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OZET

Ahmet Batuhan Cimenova

KRIiPTO VARLIKLAR ICIN BiR PORTFOY OPTIMIiZASYON MODELI ONERIiSi
Baskent Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii

Endiistri Miihendisligi Anabilim Dal, Miihendislik ve Teknoloji Yonetimi Program

2024

Bu calismada, Bitcoin’e 6zgili kripto varliklar i¢in deneysel tasarim modeli kullanilarak bir
piyasa degerlendirme caligsmasi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, Bitcoin piyasasinda sosyo-
ekonomik faktorlerin fiyat ve hacim {izerindeki etkilerini igeren karsilastirmali bir deneysel
tasarim modeli ortaya konulmus ve elde edilen sonuclarin uygunlugu test edilmistir. Calismada,
fiyat, hacim ve davramigsal faktorler olarak tanimlanan unsurlardaki olumlu veya olumsuz
degisimlerin Bitcoin piyasasindaki fiyatlarin ve hacimlerin artis ya da azalis {lizerindeki
etkilerini ortaya koyan bir model gelistirilmistir. Bu model ayn1 zamanda, farkli beklentilere
0zgili ekonomik genisleme veya daralma kosullar1 dikkate alinarak, piyasa fiyatlarinin degisimi
ve hacim artis veya azalis tepkileri i¢cin hangi faktor kosullarmin gergeklesebilecegini

kullanicilara sunabilmektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Bitcoin, Faktoriyel Tasarim, Deney Tasarimi, Finansal
Modelleme
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ABSTRACT

Ahmet Batuhan CIMENOV A

A PORTFOLIO OPTIMIZATION MODEL PROPOSAL FOR CRYPTO ASSETS
Baskent University Institute of Science and Technology

Department of Industrial Engineering, Engineering and Technology Management
Program

2024

In this study, a market assessment study was conducted using the experimental design model
for crypto assets specific to Bitcoin. Here, a comparative experimental design model was put
forward with the effects of socio-economic factors on price and volume in the Bitcoin market,
and the appropriateness of the results obtained was also tested. A model was developed that
reveals what kind of effects positive or negative changes in the factors defined as price, volume,
and behavioral factors can have on increasing or decreasing the market prices and volumes in
the Bitcoin market. The model can also present to the user which factor conditions can be
realized by considering the economic expansion or contraction conditions of different

expectations specific to changing the market prices and volume increase or decrease responses.

KEYWORDS: Bitcoin, Factorial Design, Experimental Design, Financial Modeling.
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ONSOZ

Bu tez ¢caligsmasi, dijitallesmenin finansal sistemler lizerindeki etkilerini anlamaya yonelik
bir girisim olarak, 6zellikle Bitcoin gibi kripto varliklarin piyasa dinamiklerindeki roliinii
analiz etmeyi hedeflemistir. Dijital ve merkeziyetsiz yapilartyla kripto paralar, geleneksel
finansal araglara alternatif olusturarak yatirimcilar, isletmeler ve ekonomiler i¢in yeni
firsatlar sunmaktadir. Bununla birlikte, bu yenilik¢i finansal araglarin yiiksek volatilite ve
belirsizlik igeren yapisi, piyasa davraniglarin1 anlama ve ongoérme siireclerinde yeni
yaklagimlar1 gerekli kilmistir. Bu tez, Bitcoin’in fiyat ve islem hacmi tizerindeki etkileri
ele alarak, finansal karar siireclerine rehberlik edebilecek bir ¢ergeve sunmay1

amaclamaktadir.

Calisma boyunca hem teorik bilgi birikimi hem de deneysel analiz yontemleri bir araya
getirilmis, boylece elde edilen bulgularin hem akademik literatiire hem de pratik
uygulamalara katki saglamasi hedeflenmistir. Cesitli kiiresel olaylarin Bitcoin tizerindeki
etkilerinin deneysel tasarimla incelenmesi, kripto para piyasalarinin karmasik yapisina
151k tutarak, yatirimeilarin ve karar alicilarin bu piyasayr daha iyi anlamalarina olanak

tanimaktadir.

Bu baglamda, tez calismasi, dijital varliklarin gelecekte finansal ekosistemde
oynayabilecegi rolii ve bu varliklarin yatirim yonetimi siireglerindeki etkilerini tartisarak,
yeni finansal paradigmalarin gelisimine yonelik 6nemli bir adim niteligi tasimaktadir. Bu

calismanin sonuglarinin, uygulayicilar nezdinde degerli bir kaynak olacagina inaniyorum.
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1. GIRIS

Teknolojinin tarihsel gelisimi, insan ihtiyac ve beklentilerinde 6nemli degisimlere yol
acmis, toplumun farkli alanlarda yeniden sekillenmesine Onciililk etmistir. Birbirleriyle
etkilesim iginde bulunan teknolojik yenilikler, yeni alanlardaki gereksinimlere yonelik

farkindalig1 artirmis ve topluma alternatif ¢oziimler sunmustur.

Finans sektort, ozellikle biiylik ekonomik krizler, dngoriilemeyen olaylar ve degisen
ihtiyacglar dogrultusunda kendini yenileyerek gelismis; bu siirecte finansal araglarda 6nemli
ilerlemeler kaydedilmistir. Modern finansal araglar, yatirimcilara riskten korunma,
yatirimlarin ¢esitlendirme, belirsizliklerle basa ¢ikma ve siirdiiriilebilir bir birikimi gelecek

nesillere aktarma gibi olanaklar sunmaktadir.

Siirli kaynaklarin varlhig, fiziksel paranin taginabilirlik ve islevsellik sinirlamalari,
enflasyon karsisindaki zayifliklar1 ve yatirimcilarin sermayelerinden kazang elde etme
beklentileri, geleneksel yatirim araglarina olan ilgiyi azaltmistir. Bunun sonucunda, dijital
paralar ve kripto varliklar, son 15 yilda bir¢cok geleneksel yatirim enstriimanina kiyasla daha

yiiksek getiriler saglayarak yeni bir yatirim paradigmasi olusturmustur.

Ancak, uluslararasi platformlarda giivenilir islem yapabilme imkani ve yliksek getiri
potansiyeline ragmen, dijital para ve kripto varliklar yatirimcilar i¢in ciddi riskler
barindirmaktadir. Bu riskler genellikle 6ngoriilemez piyasa hareketlerinden kaynaklanmakla

birlikte, spekiilatif manipiilasyonlar nedeniyle de biiyiik kayiplar yasanabilmektedir.

Bu calismada, islem hacmi, kazan¢ potansiyeli ve bilinirlik acisindan en yaygin
kullanilan kripto varlik olan Bitcoin (BTC) incelenmistir. BTC’nin bazi iilkelerde resmi para
birimi olarak kabul edilmesi, uluslararasi sirketler tarafindan risk yonetimi araci olarak
benimsenmesi ve bireysel yatirimeilar i¢in yeni bir yatirim firsat1 sunmasi, bu ¢aligmanin

temel konusunu olusturmasina sebep olmustur.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adiyla tanman bir kisi ya da grup tarafindan
gelistirilen Bitcoin, 2009 yilinda agik kaynak kodlu bir sistem olarak kullanima sunulmustur.

2008’den bu yana islem hacmi ve kazang getirisi agisindan 6nemli artiglar sergileyen



Bitcoin, kiiresel olaylar, krizler ve ekonomik dalgalanmalardan hem olumlu hem de olumsuz
etkilenmistir. Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi kiiresel olaylar, Bitcoin fiyatlarinda ve

islem hacimlerinde 6nemli dalgalanmalara neden olmustur.

Bu ¢alisma, COVID-19 pandemisi ile 2024 yili son ¢eyregine kadar yasanan kiiresel
olaylarin Bitcoin fiyatlar1 ve islem hacimleri {izerindeki etkilerini incelemeyi
hedeflemektedir. Ayrica, bu olaylarin yatirimci algilar iizerindeki etkilerini degerlendirerek,

dogru yatirim kararlarinin alinmasi i¢in bir ¢6ziim Onerisi sunmay1 amaglamaktadir.

Caligma, doért ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, dijital para ve kripto
varliklarin tanimlari, temel 6zellikleri ve Bitcoin hakkinda genel bilgiler sunulmaktadir.
Ayn1 zamanda portfoy yOnetimi kavramui ele alinarak, finansal teknolojilerdeki Ar-Ge ve
inovasyon c¢alismalar1 ile yeni yatirim araglarinin portfoylerdeki yeri degerlendirilmistir.
Ikinci boliimde, yatirim ydnetiminde risk kavrami agiklanmis, geleneksel ve modern portfdy
yonetimi teorileri ¢ercevesinde finansal risk yonetimine dair yaklagimlar ele alinmstir.
Markowitz’in modern portfoy teorisinin matematiksel modeli, kisitlar1 ve portfoy
optimizasyonu da bu boliimde detayli bir sekilde incelenmistir. Uciincii boliim, kripto
varliklarla ilgili literatiirde yer alan portf0y optimizasyonlar1 ve risk yonetimi ¢aligmalarini
ele almaktadir. Literatiir ¢aligmasinda ayrica finansal teknolojiler ve deney tasarimi
yontemlerinin hangi alanlarda ¢alisildig1 da incelenmistir. Dordiincii boliimde ise Bitcoin’in
volatil piyasa davraniglarin1 anlamak i¢in se¢ilen 16 kiiresel olay iki tekrar olacak sekilde 8
olaya boliinerek deney tasarimiyla analiz edilmis, bu olaylarin BTC fiyatlari, islem hacimleri
ve yatirimer davranislart tizerindeki etkileri matematiksel modellemelerle yorumlanmustir.
Besinci ve son boliimde ise uygulamanin sonuglar1 veri setinden faydalanilarak incelenmis
merkeziyetsiz kripto varliklarda riskten korunmak adma yatirimcilara bir model

sunulmustur.



2. DIJITAL PARA VE KRiPTO YATIRIMLAR

2.1. Djital ve Kripto Varhk Kavrami

Kagidin icadiyla birlikte, insanlar ticaretlerinde yiiksek meblaglar1 temsil eden,
tizerinde yazili bir degere sahip olan senet benzeri kagitlar1 kullanmaya baslamistir. Kagit
paranin ilk Ornegi sayilabilecek bu senetlerin yaygin kullanimi, ilk olarak Cin’de

gorilmiistir.

Ticaretin ve ekonomik faaliyetlerin gelismesiyle birlikte, metal paralarin taginmasi,
korunmasi ve giivenligi konusundaki zorluklar artmistir. Bu durum, yeni bir para sistemine
gecisi hizlandirmustir. Ozellikle dogal madenlerden iiretilen sikkelerin hem hacim olarak
fazla yer kaplamas1 hem de agirlik agisindan tasinmasinin zor olmasi, kagit para (diger adiyla

banknot) kullanimin1 yayginlagtirmistir [1].

