirimin iist sinirt,
x;j : . hisse senedine yapilan yatirimin payi,

3.5. Bulgular

Bu bolimde analizler sonucu elde edilen bulgular 2 alt baslik halinde
sunulmustur. Ik olarak bulanik dogrusal programlama modeli ile BIST 30 endeksinde
yer alan pay senetlerinin kullanildig1 portfoy optimizasyon islemi gerceklestirilmistir.
Ikinci olarak ise BIST 30 pay senetleri ve kripto varliklar ile gerceklestirilen portfoy
optimizasyonu gerceklestirilmistir. Daha sonra yapilan her iki analiz sonucu
karsilastirilarak kripto varliklarm portfoy optimizasyon siirecine dahil edilmesinin BIST

30 6rnegi lizerindeki etkisi degerlendirilmistir.

3.5.1. BIST 30 Endeksinde Yer Alan Pay Senetlerinin Kullamldigi Portfoy
Optimizasyon Sonuclar

Calismada ilk olarak BIST 30 endeksinde yer alan pay senetlerinin haftalik
yiizdelik getirileri ile optimizasyon islemi gergeklestirilmistir. Analizde 04 Eylil 2016
ile 26 Haziran 2022 tarihleri arasindaki her bir degisken i¢in 304 haftalik veri analize
dahil edilmistir. ilgili varliklarin haftalik getirileri bulunduktan sonra beklenen haftalik
getiri (p) 0,0072, varliklarin beklenen maksimum getiri orant (ppax) 0,0199 olarak
hesaplanmistir. Beklenen getirinin tolerans1 ise (t) 0,0127 (r =0,0199-0,0072)
bulunmustur. Beklenen getirinin yelik fonksiyonu ise (i (x)) My=1 almasi durumunda

asagidaki sekilde gosterilebilir.

0, 30, 71x; < 0,0072
e () =4 [X32, 1y — 0,0072]/0,0127, 0,0072 < 332, 7jx; < 0,0199
1, 30, 1% > 0,0199

Z% ve Z! i¢in amag fonksiyonu ve kisitlar1 iceren denklemlerin ¢ozilmesiyle
amag fonksiyonu Z°=0,0074 ve Z1=0,0192 degerleri elde edilir. lgili degerlerin modele

ilave edilmesiyle amacin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir.

1, Z <0,0074
u,(x) =4{1—[Z—0,0074]/0,0192 — 0,0074, 0,0074 < Z < 0,0192
0, Z > 10,0192
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Optimizasyon islemi sonucunda optimal portfdyiin memnuniyet duzeyi (a) %62
olarak tespit edilmistir. Elde edilen memnuniyet diizeyinde () portfoyin riski ise

asagidaki gibi hesaplanabilir.

Z — 0,0074
w,(x) = 062=1- 00118
Z — 0,0074
1-062=|=50118
Z —0,0074
038 = |=Go118

0,38+0,0118 = Z—0,0074
0,0045 + 0,0074 = Z
0,0119 = Z

%62 memnuniyet duzeyinde portfoyin riski %1,19 olarak belirlenmistir.
Portfoyln beklenen haftalik getiri oranimin hesaplanisi ise asagida verilmistir.
Beklenen Getiri Orani= pM, + at
=0,0072*1+0,62*0,0127
=0,0072+0,0079
=0,0151
Memnuniyet duzeyi %62 olan portfdylin beklenen haftalik getiri oran1 %1,51
portfoyun riski %1,19 olarak gerceklesmistir. Tablo 3.1‘de optimal portfdyde yer alan

pay senetleri ve agirliklar1 verilmistir.
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Tablo 3.1. Portfoyde Yer Alan Pay Senetleri ve Agirliklart

Kodlar Degiskenler Portfoydeki Agirhklar: Ortalama Haftalik Getirisi
X3 AKSEN 0,1436 0,001618
X8 EREGL 0,0914 0,000832
X9 FROTO 0,103 0,000997
X11 GUBRF 0,021 0,000228
X16 KOZAA 0,0676 0,000901
X17 PGSUS 0,0943 0,001121
X19 SASA 0,465 0,009265
X20 SISE 0,0141 0,000111

Tablo 3.1°e gore optimal portfoy igerisinde yer almasi gereken pay senetleri
%14,36 AKSEN, %9,14 EREGL, %10,3 FROTO, %2,1 GUBRF, %6,76 KOZAA,
%9,43 PGSUS, %46,5 SASA ve %1,41 ile SISE olmustur.

Optimal portfoyiin birim getiri basina riskini gosteren degisim katsayisi asagidaki
sekilde hesaplanir.