Para biriminin evrimi, toplumlarin ekonomik ihtiyaclarina ve ticari faaliyetlerine
uygun olarak stirekli degisim gostermistir. Kagit paranin ilk kez kullanilmaya baglanmasi,
ozellikle ticaretin gelismesi ve metal paralarin tagmabilirlik ile glivenlik sorunlar1 yaratmasi
nedeniyle ortaya c¢ikmistir. Geleneksel para birimleri, ekonomik sistemlerin temel
taglarindan biri olmasina ragmen, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler dijital ve

kripto para birimleri gibi yeni tiir para birimlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir [2].

Dijital paralar, elektronik olarak saklanabilen ve transfer edilebilen para birimleridir.
Geleneksel banka hesaplarindaki dijital para, fiziksel paranin bir temsilcisi olarak
goriilmektedir. Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin 2014 yilinda yaptig1 tanima gore sanal
paralar, herhangi bir merkez bankasi ya da kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen;
Odeme, transfer veya saklama araci olarak kabul edilen dijital varliklardir. Dijital paralarin
bir alt tiiri olan kripto paralar, 6zellikle son yillarda yatirimcilar arasinda 6nemli bir ilgi
odag1 haline gelmistir. Kripto paralar, bir otorite ya da devlet glivencesine ihtiya¢ duymadan,

sanal bir ortamda giivenli ve sifrelenmis islemler gergeklestirilmesine olanak tanir [3].



Elektronik para ve kripto para terimleri genellikle birbirine karistirilmaktadir.
Elektronik para, geleneksel para birimlerinin (6rnegin Euro, Dolar, Tiirk Liras1) dijital
bicimidir ve banka hesaplarinda saklanir. Buna karsin, kripto paralar fiziki bir varlik
barindirmayan, dijital ve merkeziyetsiz bir yapiya sahiptir. Bitcoin ve diger altcoinler, kripto
para kavraminin somut 6rnekleridir. Ayrica, kripto para birimleri genellikle blok zinciri
teknolojisi ile desteklenmekte olup, geleneksel miilkiyet ve giivenlik yontemlerini kokten

degistiren bir paradigma sunmaktadir [4].

Blokzincir ag1 ve beraberindeki yenilik¢i teknolojiler, sermaye piyasalarinin
gelecegini sekillendirerek yeni finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasini saglayacak bir
sistem sunmaktadir. Geleneksel olarak piyasalarda hakim olan bes varlik sinifi — nakit, hisse
senetleri, sabit getirili tahviller, emlak ve emtia — disinda yeni bir varlik sinifi olarak kripto

varliklar, bu anlamda biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bugiin sermaye piyasalarinda islem yapabilmek i¢in hangi aktorlerin hangi rolleri
{istlendigini anlamak ve takip etmek gereklidir. Ornegin, islemler brokerlar, arac1 kurumlar,
takas odalar1, borsalar ve merkezi giivenlik depolar1 gibi ¢esitli aktorler tizerinden, karmasik
mevzuat ve yogun bir kural setiyle gerceklestirilir. Ancak, bu geleneksel sistem, miilkiyet
yonetimine bagl c¢alistigindan dolay1r zaman zaman verimsizliklere, hatali mutabakatlara
veya giivenlik risklerine yol agabilmektedir. Hatta bu mutabakat siire¢lerinin tamamlanmast,

lic glinii bulabilmektedir.

Blokzincir teknolojisi ve kripto varlik enstriimanlari, merkezi olmayan bir yapiya
sahip dagitik kayit defterleri araciligiyla sermaye piyasalarinin doniisiimiinii baglatmustir.
Blokzincir altyapisi, agik ya da kapali modellerle uygulanarak giivenli, degistirilemeyen ve
inkar edilemeyen kayitlarin olusturulmasini saglar. Bu teknoloji, aracilar1 ortadan kaldirarak
ticaretin tiim ekosistem paydaslarina esit sekilde dagitilmasint miimkiin kilar ve finansal

islemleri daha verimli, giivenilir ve seffaf hale getirir [5].

2.2. BTC ve Temel Kripto Varhklar

Bitcoin ve benzeri kripto paralar, Bitcoin-Like Crypto Assets (BLCA) olarak
adlandirilir ve kripto varliklarmm bir alt tiirinii olusturur. Bu varliklar, Dagitik Defter

Teknolojisi (DLT) temelinde tasarlanmis ve genellikle bir degisim araci olarak kullanilmak
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tizere gelistirilmistir. BLCA’lara 6rnek olarak Bitcoin, Ethereum (ETH), Ripple (XRP),
Bitcoin Cash, EOS, Stellar ve Litecoin gosterilebilir. Cogunlukla tiim kripto varliklar1 ifade

etmek icin genel bir referans olarak kullanilir.

BLCA’lar, bir ihrag¢1 veya karsi taraf yiikiimliiliigii olmaksizin, esler arasi (P2P)
O0demeler i¢in tasarlanmis genel amagli kripto varliklardir. Bu sistemde, merkezi bir otorite
yerine, agin isleyisini diizenleyen ve islemleri dogrulayan protokoller yer alir. BLCA’lar, iki

farkl yontemle piyasaya siirtiliir:

1. Madencilik (Mining): Bitcoin, Bitcoin Cash ve Ether gibi baz1t BLCA lar, “is kanit1”
(Proof of Work - PoW) konsensiis mekanizmasiyla madencilik yoluyla tiretilir.

2. 1lk Uretim: Baz1 BLCAlar ise bir projenin baslangicinda olusturulup dagtilir.

BLCA lar, DLT tabanli merkezi olmayan ag yapisini kullanir. Ornegin:
*Bitcoin ag1: Yaklasik 12,000 diigim/katilimer tarafindan calistirilir.

*Ethereum ag1: 26,000’den fazla diiglim dogrulama islemlerine katilir.

Bu aglarda kimsenin merkezi bir kontrolii bulunmaz. Ancak Ripple’in XRP’si gibi

bazi BLCA’lar, merkezi bir dogrulama ag1 tarafindan kontrol edilir.

Madencilik, islemlerin bir blok zincirine eklenmesiyle BLCA’larin dogrulanmasini
saglar. Bu siiregte madenciler, islem iicretleri veya yeni ¢ikarilan kripto varliklar ile
odiillendirilir. Madencilik bireysel olarak yapilabilecegi gibi bir havuzun parcasi olarak da

gerceklestirilebilir.

BLCA’lar, merkez bankalar1 tarafindan ihrag¢ edilen para birimlerinden farkli olarak,
finansal varlik olarak degerlendirilmez ¢iinkii karsi taraf yiikiimliiligii bulunmaz. Ayrica, bir
merkez bankasi ya da hiikiimet tarafindan diizenlenmedigi veya onaylanmadigi igin
elektronik para kategorisine de girmez. Bunun yerine, finansal olmayan varliklar olarak

siiflandirilirlar ve genellikle deger saklama amaciyla kullanilirlar.

IMF Dijital Ekonomi Raporu, BLCA’larin mevcut parasal sistemde para olarak
nitelendirilemeyecegini belirtmis, ancak bir degisim araci olarak kullanildiklarinda likidite

Olctimlerine dahil edilmeleri gerektigini ifade etmistir.
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BLCA’lar, belirli bir kurumsal yapmin kontrolii altinda gerceklestirilen {retim

stireglerinden dogar ve su sekilde siniflandirilir:

*Degerli Mallar: BLCA’lar, altin gibi bir deger deposu olarak saklanir. Bu nedenle,
sabit kiymetler veya stoklar kategorisinde yer almaz.
«Uretilen Finansal Olmayan Varliklar: BLCAlar, madencilik veya proje gelistirme

yoluyla iiretilir ve piyasalarda iglem gorebilir.

Ayrica BLCA’lar, Fikri Miilkiyet Uriinleri (IPP) olarak siniflandirilamaz. IPP’ler
genellikle iiretim siirecinde uzun siire kullanilan sabit kiymetlerdir (6rnegin, yazilim,
arastirma-gelistirme). Buna karsin, BLCA’lar yalnizca bir deger deposu veya 6deme araci

olarak iglev gortir.

Giiniimiizde BLCA’lar, genellikle bir deger saklama araci olarak kullanilmakta ve
dijital degerli mallar kategorisinde degerlendirilmektedir. Hizmetlerin satin alinmasi veya
takas islemleri i¢in kullanilabilen BLCA ’lar, degerli mallarin dijital bir alt kategorisi olarak

one ¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak BLCA’lar, merkezi olmayan yapilar1 ve yeni finansal 6zellikleri ile
geleneksel varlik tiirlerinden ayrilmaktadir. Ancak, finansal sistemdeki mevcut
diizenlemelere tam olarak uyum saglamamalar1 nedeniyle, ekonomik ve yasal tanimlari
konusunda tartismalar devam etmektedir. Bu varliklar, gelecekte daha genis bir likidite

cercevesinde degerlendirilmeleriyle finans diinyasinda 6nemli bir yer edinebilir [6].

2.2.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin (BTC), 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kisi ya da
grup tarafindan gelistirilen ve 2009 yilinda kullanima sunulan ilk merkeziyetsiz dijital para
birimidir. Bitcoin, blockchain teknolojisini temel alarak, islemleri giivenli ve seffaf bir
sekilde kaydeden bir sistem sunmaktadir. Bu ozellik, Bitcoin’i diger geleneksel para

birimlerinden ayirarak dijital finans alaninda ¢i1g1r agan bir yenilik haline getirmistir.



Genesis Blogu, Bitcoin aginda olusturulan ilk blok olarak, sistemin temel tasini
olusturmustur. Bitcoin ag1 tlizerinden yapilan tiim islemler, degistirilemez bir sekilde blok
zinciri adi1 verilen dagitik bir defterde kaydedilmektedir. Blok zinciri teknolojisi sayesinde
islemler, aract bir kurumun onayina ihtiyag duyulmaksizin, esler arasi (peer-to-peer) bir
sistemde gergeklestirilir. Bu 06zellik, kullanicilar arasinda tam bir gizlilik saglarken,

islemlerin giivenligini artirmaktadir [7].

Bitcoin, islemler sirasinda BTC veya XBT olarak ifade edilen sembollerle temsil
edilmektedir. Her islem, blok zinciri iizerinde seffaf bir sekilde kayit altina alinirken, islem
yapan taraflarin kimlikleri anonim kalmaktadir. Bitcoin’in en kii¢iik birimi Satoshi olarak

adlandirilmis olup, 100 milyon Satoshi 1 BTC’ye esittir (1 Satoshi = 0,00000001 BTC) [8].

Bitcoin’in arz1 21 milyon ile sinirlandirilmis olup, bu sinirlama, arz-talep dengesi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu sinirl arz, Bitcoin’in degerini korumasina yardimci
olan temel unsurlardan biridir. Ornegin, Bitcoin 2021 yilinda, Tesla CEO’su Elon Musk’n
1,5 milyar dolar degerinde Bitcoin satin aldigini agiklamasiyla tarihi bir yiikselis yasamus,
ancak Cin’in kripto para madenciligi ve finansal kurumlara yonelik yasaklar getirmesiyle
birlikte ciddi deger kayiplar1 yasamistir. Bu dalgalanmalar, Bitcoin’in yiiksek volatilitesini

ve piyasa risklerini agikca ortaya koymaktadir [9].

Bitcoin’in merkeziyetsiz yapisi, kullanicilarina 6nemli avantajlar sunmakla birlikte,
giivenlik agiklarmi da beraberinde getirmistir. Ornegin, platformlara yénelik siber saldirilar
sonucunda biiyiik miktarlarda Bitcoin ¢alinmistir. Mt. Gox platformunda 473 milyon dolar,
Coincheck platformunda 533 milyon dolar degerinde Bitcoin’in ¢alinmasi, bu konuda en
dikkat cekici Ornekler arasinda yer almaktadir. Bu tiir olaylar, kullanicilarin giivenlik

onlemlerini artirma gerekliligini bir kez daha gozler oniine sermektedir [10].

Sonug¢ olarak, Bitcoin, dijital finans dilinyasinda bir devrim yaratmis, ancak
beraberinde dnemli riskleri de getirmistir. Yiiksek getirisi ve yenilik¢i yapist nedeniyle
yatirimcilar i¢in cazip bir alternatif haline gelmis olsa da volatilitesi ve diizenleyici

belirsizlikler nedeniyle dikkatli bir sekilde ele alinmas1 gerekmektedir.



2.3. Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavrami

2.3.1. Portfoy Kavrami

Portfoy, farkli finansal varliklarin bir araya getirilmesiyle olusan bir yatirim biitiiniinii
ifade eder. Bu varliklar arasinda hisse senetleri, tahviller, emtialar, dovizler ve tiirev tiriinler
(6rnegin vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar) yer alabilir [11]. Portfoy, bireysel
veya kurumsal yatirimcilar tarafindan belirli bir amaca hizmet etmek {izere tasarlanir ve
yonetilir. Temel amaci, yatirimeinin risk-getiri beklentilerini optimize etmek ve yatirim

hedeflerine ulasmasini saglamaktir [12].

Portfoy olusturmanin altinda yatan temel mantik, yatirimlari ¢esitlendirerek riskleri
minimize etmektir. Farkli varlik siniflar1 arasindaki iliskiler (6rnegin pozitif veya negatif
korelasyon), portfGyiin risk seviyesini ve getirilerini dogrudan etkiler. Markowitz’in modern
portfoy teorisi, portfdyiin yalnizca bireysel varliklarin toplamindan daha fazlasi oldugunu ve
varliklarin bir araya getirilme seklinin portfoytin 6zelliklerini belirledigini ortaya koymustur

[13].

2.3.2. Portfoy Yonetimi Kavram

Portfoy yonetimi, bir portfoylin kompozisyonunun olusturulmasi, diizenlenmesi ve
optimize edilmesi siirecidir. Bu siireg, yatirim araglarinin se¢imi, yatirnm miktarlarinin
belirlenmesi ve zaman i¢inde portfoyiin performansinin izlenerek giincellenmesi agsamalarini
icerir [14]. PortfGy yonetimi, yatirnmcilarin risk toleransi, getiriyi maksimize etme hedefi
ve piyasa kosullarindaki degisimlere uyum saglama gereklilikleri dikkate alinarak

gergeklestirilir [15].

Portfoy yonetimi siireci asagidaki agsamalardan olusur:

1. Hedeflerin Belirlenmesi: Yatirimcinin finansal hedefleri, risk tolerans: ve zaman

ufku belirlenir.



2. Varlik Dagiliminin Belirlenmesi: Farkli varlik smiflarina ne kadar yatirim
yapilacagi planlanir. Ornegin, hisse senetlerine agirlik veren bir portfdy, yiiksek risk
toleranst olan yatirimcilara hitap ederken, tahvil agirlikli bir portfdy daha diisiik risk

toleransini yansitir.

3. Varlik Se¢imi: Belirli hisse senetleri, tahviller veya diger finansal araclar segilerek
portfoy olusturulur.
4. Performans Izleme ve Degerlendirme: Portfdyiin getirisi ve risk seviyesi diizenli

olarak analiz edilir ve hedeflere uygunlugu degerlendirilir [16].

Modern portfdy yoOnetiminde, riskin yonetimi biiyiik 6nem tasir. Portfoy riskini
etkileyen faktorler arasinda piyasa dalgalanmalari, faiz oranlarindaki degisimler ve
beklenmeyen ekonomik olaylar yer alir. Bu nedenle, portféy yoneticileri, risk-getiri
dengesini optimize etmek i¢in portfoylerini siirekli olarak yeniden degerlendirir ve

gerektiginde diizenlemeler yapar [17].

2.4. Finansal Teknolojilerde Ar-Ge ve inovasyon

Finansal teknoloji, genellikle “fintek™ olarak adlandirilan ve finansal hizmetlerin
teknoloji ile doniistiiriilmesini ifade eden bir kavramdir. Fintek, 6zellikle son yillarda
dijitallesmenin hizlanmasiyla finans sektoriinde 6nemli yeniliklere yol agmistir. Bu kavram,
geleneksel finansal hizmetlere alternatif olarak gelistirilen dijital ¢oziimleri, yenilik¢i {iriin

ve hizmetleri kapsar.

Fintek, sadece mevcut sistemleri iyilestirmekle kalmaz, ayni zamanda koklii bir
degisim yaratir. Geleneksel bankacilik sisteminde islem siire¢lerinin uzunlugu, yiiksek
maliyetler ve aract kurumlarin varligi gibi sorunlar, fintek ¢oziimleriyle asilabilir hale
gelmistir. Ozellikle dijital 6deme ydntemleri, dijital paralar ve dijital ciizdanlar, bu yenilikgi

coziimlere ornek olarak gosterilebilir [18]. Fintek ekosistemini gosteren sekil 2.1 agagidadir.



HukUmetler

Finansa

Kurumlar

Sekil 2. 1 Fintek Ekosisteminin Yapisi

Ar-Ge ve inovasyon, finansal teknolojilerin gelisiminde kritik bir role sahiptir. Bu
siirecler, miisteri ihtiyaglaria uygun yeni iiriin ve hizmetlerin tasarlanmasini saglar.
Ornegin, mobil bankacilik uygulamalari, kullanicilarin finansal islemlerini daha hizli ve
kolay bir sekilde gerceklestirmelerine olanak tanimigtir. Bunun o6tesinde, blok zinciri
teknolojisi, finansal islemlerin daha giivenli ve seffaf bir sekilde yiiriitiilmesini saglayarak

finansal sistemde devrim yaratmustir.

Ar-Ge faaliyetleri, ayn1 zamanda finansal hizmetlerin etkinligini artirmak ve islem
maliyetlerini diisiirmek amaciyla yeni teknolojilerin gelistirilmesine odaklanir. Bu
baglamda, yapay zeka, biiyiik veri analitigi ve makine 6grenimi gibi teknolojiler, yatirim
kararlarinin almmasmda ve risklerin yonetiminde kullamilmaktadir. Ornegin, yatirim
algoritmalar1, biiyilk veri setlerini analiz ederek daha hizli ve dogru tahminler

yapabilmektedir [19].

Sonug¢ olarak, finansal teknolojilerde Ar-Ge ve inovasyon, sektordeki rekabeti
artirarak miisteri memnuniyetini ve hizmet kalitesini yiikseltmistir. Fintek ¢oziimleri, hem
bireysel kullanicilarin hem de kurumsal aktorlerin finansal islemlerini daha hizli, giivenli ve
diisiik maliyetle gerceklestirmelerine olanak tanimaktadir. Gelecekte bu yeniliklerin, finans
sektoriinde daha da yayginlasarak geleneksel is modellerini doniistiirmesi beklenmektedir

[20].
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2.5. Blok Zinciri ve Kripto Para Teknolojisi

Blok zinciri, 2008 yilinda Bitcoin’in tanitimiyla ortaya ¢ikan ve finansal teknolojilerde
koklii degisiklikler yaratan bir yenilik¢i teknolojidir. Temel olarak, blok zinciri, dijital
bilgilerin giivenli bir sekilde saklanmasini ve transfer edilmesini saglayan bir dagitik kayit
defteri sistemidir. Bu teknoloji, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymadan islemlerin seffaf,

giivenilir ve degistirilemez bir sekilde kaydedilmesini miimkiin kilar.

Blok zinciri, birbirine bagl veri bloklarindan olusur ve bu bloklar siral1 bir sekilde bir
zincir olusturur. Her blok, onceki blogun bir Ozeti olan kriptografik bir hash ile
iligkilendirilmistir. Bu yap1, verilerin iizerinde yapilan herhangi bir degisikligin zincirin
tamamini etkilemesini gerektirdigi i¢in, manipiilasyonu zorlastirir. Bu 6zellik, blok zincirini
geleneksel veri tabanlarindan ayiran temel faktordiir. Blok zincire ait yapiy1 temsil eden

ornek Sekil 2.2°de gosterilmektedir. [21].

4 N O N

BLOK A
“a N
Onceki Bloga Ait Onceki Bloga Ait Onceki Bloga Ait
Hash Hash Hash
BLOK A BLOK B BLOK C
islemleri islemleri islemleri

. AN AN /

Sekil 2. 2 Blokzincir Yapisi

Kripto paralar, blok zinciri teknolojisinin en bilinen uygulamalarindan biridir. Bitcoin,
bu teknolojinin ilk ve en yaygin 6rnegidir. Bunun diginda Ethereum, Ripple ve Litecoin gibi
diger kripto para birimleri de blok zincirini kullanarak islemleri giivenli ve merkeziyetsiz bir

sekilde gergeklestirir. Blok zinciri, sadece finansal islemler i¢in degil, ayn1 zamanda akilli
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sozlesmeler, dijital kimlik dogrulama, tedarik zinciri yonetimi ve veri depolama gibi birgok

farkli alanda da kullanilabilecek esnek bir altyapi sunmaktadir.

Blok zinciri teknolojisinin potansiyeli, giivenligi artirma, islem maliyetlerini azaltma,
islemleri hizlandirma ve seffafligi artirma gibi Ozelliklerinde yatmaktadir. Ancak, bu
teknoloji heniiz gelisim asamasinda oldugundan, 6l¢eklenebilirlik sorunlari, enerji tiiketimi

ve yasal diizenlemeler gibi ¢esitli zorluklarla kars1 karsiyadir [22].

2.5.1. Blok Zinciri Teknolojisinin Sagladig1 Avantajlar ve Kullanim

Alanlan

Blok zinciri teknolojisi, finansal iglemlerin yani sira tedarik zinciri yonetimi, saglik,

gayrimenkul ve kamu hizmetleri gibi bir¢ok sektérde kullanilabilecek potansiyele sahiptir.