Portféyiunriski  0,0119
Portfoyiin getirisi  0,0151

Degisim katsayust: =0,79

3.5.2. BIST 30 Pay Senetleri ve Kripto Varhklar ile Gerceklestirilen Portfoy
Optimizasyonu Sonuclari

Bu kisimda BIST 30’da yer alan pay senetleri ve kripto varliklarm haftalik
yiizdelik getirileri ile optimizasyon islemi gerc¢eklestirilmistir. Eylul 2016 ile Haziran
2022 tarihleri arasindaki her bir degisken i¢in 304 haftalik veri analize dahil edilmistir.
Ilgili varliklarm haftalik getirileri hesaplandiktan sonra beklenen haftalik getiri (p)
0,0098, degiskenlerin beklenen maksimum getiri orant (pnax) 0,0358 olarak
bulunmustur. Beklenen getirinin toleransi ise (7) 0,0260 (r =0,0358-0,0098) olarak
hesaplanmustir. Portfoyiin beklenen getirisinin tiyelik fonksiyonu (u;, (x)) My=1 almasi

durumunda asagidaki sekilde gosterilebilir.

35

0, erx]- < 0,0098
j=1
35
(532, 7% — 0,009]
U (x) = 0.0260 0,0098 < erxj < 0,0358
j=
35
1, erxj > 0,0358

j=1
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Z% ve Z! icin amag fonksiyonu ve kisitlari iceren denklemlerin ¢oztlmesiyle
amag fonksiyonu Z°=0,0074 ve Z'=0,0489 degerleri elde edilir. Ilgili degerlerin modele

eklenmesiyle amacin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir.

1, Z <0,0074
u,(x) =41 —[Z —0,0074]/0,0489 — 0,0074, 0,0074 < Z < 0,0489}
0, Z > 0,0489

Optimizasyon islemi sonucuna optimal portfoyiin memnuniyet derecesi (a) %47

olarak tespit edilmistir. %59 memnuniyet derecesinde portfoyiin riski ise asagidaki gibi

gOsterilebilir.
Z—0,0074
w,(x) = 0,64=1-— [0,0T
70 calt [Z —0,0074
’ 0,0415
Z—0,0074
036 = |~5oms
0,0149 = Z—-0,0074
0,0223 = Z

%64 memnuniyet derecesinde portfoyiin riski %2,23 olarak bulunmustur. %64
memnuniyet derecesinde portfoyln beklenen haftalik getirisi ise asagida verilmistir.
Beklenen Getiri Orani= pM, + at
=0,0098*1+0,64*0,0260
=0,0098+0,0166
=0,0264
%64 memnuniyet derecesinde portféyin haftalik beklenen getirisi %2,64 iken
portfoyiin riski %2,23 olarak tespit edilmistir. Optimal portfoyde yer alan pay senetleri
ile kripto varlilar ve agirhiklar1 Tablo 3.2Error! Reference source not found.’de

gosterilmistir.

Tablo 3.2. Portfoyde Yer Alan Pay Senetleri ile Kripto Varliklar ve Agirliklar

Kodlar | Degiskenler Portfoydeki Agirhiklari Ortalama Haftalik Getirisi
X2 Ethereum 0,0551 0,0265
X3 Ripple 0,3819 0,0358
X24 SASA 0,5630 0,0199
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Tablo 3.2’ye gore optimal portfoy icerisinde yer almasi gereken varliklar sirasiyla
%5,51 Ethereum, %38,19 Ripple, % ve %56,3 ile SASA varliklarindan olugmaktadir.

Optimal portfoyiin birim getiri basina riskini gosteren degisim katsayis1 asagidaki
sekilde hesaplanir.

Portféyiunriski  0,0223
Portfoyiin getirisi  0,0264

Degisim katsay:st: 0,84
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SONUC VE ONERILER

2008 yilindan sonra ortaya ¢ikan Bitcoin ve diger kripto varliklar, yatirimcilarin
yogun ilgisiyle karsilagmis ancak yiiksek oynakliklar1 nedeniyle yatirimcilar tedirginde
etmistir. Kripto varliklarin en onemli 6zelligi sanal ortamda ve sanal ciuzdanda yer
almasidir. Yillar igerisinde kripto varliklarindan ilki olan Bitcoin’in disinda dokuz bin
den fazla altcoin ortaya ¢ikartilarak kullanim alanlar1 genisletilmis ve kamu
otoritelerinin de bu varliklar1 iiretebilecegi gesitli arastirmalar ile ortaya konulmustur.
Bitcoin ve diger kripto varliklar gegmiste insanlarin yatirim yapmaktan ¢ekindigi varlik
birimleri olsalar da son yillarda uluslararas: firmalarin destek saglamasindan dolay1
biiylime ve gelismeleri de devam etmektedir. Bu sebeple kripto varliklarin portfoylere
dahil edilebilirligi konusu, finans sektdrtinde de yeni bir arastirma konusu olmustur.

Yatirimeilarin, geleneksel varliklara yatirim yapmaktan ziyade, cesitli yatirim
araclarmm da yer aldigi bir portfdye yatirnm yapma fikri, olusturulacak portfoyde
yatirim yapilacak finansal araglarm hangi oranda ve gesitliligin nasil olacagina dair
sorular1 da beraberinde getirmistir. Bu sorularin ¢6ziimiin de optimizasyon
modellerinden yararlanilmaktadir. Ozellikle son yillarda yapay zeka temelli modeller
tercih edilmeye baslanmistir. Bu ¢alismada da, yapay zeka temelli bir yaklasim olan
bulanik dogrusal programlama modeli kullanilmstir.