Blok zinciri, o6zellikle finansal teknolojilerde yeni bir paradigma sunmaktadir.
Geleneksel sistemlerde, islemler araci kurumlar tizerinden gerceklestirilirken, blok zinciri
teknolojisi esler arasi (peer-to-peer) bir sistem sunarak islemlerdeki araciyr ortadan
kaldirmaktadir. Bu durum, maliyetlerin diismesine ve islem hizinin artmasina neden olurken,

sistemin seffafligini ve giivenilirligini artirmaktadir [23].

Blok zinciri teknolojisi, seffaflik, gilivenlik, izlenebilirlik, verimlilik ve maliyet
avantajlar1 gibi birgcok 6nemli fayda sunmaktadir. Bu teknoloji, verilerin merkezi bir
otoritede degil, dagitik bir defterde saklanmasini saglayarak islemleri tiim katilimcilar icin
seffaf ve dogrulanabilir hale getirir. Ayrica, islemler sifrelenerek onceki bloklarla baglantili
bir sekilde kaydedildiginden, verilerin degistirilmesi veya manipiile edilmesi neredeyse
imkansizdir. Ozellikle finans, saglik ve kamu gibi hassas sektorlerde blok zinciri, gelismis
giivenlik icin kritik bir aragtir. Bunun yani sira, blok zinciri bir varligin kaynagini ve islem
geemisini izleme imkéni taniyarak, ozellikle tedarik zinciri yonetiminde sahtecilik ve
dolandiricili@in 6nlenmesine katki saglar. Geleneksel islem siireclerinin aksine, bu teknoloji
manuel miidahalelere ve aract kurumlara olan ihtiyaci ortadan kaldirarak iglemleri daha hizl
ve verimli hale getirir. Ayn1 zamanda, bilgilerin tutarliligin1 artiran ve fazlaliklar1 6nleyen
dagitik sistem yapisi ile dikkat ceker. Islem maliyetlerini diisiirme noktasinda da avantaj

saglayan blok zinciri, aracilara duyulan ihtiyact en aza indirerek hem bireysel hem de
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kurumsal kullanicilar i¢in ekonomik bir ¢6ziim sunar. En bilinen uygulamasi kripto paralar
olan blok zinciri, Bitcoin gibi merkeziyetsiz sistemlerle finans diinyasinda devrim
yaratmistir. Bununla birlikte, dijital kimlik dogrulama, akilli s6zlesmeler ve veri giivenligi
gibi farkli alanlarda da 6nemli yenilikler sunmaktadir. Sonug olarak, blok zinciri teknolojisi
yalnizca finansal islemlerin gilivenilirligini artirmakla kalmayip, farkli endiistrilerde is
stireglerini optimize ederek yeni firsatlar yaratmaktadir. Gelecekte bu teknolojinin daha

genis bir yelpazede yaygin olarak kullanilmasi beklenmektedir. [24].

Bitcoin ve ardindan piyasaya siiriilen altcoinler, gilinlimiizde tedaviile konulan
paralarin dijital ve somut bir 6rnegi olarak kabul edilmektedir. Bitcoin ve altcoinler,
genellikle kripto para veya sanal para olarak tanimlanir ve geleneksel alternatif para

birimlerine rakip olarak goriilmektedir.

Kripto para teknolojisi, 6deme ve para transfer sistemlerinde 6nemli degisimlere yol
acmistir. Blokzinciri teknolojisi kullanilarak iiretilen kripto paralarin arzi smirhdir. Bu
sinirhilik, degerlerinin artmasinda etkili bir faktdr olarak one ¢ikmaktadir. Ayrica, kripto
paralarin  0deme sistemlerinde kullanilmasi, onlara devamlilik ve islevsellik

kazandirmaktadir [25].

Kripto para piyasasi, zamanla daha fazla tanindik¢a hem kurumsal hem de bireysel
yatirimcilarin yani sira spekiilatorlerin de odak noktasi haline gelmistir. Artan ilgi, piyasaya
biliylik miktarda para giris ve ¢ikislarinin yapilmasina neden olmus, bu durum da ani

degisimlere ve yiiksek volatiliteye yol agmaistir.

Ornegin, 2018 yilinda kripto para piyasasi, biiyiik para girisleriyle 800 milyar dolarlik
piyasa degerine ulagsmis, ancak ardindan gelen hizli diisiisle 200 milyar dolar seviyelerine
gerilemistir. Bu durum, piyasanin dalgalanmalara agik yapisini ve spekiilatif hareketlerin

etkisini net bir sekilde ortaya koymaktadir [26].
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3. FINANSAL RiSK KAVRAMI ve YONETIMi

3.1. Finansal Risk Kavrami

Finansal risk, bir yatirimin veya varligin beklenen getirilerinin olumsuz bir sekilde
etkilenmesi olasiligidir. Finansal piyasalarda karsilagilan bu risk, yatirimcilarin
sermayelerini kaybetme potansiyelini ifade eder ve genellikle ekonomik belirsizlikler,

piyasa dalgalanmalar1 veya beklenmeyen olaylardan kaynaklanir.

Baslica finansal risk tiirleri, piyasa riski, kredi riski, likidite riski, operasyonel risk ve
model riski olarak siralanabilir. Piyasa riski, hisse senetleri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
emtia fiyatlar1 gibi piyasa degiskenlerindeki dalgalanmalardan kaynaklanir. Ornegin, faiz
oranlarinda yaganan ani bir artig, tahvil fiyatlarinin diismesine yol acabilir. Kredi riski ise bir
bor¢lunun taahhiit ettigi 6demeleri gerceklestirememe olasiligina dayanir ve bankalar ile
finansal kurumlar, bu riski degerlendirmek i¢in kredi politikalarini titizlikle belirler. Likidite
riski, bir yatirimin hizla nakde doniistiiriilememesi veya piyasa degerinin altinda satilma
olasiligidir ve diisiik hacimli piyasalarda bu risk daha belirgin hale gelir. Operasyonel risk
ise i¢ siireclerdeki hatalar, insan kaynakli problemler, teknik arizalar veya dogal afetler gibi
dis etkenlerden kaynaklanir. Model riski ise finansal risklerin ol¢iimiinde kullanilan
matematiksel ve istatistiksel modellerin yaniltici sonuglar {iretmesi durumunda ortaya ¢ikar.
Bu risk tiirleri birbirinden bagimsiz olmamakla birlikte, genellikle birbirlerini etkiler ve bu

nedenle finansal risk yonetimi, tiim bu risklere biitiinsel bir yaklasimla ele alinmalidir. [27].

3.2. Finansal Risk Yonetimi

Risk yonetimi, finansal varliklarin korunmasi ve siirdiiriilebilir karlilik saglanmasi i¢in
risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve kontrol edilmesi siire¢lerini igerir. Amag, yatirimcilarin

risk-getiri dengesini optimize ederek, beklenmeyen kayiplari en aza indirmektir [28].

Risk yonetiminde kullanilan temel yontemler:
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Riske Maruz Deger (VaR):
Belirli bir giiven araliginda, belirli bir siire i¢inde bir portfoyiin karsilasabilecegi
maksimum kaybi dlger. Ornegin, bir portfoyiin giinlitk %95 giiven diizeyinde VaR degeri,

%S5 olasilikla bu tutardan fazla zarar edilebilecegini gosterir.
Cesitlendirme:

Riskleri dagitmak icin farkli varlik smiflarina yatinm yapilir. Ornegin, hisse
senetlerine ek olarak tahvillere ve emtialara yatirim yapmak, portfoyiin genel volatilitesini
disiirebilir [29]. Cesitlendirme ile riskin azaldigin1 gosteren grafik asagida yer alan Sekil
3.1’de ifade edilmektedir.

a

Sistematik

L >- Olmayan

% Risk

~
Sistematik
Risk

Menkul Kiymet Adedi
Sekil 3. 1 Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmas1
Hedging (Korunma):

Vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar gibi tiirev araclarla piyasa riskine karsi

korunma saglanabilir.

Risk Limitleri:

Belirli bir yatirim i¢in maksimum risk seviyesi belirlenir. Bu limitler, agir1 risk alimini 6nler.

Stres Testleri ve Senaryo Analizi:
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Farkli piyasa kosullar1 altinda portfoyiin performansini analiz ederek, gelecekte

olusabilecek kayiplar 6ngoriilmeye caligilir.

3.3. Riske Maruz Deger (VaR)

Riske Maruz Deger (VaR), finansal riskin nicel bir dlgiisii olarak, belirli bir zaman
diliminde ve belirli bir giiven diizeyinde bir portfoyiin karsilasabilecegi maksimum kaybi1

ifade eder. Bu yontem, finansal kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.

VaR hesaplama yontemleri:
. Tarihsel Simiilasyon:

Geg¢mis piyasa verilerine dayanarak, portfoyiin gelecekteki kayiplarini tahmin eder.

. Parametrik Yontem:

Normal dagilim varsayimlarini kullanarak risk ve getiriyi hesaplar.
. Monte Carlo Simiilasyonu:

Rastgele olusturulan piyasa senaryolari iizerinden portféyde olusabilecek kayiplar
analiz eder.

VaR, finansal risk 6l¢iimiinde etkili bir aractir ancak yalnizca tek bir bakis acisi

sundugundan diger risk 6l¢iim yontemleriyle birlikte kullanilmas1 6nerilir [30].

3.4. Klasik Portfoy Optimizasyon Modeli

Klasik portfoy optimizasyon modeli, Harry Markowitz tarafindan gelistirilen ve
modern portfOy teorisinin temel tasimni olusturan bir yontemdir. Bu model, bir portfoydeki
varliklarin agirliklarini optimize ederek, yatirimcilarin risk-getiri dengesini en uygun sekilde

saglamay1 hedefler [31].

Temel 6zellikler:
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3.4.1. Portfoy Getirisi:

Portfdydeki varliklarin getirilerinin agirhikli toplami olarak ifade edilir ve esitlik

(3.1)’deki formiil ile hesaplanir: [32]

—_ X1—Xo
R = T (3.1)

Burada,
R: Getiri oranini,
X,: Yatirnmin ilk degerini,

X;: Yatirimin son degerini ifade etmektedir.

Portfoy getirisi, portfoyii olusturan varliklarin agirliklarma baglidir. Buna bagl olarak,

esitlik (3.2)’de portfoy getirisinin nasil hesaplandigi goriilmektedir.

m
R= Z W R, (3.2)
i=1
Burada,
m: Portfoydeki mevcut varlik sayisini,

Ri: Portfoydeki i. varligin gerceklesen getiri oranini,

wi: Portfoydeki i. varligin agirligini ifade etmektedir.
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3.4.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfdyde yer alan varliklarin getirileri, farkli beklenen deger ve varyanslara sahip
rassal degiskenlerdir. Bu nedenle, portfoyiin toplam getirisi de bir rassal degisken olarak

diisiiniilebilir ve onun da beklenen deger ve varyansi bulunur.

Portfoy getirisinin beklenen degeri, portféydeki varliklarin beklenen getirilerinin
agirhikli ortalamasi olarak hesaplanir. Matematiksel olarak, portfdy getirisinin beklenen

degeri esitlik (3.3) ile hesaplanir [33].

ER) = ) WiE(R) (3.3)

Esitlikte:
E (R): Portfoy getirisinin beklenen degeri,

E (R;): Portfoydeki i. varligin beklenen getirisini ifade etmektedir.

3.4.3. Portfoy Riski:
Portfoy getirilerinin varyansi ile dl¢iiliir. Portfoy getirisinin varyansi ise portfoydeki
varliklar arasindaki kovaryansi da dikkate alarak hesaplanir ve esitlik (3.4)’teki gibi formiile

edilir:

Var(R) = E[(R — E(R))?] = WW;icov(R;,R;) (3.4)
ZZ j ,
Burada,

Var(R): Portfoy getirisinin varyansini,

Cov(R;, R;): i ve j varliklar1 arasindaki kovaryansi ifade etmektedir.

18



Eger varlik getirileri arasinda kovaryanslar sifir degilse, portfoy riskinin (varyansinin)
hesaplanmasinda bu kovaryanslarin etkisi kritik bir rol oynar. Bu, portfoy ¢esitlendirmesinin

getiri varyansini nasil etkiledigini anlamak agisindan 6nemlidir [34].

Modelin amaglart:
Belirli bir getiri diizeyinde riski minimize etmek.

Belirli bir risk diizeyinde getiriyi maksimize etmek.

Bu modelin temel ¢iktisi, yatirimciya risk-getiri dengesini en iyi saglayan portfoylerin
yer aldig1 etkin sinir (efficient frontier) kavramidir. Etkin sinir {izerinde yer alan portfoyler,
yatirimcilar i¢in optimal segenekler sunar.

Bu modelin ama¢ fonksiyonu esitlik (3.5)’teki gibi, portfoy varyansini minimize

etmeye dayanmaktadir. (3.6) ve (3.7)’deki esitlikler ise modelin kisitlarini ifade etmektedir.

m m

i=1j=1

m
Z Wipn; =R+ (3.6)
=1

i W, =1 3.7)

i=1

Bu modelde,
u;: Portfoydeki i. varligin beklenen getirisini (yani, y; = E (R;)),
0;j: i ve j varliklari arasindaki kovaryansi (g;;=Cov(R;, R))),

R «: Istenen beklenen getiriyi ifade etmektedir.
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Matematiksel formiilasyonu verilmis olan klasik modelin amag¢ fonksiyonu,
portfoydeki varliklarin getirilerinin kovaryans matrisini kullanarak, portfdy getirisinin
varyansinin minimize edilmesine dayanmaktadir. Esitlik (3.5) portfoyiin beklenen
getirisinin R * olmasin saglamaktadir. (3.6) ise, portfoyi olusturan varliklarin agirliklarinin

toplamini bire esitlemektedir.

Esitlik (3.7)’deki kisitin kullanilabilmesi i¢in portfoyli olusturan her bir varligin
beklenen getirilerinin tahmini gerekmektedir. Ancak, yiiksek volatiliteye sahip olan
piyasalarda bu tahmini dogru bir sekilde yapabilmek miimkiin degildir. Bu yiizden, (3.7)
kisitt ihmal edilebilir. Bu kisitin ihmal edilmesi durumunda, problemin basit bir ¢oziimii

bulunmaktadir [35].

v = (v, Uy, ..., V) vektorl, asagida yer alan esitlik (3.8)’deki dogrusal denklem

sistemini saglayan vektor olsun.

m
ZO'UU]‘ =1, i=1,...m (3.8)
Jj=1

Varyanst minimize eden optimal agirliklar v vektoriiniin normalize edilmesiyle

bulunur. Bu normalizasyon, i esitlik (3.9)’da goriilmektedir.

(3.9)

3.4.4. Markowitz Modelinin Kisitlari ve Elestirileri:

1. Veri Hassasiyeti:

Model, varlik getirileri ve kovaryanslar hakkinda dogru tahminlere dayanir. Yanlis

tahminler, optimal olmayan portfoylere yol acabilir [36].

2. Pratik Zorluklar:
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Biiyiik portfoylerde, kovaryans matrisi hesaplamalar1 karmagik hale gelir.

3. Gegmis Verilere Dayanma:

Gecgmis veriler, gelecekteki piyasa kosullarin1 dogru bir sekilde temsil etmeyebilir.
4. Likidite Problemleri:

Model, likidite sorunlarini veya piyasa kisitlamalarini dikkate almaz.

Sonug olarak, Markowitz modeli teorik bir ¢erceve sunarken, pratik uygulamalarda

cesitli iyilestirmeler gerektirir [37].

3.4.5. Markowitz Portfoy Teorisinde Optimizasyon Siireci

Markowitz Portfoy Teorisi, yatirimcilarin risk-getiri dengesini optimize etmeleri i¢in
kullanilan bir ¢er¢eve sunar. Teori, rasyonel bir yatirimcinin belirli bir risk diizeyinde
maksimum getiriyi hedeflemesi veya belirli bir getiri diizeyinde minimum riski tercih etmesi

gerektigini dngoriir. Bu siirecin temel girdileri sunlardir:

1. Beklenen Getiri:
Her bir varligin gelecekte saglayacagi tahmini kazang.
2. Risk (Varyans):
Varlik getirilerinin beklenen deger etrafindaki dalgalanma diizeyi.
3. Korelasyon:
Portfoydeki varliklarin getirilerinin birbiriyle olan iliskisi. Negatif korelasyon,
portfdy riskini azaltma agisindan avantaj saglar.

4. Kisitlar:

Yatirimcinin tercihlerine bagli olarak minimum veya maksimum varlik agirliklar gibi

kisitlamalar da modele dahil edilebilir.

Optimizasyon Siirecinin Asamalar1
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Girdi Verilerinin Hazirlanmasi:

Portfoyde yer alacak varliklarin beklenen getirileri, varyanslar1 ve kovaryanslar

belirlenir.
Matematiksel Modelleme:

Amac¢ fonksiyonu ve kisitlar dogrultusunda portfdy optimizasyon problemi

matematiksel olarak formiile edilir:
*Amag: Portfoy varyansint minimize etmek veya beklenen getiriyi maksimize etmek.
*Kisit: Varlik agirliklarinin toplami 1 olmalidir.
Etkin Sinirin Belirlenmesi:

Farkli risk seviyeleri igin maksimum getiriyi saglayan portfoyler hesaplanarak etkin

sinir olusturulur [38].

Optimal Portfoyiin Sec¢imi:

[ Beklenen Getiri [ J
Yatirimcl

Modeli
. \ l
Risk ve Korelasyon Portfdy Etkin Sinir
Tahminleri J

[ Portfoy [ Optimal Portfoy J

Sekil 3. 2 Optimal Portfyiin Secimi

Yatirimcinin risk toleransina uygun olan portfoy, etkin sinir tizerindeki seceneklerden
secilir. Se¢ime yonelik olusturulan diyagram Sekil (3.2)’de gosterilmektedir.

Etkin Sinir ve Yatirimei Tercihleri:



Etkin s, risk-getiri agisindan optimal portféyleri tanimlayan bir egridir.

Yatirimeinin risk toleransia bagl olarak, etkin sinir iizerindeki bir portfoy secilir. Ornegin:

Diisiik risk toleransina sahip yatirimcilar, etkin sinirin digiik riskli bolgesindeki

portfoyleri tercih eder.

*Yiiksek risk toleransina sahip yatirimcilar ise daha ytiksek getirili ve riskli portfoylere

yonelir.
Modelin Giiglii Yanlari:
*Yatirim kararlarinin sistematik bir ¢ercevede alinmasini saglar.
*Cesitlendirme etkisiyle portfoy riskini diisiirmeye yardime1 olur.
Modelin Sinirlamalari:
+Girdi verilerindeki hata veya belirsizlik, sonuglarin dogrulugunu etkileyebilir.

*Yatirnmcilarin bireysel tercihlerini yeterince esnek bir sekilde yansitamayabilir.

Sonu¢ olarak, Markowitz Portféy Teorisi, rasyonel yatirnm kararlarinin alinmasina
rehberlik ederken, yatirimcilarin hedeflerine uygun optimal portfoylerin olusturulmasina

olanak tanir [39].
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde gergeklestirilen literatiir arastirmasi tic konu basligi altinda ele alinmustir.
[k boliimde portfdy optimizasyonunun dijital ve kripto varliklarda yapilmis olan gegmis
uygulamalari incelenmis calismaya katki saglayacak veriler toplanmistir. Ikinci boliimde ise
finansin yeni teknolojiler 1s1ginda gelisimi ve donilislimiinii anlamlandirabilmek adina
finansal teknoloji kavrami lizerine yapilan akademik arastirmalar incelenmistir. Ayrica son
olarak c¢aligmanin yontemini olusturan istatiksel deney tasarimimnin kullanim alanlari

literatiirde incelenmistir.

4.1. Kripto Varhklarda Portfoy Optimizasyonu Literatiir Arastirmasi

Literatiirde ge¢misten gilinlimiize bir¢ok calismada portfdy optimizasyonu ile ilgili
makale ve tez bulunmakla birlikte yeni bir yatirim ¢esidi olan dijital paralar ve kripto
varliklarin risk degerlendirilmesi ve portfoye olan etkileri yakin ge¢miste ele alinmaya

baslanmistir. Bu konu ile ilgili ¢aligmalardan bazilar1 asagidaki gibidir.

Ma ve dig. (2020) tarafindan kripto paralarin modern portfoylerdeki stratejik 6nemi
daha kapsamli bir veri setiyle analiz edilerek sonuglar paylagilmistir. Ayrica, yazarlar, kripto
paralarin volatilite, getiri ve c¢esitlendirme Ozelliklerini detayli bir sekilde ele alarak
dordiincii sanayi devriminde dijital finansal yeniliklerin yatirim stratejileri {izerine dnemini

vurgulamistir [40].

Som ve dig. (2022) tarafindan Bitcoin’in, dinamik sartli korelasyon (DCG-GARCH)
modelleriyle altina alternati olarak portfoylerde yer alabilecegi ve riskten kacinma istegi
yiiksek olan yatirimiclar agisindan portfoyde esitlendirme firsati sundugu belirtilirken
ayrica, altin yerine Bitcoin’in kullanildig1 portfoylerde, riskten kag¢inan yatirimcilarin

Odeyecegi primlerin artirilabileceginin iistiinde durulmustur [41].
Bauar ve Hoang (2021) tarafindan ger¢eklestirilen calismada stablecoinlerin (6rnegin,

Tether, USD Coin gibi USD’ye dayali) ve altin destekli dijital tokenlerin (6rnegin, Digix
Gold gibi) kripto para portfoylerindeki yeri analiz edilmistir. Calismada stablecoinlerin
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geleneksel kripto para birimlerine kiyasla daha diisiik volatiliteye sahip oldugunu ve portfoy

cesitlendirme agisindan 6nemi vurgulanmistir [42].