Calismada kripto varliklarin portfoy optimizasyon siirecine dahil edilmesinin,
portfoyun riski ve beklenen getirisi Uzerinde etkisinin ne olacagi belirlenmeye
calistimistir. Calismada, 04 Eylil 2016 — 26 Haziran 2022 tarihleri arasinda BIST 30°da
yer alan pay senetlerinin ve analize dahil edilen bes kripto varhgin haftalik yiizdelik
getirileri kullanilmistir. Oncelikle BIST 30°da yer alan pay senetleri ile portfoy
optimizasyon islemi gerceklestirilerek optimal portfoy olusturulmustur. Daha sonra
BIST 30°da yer alan pay senetlerine, piyasa degeri en yiiksek bes kripto varlik (Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin ve Monero) eklenerek portfoy optimizasyon iglemi icin
ikinci bir optimal portfoy olusturulmustur. Sonrasinda ise her iki portfoy risk ve getirisi
hesaplanarak karsilastirilmistir.

Gergeklestirilen optimizasyon sonucunda, BIST 30 endeksinde yer alan pay
senetlerinin kullanildig1 ilk portfdyln, memnuniyet diizeyi (a) %62, portfoyiin beklenen
haftalik getiri oranm1 %1,51 iken portfoyiin riski  %1,19 olarak hesaplanmustir. ilk
optimal portfoy icerisinde yer alan pay senetleri; %14,36 AKSEN, %9,14 EREGL,
%10,30 FROTO, %2,10 GUBRF, %6,76 KOZAA, %9,43 PGSUS, %46,50 SASA ve
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%1,41 ile SISE dir. Kripto varliklarin analize dahil edildigi ikinci optimal portfoy de ise
memnuniyet dizeyi («a) %64, portfoyliin beklenen haftalik getiri oram1 %2,64 iken
portféyiin riski ise %2,23 olarak hesaplanmustir. Ikinci optimal portfoy ierisinde yer
alan kripto varliklar1 ve pay senedinin agirliklari ise; %5,51 Ethereum, %38,19 Ripple
ve %56,30 ile SASA dir. Bu sonuclara gére sadece BIST 30°da yer alan pay senetlerinin
olusturdugu portfoyin getirisi, riski ve birim getiri basma riski gosteren degisim
katsayisinm, BIST 30°da yer alan pay senetleri ve kripto varliklardan olusan portfoyiin
getirisinden, riskinden ve degisim katsayisindan daha diisiik oldugu belirlenmistir. Elde
edilen bulgular, Eisl vd. (2015), Gangwal (2016), Anyfantaki vd. (2018), Chuen vd.
(2018), Ketelaars (2018), Petukhina vd. (2018), Kajtazi ve Moro (2019), Deniz (2020),
Gul (2020) ve Saygin, vd., (2021) nin ¢alismalari ile paralellik gostermistir.

Sonuglar yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; kripto  varliklarin
portfoylerinde bulunmasinin, portfoyiin getirisi zerinde olumlu katkis1 olacagi
sOylenebilir. Bu baglamda ozellikle riski seven yatirimcilar, portfoylerinde kripto
varliklara daha fazla yer verilebilirler. Portfoy yoneticileri agisindan ise, 6zellikle kripto
varliklar ile ilgili yasal diizenlemeler takip edilerek yatirimci tiplerine uygun kripto
varliklar secilip bir portfoy olusturulabilir. Bundan sonra yapilacak benzer ¢alismalarda,
daha c¢ok kripto varliklarin portféy surecine dahil edilmesi, literatiire katki

saglayabilecektir.
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Class D
Aselsan
Tofas Tiirk
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Sanayi ve AS
Ticaret A.S. 7
Koza Altin .
BIM Birlesik . Turkiye Petrol
BIMAS KOZAL Isletmeleri A.S. TUPRS
Magazalar A.S. Rafinerileri A.S.
KOZAL
Dogan Sirketler Koza Anadolu Turk
DOHOL Grubu Holding KOZAA Metal Madencilik TTKOM Telekomiinikasyon
A.S. Isletmeleri A.S. A.S.
Emlak Konut .
] Turkecell Iletisim
Gayrimenkul Pegasus Hava ) )
EKGYO PGSUS TCELL Hizmetleri A.S.
Yatirim Tasimaciligt A.S.
ORD
Ortakligi A.S.
Eregli Demir ve . ) .
Petkim Petrokimya Tiirkiye Is Bankasi
EREGL Celik Fabrikalar1 PETKM ISCTR
Holding A.S. A.S. Class C
T.A.S.
] Vestel Elektronik
Ford Otomotiv SASA Polyester ) .
FROTO SASA VESTL Sanayi ve Ticaret
Sanayi A.S. Sanayi A.S.
AS.
] ] Tiirkiye Sise ve
Turkiye Garanti Yapi ve Kredi
GARAN SISE Cam Fabrikalar1 YKBNK
Bankasi Bankasi A.S.

AS.

Kaynak: investing.com,27.09.2022.
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