James ve Menzies (2020) tarafindan yapilan ¢alisma tiim kripto paralarin benzer
hareketler sergiledigi volatil donemleri agiklamada kritik rol oynamaktadir. Ozellikle, kriz
donemlerinde her kripto paranin volatiliteye esit sekilde katkida bulundugu ve bu durumun

piyasa davranislarini etkiledigi vurgulanmistir [43].

Brauneis ve Mestel (2019) tarafindan yapilan ¢alismada kripto para piyasalarinda
portfoy cesitlendirme stratejileri analiz edilmis ve diisiik volatiliteye sahip portfoylerin
performansi incelenmistir. Calismadaki temel bulgu diistik volatiliteye sahip kripto paralara
odaklanildiginda mean-variance optimizasyonu yapilmadan bile daha yiiksek risk-getiri
oranlarma ulasildign goriilmiistiir. Ozellikle esit agirlikli portfdylerin (equal-weighted
portfolios), mean-variance optimizasyonuyla olusturulan portfdylerden daha iyi performans

sergiledigi tespit edilmistir [44].

4.2. Finansal Teknolojiler Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasinin ikinci boliimii secilirken yeni bir yatirim araci olan dijital ve
kripto varliklarin finansal teknolojilerde yasanan gelisme ile birlikte hayatimiza girdigi ve
yayginlastig1 goz 6niinde bulundurulmustur. Bu dogrultuda finansal teknolojilerin gelisimi

ve uygulamalari ile ilgili ¢aligmalardan bazilar asagidadir.

Abdollahi ve dig. (2024) tarafindan yapilan calismada fintek ve dijital finansal
araglarin inovasyonu ile birlikte gelen risk karmasikliginin iizerinde durulurken 6zellikle,
dijital teknolojilerin finansal kurumlar arasinda daha giiclii baglantilar yaratarak risklerin
bulasiciligini artirdigr vurgulanmastir.

Ayrica kiiresel hisse senedi piyasalarindaki baglantisallik ve sistemik riskler {izerine
odaklanilmigtir. Dijital teknolojilerin, finansal piyasalar arasindaki baglantiy1 gii¢lendirdigi

icin bir pazardaki risklerin hizla diger piyasalara yayilabilecegini belirtilmistir [45].

Della Peruta ve dig. (2018) tarafindan mobil paranin finansal kapsayicilik iizerine

etkisi makroekonomik bir perspektif {izerinden incelenmistir. Calisma, 6zellikle gelismekte
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olan iilkelerde mobil paranin finansal hizmetlere erisimi arttirmada etkin bir ara¢ oldugunu
ortaya koymustur. Calismada 6ne ¢ikan bulgulardan ise mobil para kullaniminin geleneksel
bankaciligin Otesine geciste Ozellikle kirsal kesimlerde finansal hizmetlere erisimi
kolaylastirdig1 ve bireylerin tasarruf yapma olasiligini arttirarak yerel ekonomik aktiviteyi

destekledigi olarak belirtilebilir [46].

Ehrentraud ve dig (2020) tarafindan fintek yeniliklerinin hizla biiyliyen ekosisteminde
reglilasyon eksikliklerinin 6zellikle veri giivenligi, piyasa istikrar1 ve seffaflik agisindan risk
olusturdugu tartisilmistir. Calismadaki bulgular, fintek inovasyonlarinin hizinin
reglilatorlerin bu yeniliklere uyum saglama kapasitesini asabilecegini vurgularken
diizenleme eksikliklerinin, 6zellikle kripto para ve blokchain gibi alanlarda, piyasa

manipiilasyonu ve dolandiricilik gibi risklere yol agabilecegi degerlendirilmistir [47].

4.3. Faktoriyel Deney Tasarim Literatiir Arastirmasi

Bu boliimde ¢alismanin yontemini olusturan deney tasarimi metodolojisi ve bunun
bir ¢esidi olan faktdriyel deney tasariminin ge¢gmis akademik ¢aligmalarda yer alan dikkat
cekici noktalar1 ele alinmugtir. Istatistiksel deney tasarim agirlik olarak miihendislik
uygulamalarinda kullanmildigindan Gtiirii  literatlir arastirmasinda da genellikle bu
uygulamalara yer verilmis olup bu uygulamalardan dikkat g¢ekici noktalardan bazilari

asagidadir.

Jankovic ve dig. (2021) tarafindan ¢alismada kullanilan deney tasarimi yontemleri, ¢ift
katmanlt cephelerin termal performansini analiz etmede etkili bir ara¢ olarak
degerlendirilmistir. Ozellikle, tam faktdriyel tasarim (FFD) referans noktasini olustururken,
diger deney tasarimlarinin (Definitive Screening Design, Taguchi Tasarimi ve Response
Surface Methodology gibi) performansit bu referansla karsilastirllmistir. Elde edilen
sonuglar, her bir tasarimin sistem karakterizasyonu ve faktor etkilesimlerinin
belirlenmesindeki etkinligini ortaya koymustur. Calisma, farkli deney tasarimi
yaklagimlarinin dogru seg¢ilmesinin, hem sistemin dogasina uygun ¢ozliimlemeler
yapilmasii hem de kaynaklarin verimli kullanilmasini miimkiin kildigin1 géstermektedir

[48].
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Kreutz ve dig. (2020) tarafindan, tam faktoriyel deney tasariminin (Full-Factorial
Design, FFD) etkileri, riizgar tiirbini rotor kanatlarinda buzlanma nedenlerinin tespit
edilmesi ve ilgili parametrelerin dnem sirasinin belirlenmesi baglaminda analiz edilmistir.
Caligma, mevcut buz algilama sistemlerinin yetersizligini gidermek i¢in, makine 6grenimi
modellerine dayali bir buz tahmin sistemi gelistirmeyi hedeflemistir. FFD, tiim olas1
parametre kombinasyonlarin1 test ederek, hem bireysel hem de etkilesimli etkileri
degerlendirmistir. Bu yontem, sekiz meteorolojik parametre (6rnegin, dis sicaklik, riizgar
hizi, bagil nem) tlizerinde yiiriitiilmiis ve dis sicakligin en Onemli etkiyi olusturdugu
belirlenmistir. Ayrica, yontem, model performansini artiran ve optimize eden parametre
kombinasyonlarin1 ortaya koymustur. Caligmada, FFD’nin sagladigi sistematik analiz,
ozellikle dis sicaklik gibi kritik parametrelerin yani sira, bazi etkilesim etkilerinin (6rnegin,

rlizgar yonii ve sicaklik) daha 6nce gézlemlenmeyen katkilarint géstermistir [49].

El-Taybany ve dig. (2017) tarafindan, soda camin ultrasonik destekli frezeleme
isleminin tam faktoriyel deney tasarimi kullanilarak incelendigi belirtilmistir. Arastirma,
malzeme islemeye dair kontrol parametrelerinin kesme kuvveti ve moment iizerindeki
etkilerini degerlendirmek i¢in iki seviyeli alt1 faktorlii yarim faktoriyel tasarim uygulamastir.
Calismanin temel bulgular, farkli islem degiskenlerinin ana ve etkilesimsel etkilerini

belirlemistir [50].
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5. ISTATIKSEL DENEY TASARIMI

5.1. Deney Tasarimi Kavrami ve Kullanim Amaci

Deney tasarimi, bir sistemin veya siirecin girdileri ile ¢iktilar1 arasindaki iliskiyi

anlamak, optimize etmek ve kontrol altina almak i¢in kullanilan sistematik bir yontemdir.

Deney tasariminin temel amaci, bir sistemin veya siirecin girdileri ile ¢iktilart
arasindaki iligkiyi anlamak, optimize etmek ve kontrol altina almaktir. Deney tasarimi,
minimum kaynakla maksimum bilgi elde etmeyi hedefler ve bu nedenle hem bilimsel
aragtirmalarda hem de endiistriyel siireglerde etkin bir arag olarak kullanilir. Siiregteki ¢esitli
faktorlerin etkileri ile bu faktorler arasindaki etkilesimlerin incelenmesi, deney tasariminin
en Onemli unsurlarindan biridir. Ayrica, varyasyon kaynaklarinin belirlenmesi ve kontrol
altina alinmasi, 6zellikle kalite kontrol ve siire¢ iyilestirme calismalarinda kritik bir rol
oynar. Deney tasarimi, sadece bir sistemin mevcut durumunu analiz etmekle kalmaz, ayni
zamanda sistemin performansini optimize etmek ve gelecekteki davraniglarini tahmin etmek
icin matematiksel modeller olusturulmasini da saglar. Bununla birlikte, istatistiksel
yontemlerle elde edilen sonuglarin giivenilirligi ve genellenebilirligi artirilarak, deneylerden
elde edilen bulgularin daha saglam bir temele oturtulmasi amaglanir. Bu sekilde, deney
tasarim1 hem bilimsel hem de pratik anlamda verimli, giivenilir ve optimize edilmis siiregler

gelistirmeye olanak tanir [51].

5.2. Deney Tasariminin Uygulama Alanlan

Deney tasariminin uygulama alanlari, genis bir yelpazede farkli disiplinlere hitap
edecek sekilde ele alinmistir. Deney tasarimi, miithendislikten biyolojiye, kimyadan ekonomi
ve sosyal bilimlere kadar bir¢cok alanda kullanilmaktadir. Miihendislik uygulamalarinda,
iretim siireclerini optimize etmek, iiriin kalitesini artirmak ve maliyetleri diisiirmek i¢in
etkili bir aragtir. Kimya ve biyoloji gibi doga bilimlerinde, yeni ilaglarin gelistirilmesi,
biyoteknolojik siireclerin verimliliginin artirilmasi ve g¢evresel etkilerin incelenmesi gibi
calismalarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Sosyal bilimlerde ise bireylerin
davranislarini, ekonomik sistemleri veya sosyal politikalarin etkilerini analiz etmek igin

deneysel yontemler uygulanir. Ayrica, tarim ve gida endiistrisinde, mahsul verimliligini
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artirmaya yonelik c¢aligmalar ve yeni iiriin gelistirme siireclerinde 6nemli bir rol oynar.
Deney tasarimi, modern teknolojilerin gelisimiyle birlikte, yapay zeka ve makine 6grenimi
gibi alanlarda veri toplama stratejilerinin iyilestirilmesi ve model performansinin artirilmasi
gibi yenilik¢i uygulamalara da olanak tanir. Boylece, deney tasarimi sadece bilimsel
arastirma siireglerini iyilestirmekle kalmaz, ayni1 zamanda sanayi, saglik, cevre ve toplum

iizerinde dogrudan etki yaratan ¢oziimlerin gelistirilmesine de katki saglar [52].

5.3. Deney Tasarim Cesitleri

Deney tasarimi ¢esitleri, arastirmanin amaglaria ve sistemin 6zelliklerine gore farkl
yontemlere ayrilmistir. Bu cesitler, deneyin kapsamini belirlemek, istatistiksel giivenilirligi

artirmak ve arastirma sorularin1 daha etkili bir sekilde yanitlamak amaciyla gelistirilmistir.

Tek faktorlii tasarimlar, bir bagimsiz degiskenin bir sistem iizerindeki etkisini analiz
etmek i¢in kullanilan temel yontemlerden biridir. Bu tasarimlar, faktor diizeyleri arasinda
anlamli farkliliklar olup olmadigini1 belirlemek i¢in 6zellikle baslangic seviyesindeki
caligmalar i¢cin uygundur. Faktoriyel tasarimlar, birden fazla faktoriin etkilerini ve bu
faktorler arasindaki etkilesimleri ayni anda analiz etme olanagi saglar. Bu yontem, karmasik
sistemlerdeki degiskenlik kaynaklarini ve bu degiskenlerin etkilesimlerini daha kapsamli bir

sekilde incelemek icin kullanilir.

Blok tasarimlari, deney sonuglarini etkileyebilecek dissal degiskenlerin kontrol altina
alinmasmi hedefler. Ozellikle heterojen calisma ortamlarinda, bu tiir tasarimlar deneysel
hatalar1 azaltarak analizlerin dogrulugunu artirir. Rastgelelestirilmis blok tasarimlari, hem
sistematik hatalar1 kontrol etmek hem de digsal faktorlerin etkisini en aza indirmek i¢in
yaygin olarak tercih edilir. Bu tiir tasarimlar, rastgelelestirme ilkesiyle sistematik yanlilig1

azaltirken, dengelemeyi ve tekrarlanabilirligi artirir.

Daha karmagik sistemlerde, boliinmiis parsel (split-plot) tasarimlar1 ve tekrarlh
Olciimler tasarimlar1 gibi 6zel yontemler kullanilir. Boliinmiis parsel tasarimlari, iki farkl
faktor diizeyinin ayni deneyde yer aldigi durumlarda daha ekonomik ve etkili bir analiz

saglar. Tekrarli 6l¢limler tasarimlar1 ise, ayni1 denek veya deney birimi {izerinde zaman
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icinde tekrarlanan Ol¢limleri analiz ederek, degisimlerin dinamik bir perspektiften

incelenmesine olanak tanir.

Yanit ylizeyi metodolojisi (Response Surface Methodology) ise, deneylerin ¢iktisini
optimize etmek ve siireclerin davranisint modellemek amaciyla kullanilan ileri bir tekniktir.
Bu yontem, oOzellikle siire¢ iyilestirme ve optimizasyon caligmalarinda yaygin olarak
uygulanir. Ayrica, Taguchi yontemleri, deney tasariminda daha az kaynakla daha fazla bilgi
elde etmek icin 6zgiin bir yaklagim sunar ve genellikle kalite mithendisligi uygulamalarinda

tercih edilir.

Bu tasarimlar, arastirmanin gerekliliklerine ve sistemin karmasikligina gore secilerek,

deneysel calismalarda etkili, ekonomik ve giivenilir sonuglar elde etmeyi miimkiin kilar [53].

5.4. Faktoriyel Deney Tasarimi

Faktoriyel deney tasarimi, birden fazla faktoriin bagimli degisken tizerindeki etkilerini
ve bu faktorler arasindaki olasi etkilesimleri es zamanl olarak incelemeye olanak taniyan
giiclii bir istatistiksel yontemdir. Bu yontem, bir sistemin veya siirecin karmasik yapisini
daha iyi anlamak amaciyla, faktorlerin tiim olas1 seviye kombinasyonlarini i¢eren sistematik
bir yaklagim sunar. Faktoriyel tasarim, sadece faktorlerin bagimsiz etkilerini degil, ayni
zamanda bu faktorlerin etkilesimlerini de belirleyebilmesiyle 6ne ¢ikar. Bu 6zellik, 6zellikle
iiretim siireclerinin optimize edilmesi, kalite kontrol ¢aligmalar1 ve ¢ok boyutlu problemlerin

¢Ozilimii gibi alanlarda benzersiz bir avantaj saglar.

Bu tasarim yontemi, her bir faktoriin birden fazla seviyede ele alindig1 ve seviyelerin
farkl1 kombinasyonlar halinde test edildigi deney diizenekleri olusturur. Ornegin, iki faktorlii
bir 2x3 faktoriyel tasarimda, her iki faktoriin de tiim seviyeleri birbirleriyle eslestirilerek
deneyler yapilir. Bu, sistemin tepkisini daha kapsamli bir sekilde degerlendirme ve dogru
sonuclara ulasma imkani tanir. Faktoriyel tasarimin en biiyilik avantajlarindan biri, biitiin
gozlemlerden faydalanarak yanit degiskeni iizerindeki etkilerin yani sira faktdrler arasi

etkilesimlerin de tespit edilebilmesidir.
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Ancak, faktor ve seviye sayisinin artmasiyla birlikte, deney sayisinin da katlanarak
artmasi bu yontemin uygulamasini daha maliyetli ve zaman alic1 hale getirebilir. Bu tiir
durumlarda, kesirli faktoriyel tasarim gibi daha az deneyle bilgi elde etmeye olanak taniyan
yontemler tercih edilebilir. Faktoriyel deney tasarimi, 6zellikle bir sistemin tiim yonleriyle
incelenmesi gerektiginde, dogrulugu yiiksek sonuglar {iretme yetenegi nedeniyle

aragtirmacilar i¢in vazgecilmez bir aractir [54].

5.5. Faktoriyel Deney Tasarim Cesitleri

Faktoriyel deney tasarimi gesitleri, siire¢ ve sistemlerin daha verimli bir sekilde analiz
edilmesine olanak taniyan cesitli yaklasimlar sunar. Ozellikle farkli seviyelere ve
etkilesimlere sahip parametrelerin etkilerini analiz etmek i¢in kullanilan bu yontemler, tam

faktoriyel, kesirli faktoriyel ve Taguchi yontemi gibi alt kategorilere ayrilir.

Tam Faktoriyel Deney Tasarimi, tiim faktorlerin ve seviyelerinin kombinasyonlarini
igeren kapsamli bir yontemdir. Ornegin, iki faktor ve her bir faktdr igin iki seviyenin oldugu
bir deneyde tiim olasiliklar1 test etmek i¢in 22 = 4 deney yapilir. Bu ydntem, her
kombinasyonun etkisini analiz ederek eksiksiz bir degerlendirme saglar, ancak faktor ve
seviyelerin sayisinin artmasiyla deney sayist da hizla artarak maliyet ve zaman agisindan

dezavantaj yaratabilir.

Kesirli Faktoriyel Deney Tasarimi, tam faktoriyel tasarimin gerektirdigi biiyiik deney
sayilarini azaltarak daha ekonomik bir ¢dziim sunar. Ornegin, tam faktoriyel tasarimda 128
deney gerektiren bir ¢aligsmayi, kesirli bir yaklagimla 64 ya da 32 deneyle gerceklestirmek
mimkiindiir. Bu tasarimda, deneylerin sayisini azaltmak ig¢in belirli kombinasyonlardan

feragat edilse de temel etkiler ve etkilesimlerin analizi biiyiik 6l¢iide korunur.

Taguchi YoOntemi, kalite iyilestirme ve optimizasyon i¢in kullanilan 6zel bir faktoriyel
deney tasarinmidir. Bu yontemde, faktorler arasindaki iliskiler ve giiriiltii (kontrol
edilemeyen) faktorlerin etkileri gbz oniinde bulundurularak, en az deneyle maksimum bilgi
elde etmeyi hedefleyen ortogonal diziler kullanilir. Taguchi yontemi, karmasik iiretim
stireclerinde, farkli seviyelerdeki parametrelerin optimum kombinasyonunu belirlemek igin

oldukc¢a etkilidir.
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Bu ¢esitler, deney tasariminda maliyet, zaman ve dogruluk agisindan farkli ihtiyaclara
cevap verirken, her biri arastirma hedeflerine uygun esneklik saglar. Uygulama alanina ve
analiz derinligine gore en uygun yaklasim secilerek, siireglerin etkin bir sekilde optimize

edilmesine olanak taninir.

5.6. 2k Faktériyel Deney Tasarim ve Uygulama Siireci

Faktoriyel tasarim, deneysel arastirmalarda kullanilan temel ve etkili bir yontemdir.
Bu tasarim, k sayida bagimsiz degiskenin (faktoriin) her birinin iki diizeyde (genellikle
diisiik ve yiiksek seviyeler) incelenmesini saglar. Bu, toplamda 2% deney kosulunun
(kombinasyonlarin) olusturulmas: anlamina gelir. 2* faktoriyel tasarim, 6zellikle sistematik
bir sekilde degiskenlerin ana etkilerini ve etkilesimlerini analiz etmek isteyen arastirmacilar

icin idealdir.

Uygulama siirecinde, Oncelikle faktorler ve bu faktorlere ait diizeyler belirlenir;
ardindan faktor diizeylerinin tiim kombinasyonlarini iceren bir deney plani olusturulur. Elde
edilen deneysel veriler, varyans analizi (ANOVA) veya regresyon modelleri gibi
yontemlerle analiz edilerek etkilerin biiylikligii ve anlamliligi degerlendirilir. YOntem,
degiskenler arasindaki iligkilerin sistematik olarak incelenmesine, deney sayisinin kontrol
edilebilir diizeyde tutulmasina ve optimize edilmis bir sistem tasarimina katki saglamasiyla
one cikar. Ancak, faktor sayisinin artmasiyla deney sayisinin hizli bir sekilde ylikselmesi

gibi sinirlamalar1 bulunmaktadir.

Ornegin, bir kimyasal siirecte, sicaklik (x) ve basing (u) gibi iki faktoriin iiretim

verimliligi tizerindeki etkisini incelenirken oncelikle faktor diizeylerini belirlenir:

. Sicaklik: Diisiik ( 150°C), Yiiksek (200°C).

. Basing: Diistik ( 1 atm), Yiiksek ( 2 atm).

Bu dogrultuda deneyin tasarim tablosu Tablo 5.1°deki gibi olacaktir.
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Tablo 5.1 Ornek Deney Tasarimi

Sicaklik (x) Basing (y) Yanit (Verimlilik)
-1 -1 Yl
-1 +1 Y2
+1 -1 Y3
+1 +1 Y4

Elde edilen yanit verileri iizerinden, her faktoriin ve etkilesimlerinin etkisi

hesaplanabilir.
Faktoriyel tasarim, degiskenlerin etkilerinin sistematik olarak analiz edilmesine olanak

taniyan gii¢lii bir yontemdir. Bilimsel ve teknolojik aragtirmalarda bu tasarim, hem deneysel

maliyetleri kontrol etmek hem de giivenilir sonuclar elde etmek i¢in sikca tercih edilir [55].
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6. UYGULAMA VE SONUCLAR

6.1. Deney Tasarimi Kurgusu

5. boliimde deginilen deney tasarim metodolojisi BTC fiyatlari, hacimleri ve
yatirimeilarin davraniglarint anlamlandirabilmek adina global 6lgekte kripto varliklarin

hareketlerini etkileyen olaylar lizerinden kurgulanmistir.

Bu dogrultuda 2019 yilindan baslamak iizere diinya genelinde etkisini gdsteren
olaylarin gerceklestigi tarihlerden itibaren bir sonraki hafta igerisinde Bitcoin’in fiyati, islem

hacmi ve davranigsal etkileri ele alinmustir.

Olayn gerceklestigi tarihten itibaren piyasa tepkisi, yatirnmei beklentisi ve piyasalarin
isleme ac¢iklik durumuna gore fiyat ve islem hacminde goriilen etki bir giinden fazla bir
siirece yayilmistir. Dolayisiyla saglikli verilere ulasabilmek adina olayin gergeklestigi

giinden itibaren takip eden ilk hafta veri ediniminde baz alinmstir.

Oncelikle, deney tasarimi uygulamak igin gerekli olan varsayim kontrolleri
gerceklestirilmistir. Hata terimlerinin normal dagilima uygunlugu Anderson-Darling testi ile
kontrol edilmistir. Buna gore hatalarin dagilimi normal dagilima uygun bulunmustur (p >
0,05). Ayrica, varyanslarin homojenligi i¢cin Levene testi uygulanmig ve varyanslarin

homojen oldugu tespit edilmistir. (p > 0,05).

Ardindan, 2 seviyeli ve belirtilen 3 faktore dayali gerceklesmis 16 olay ikiye boliinerek

23 faktoriyel tasarim yontemi ile toplamda 2 tekrar iizerinden uygulama gergeklestirilmistir.

Faktoriyel Deney Tasarimi i¢in ele alinan toplamda 16 adet olay ve gergeklesme tarihi

asagidaki tablo 6.1°de gosterilmistir.
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Tablo 6. 1 Deney Tasariminda Ele Alinan Olaylar ve Gergeklesme Tarihleri

Olay Tarih
Diinyada ilk Covid 19 Vakasi 17.10.19
Covid 19'un Pandemi Olarak Resmi Ilan 12.03.20
George Floyd'un Oldiiriilmesi Sonucu ABD I¢ Karisikliklari 25.05.20
Covid 19'a Kars1 Uygulanan 11k As1 08.12.20
ABD Temsilciler Meclisi Baskini 01.06.21
Joe Biden'n 46. ABD Bagkani Secilmesi 20.01.21
Elon Musk'm Spekiilatif Doge Coin Tweeti 02.04.21
Rusya Ukrayna Savasinin Baglangici 24.01.22
Twitter'm 44 Milyar $ Bedelle Elon Musk Tarafindan Satin Alinmas1 25.04.22
Tiirkiye Araciliginda Rusya Ukrayna Arasinda Tahil Sevkiyati Uzlagmasi 22.07.22
Israil Hamas Savasmin Baslangici 07.10.23
Donald Trump'in ABD Baskan Adaylig1 12.03.24
Donald Trump'a Suikast Girigimi 13.07.24
Amerikan Piyasalarinda Resesyon Endisesi 03.08.24
Trump - Harris Secim Oturumu 10.09.24
ABD Merkez Bankas1 FED'in 50 Baz Puan Faiz Indirim Karar 18.09.24

Ilgili 16 olay iki adet tekrara ayrilmis olup olaylarin ger¢eklesmesini takip eden hafta
icerisinde fiyat ya da hacim artis1 (+), diisiisii ise (-) olarak belirtilmis; olayin yatirimei
nezdinde yarattig1 davranissal etki ise olumlu ise (+) olumsuz ise (-) olarak iki ayr1 seviyede

degerlendirilmistir.
Calismada 3. Faktor olarak yer alan davranissal etki faktorii, Bitcoin nezdinde kripto
varlik piyasasindaki uzman goriisii ve yatirimci beklentileriyle paralel olarak olumlu algi

lizerinde pozitif, olumsuz alg1 lizerinde ise negatif etki olarak degerlendirilmistir.

Tasarimda uygulanan ilk tekrara yonelik secilmis ilk 8 olay Tablo 6.2°de

gosterilmektedir.
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Tablo 6. 2 Deney Tasarmu ilk 8 Olay

Gelecek Haft
O]ay]n playln GelecekHafta . € e.c? a. a
. Islem L, . Igerisindeki
i Fiyata . Olayin Davramgsal Icerisindeki .
Olay (ilk 8) . Hacmine 7 . . o - Islem
Etkisi . Etkisi (Faktor 3)  Fiyat % Degisim .
Etkisi Hacmi %
(Faktor 1) . Y1) ST
(Faktor 2) Degisim (y;)
Diinyada ilk Covid 19 Vakasi -1 1 -1 -8% 169%
Covid 19'a Kars1 Uygulanan
. 1 1 1 4% 81%
Ik As1
Rusya Ukrayna Savaginin
1 -1 -1 3% -31%
Baslangici
Twitter'in 44 Milyar $
Bedelle Elon Musk -1 1 1 -5% 22%
Tarafindan Satin Alinmasi
Israil Hamas Savasinin
-1 -1 -1 -4% -14%
Baslangici
Donald Trump'm ABD
-1 -1 1 -11% -19%
Baskan Adayligi
Donald Trump'a Suikast
1 1 -1 13% 13%
Girigimi
ABD Merkez Bankas1t FED'in
50 Baz Puan Faiz Indirim 1 -1 1 5% -42%

Karari

Biiyiik piyasa oyuncularinin, medyatik etkinligi yiiksek girisimcilerin, finans alaninda

otorite kabul edilen uzmanlarin kripto piyasasi lizerindeki olumlu agiklamalar1 ve jeopolitik

baris ve uzlagsma haberleri olaylarin gerceklestigi tarihlerde yasanan piyasa hareketleri ile

gozlemlenerek yatirimcilarda olumlu bir etki birakirken tam tersi karsit aciklamalar, savas

ya da jeopolitik gerginlikler yatirimci nezdinde olumsuz bir etki birakmigtir. Bu dogrultuda

davranigsal etmenler olay sonrasi yasanan piyasa hareketleriyle de dogrulanarak davranigsal

etki faktorii objektif bir bakis acisi ile gelistirilmistir.
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23=8 adet kombinasyonu veren olaylar kendi iglerinde incelenmis ve mevcutta sekilde

gosterilen tablodaki sonuglara diizenlenmis iki ayri veri seti ile deney tasarimi

tamamlanmustir.

Tasarimin ¢iktilari olan fiyat ve hacim degisimleri (y,) ve (y,) olarak belirtilmistir.

Deney tasarimindaki secilen ve ikinci tekrar1 olusturan ikinci 8 olay tablo 6.3’te

gosterilmektedir.
Tablo 6. 3 Deney Tasarimi ikinci 8 Olay
) Olayin Gelecek Hafta Gelecek Hafta
(0]1 Fiyata Ol Isl . .
. aym Hysiggg ayit 2e Davramssal Icerisindeki Icerisindeki
lay (Ikinci Etkisi H ine Etkisi .
Olay (Ikinci 8) tkisi acmine Etkisi & Fiyat % islem Hacmi %
(Faktor 1) (Faktor 2)
(Faktor 3) Degisim (y;) Degisim (y;)
Covid 19'un Pandemi Olarak Resmi Ilam 1 -1 -1 7% -12%
George Floyd'un Oldiiriilmesi Sonucu
. 1 1 -1 8% 29%
ABD I¢ Karnsikliklari
ABD Temsilciler Meclisi Baskin1 -1 -1 -1 -1% -11%
Joe Biden'in 46. ABD Baskani Secilmesi -1 1 1 -11% 40%
Elon Musk'm Spekiilatif Doge Coin
1 1 1 20% 1%
Tweeti
Amerikan Piyasalarinda Resesyon
o -1 1 -1 -11% 53%
Endisesi
Trump - Harris Se¢cim Oturumu 1 -1 1 4% -1%
Tirkiye Araciliginda Rusya Ukrayna
Y £ Y Y -1 -1 1 -52% -1%

Arasida Tahil Sevkiyat1 Uzlagmast

Ilgili deney tasarimi tablolar1 Minitab uygulamasinda ¢dziimlenerek asagida yer alan

sonuclar olugsmustur.

6.2. Fiyat Degisimi (y,) Ciktis1 I¢in Faktoriyel Deney Tasarimi Ciktilar:

y1 degeri i¢in tahmini etkiler ve katsayilar Tablo 6.4°te gosterilmektedir.
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Tablo 6. 4 Fiyat Degisimi (y1) Ciktis1 igin Faktorlerin Birbirleri ile Etkilesimi

Term Effect Coef SE Coef T P
Constant —0,02438 0,02818 —0,86 0,412
A 0,20875 0,10437 0,02818 3,70 0,006
B 0,07375 0,03687 0,02818 1,31 0,227
C —0,06625 —0,03313 0,02818 -1,18 0,274
AxB —0,00875 —0,00437 0,02818 —-0,16 0,880
AxC 0,07125 0,03563 0,02818 1,26 0,242
BxC 0,08125 0,04062 0,02818 1,44 0,187
AxBx(C —0,07125 —0,03562 0,02818 -1,26 0,242

S = 0,112722 R—Sq = 73,43% R — Sq(adj) = 50,18%

Secilen 6rneklemde, faktoriyel deney tasarimi kullanilarak yi ¢ikti degiskeni, A, B ve
C faktorlerine bagli olarak analiz edilmis olup belirlenen kisitlar dogrultusunda asagida

belirtilen regresyon modeli elde edilmistir.

y:1 = —0,02438 + 0,104374 + 0,03687B — 0,03313C

KISITLAR:

Bu modelde sabit terim olan -0,02438 degeri, faktorler sifir noktasinda iken y1’in temel
degerini ifade eder. A faktorii, pozitif katsayisiyla (+0,10437) modelde en giiclii etkiye
sahiptir ve y1 iizerinde anlamli bir pozitif etki yaratmaktadir. A faktoriindeki bir birimlik
artig, y1 degerini yaklasik 0,104 birim artirmaktadir. Bu sonug, A faktOriiniin ¢iktiy1
tyilestirme potansiyelini ortaya koyar. Buna karsilik, B faktorii (+0,03687) daha kiiciik bir
pozitif etkiye sahip olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir (p = 0,227). C
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faktorlinlin katsayis1 ise negatif ¢ikmustir (-0,03313), bu da C faktoriindeki artiglarin yi

iizerinde hafif bir azalmaya neden oldugunu gostermektedir; ancak bu etkinin anlamli

olmadig1 goriilmektedir (p = 0,274).

Modelin ¢oziilmesi ile olusan ANOVA (Analysis of Variance) Tablosu Tablo 6.5°te

yer almaktadir.

Tablo 6. 5 y1 ¢iktis1 icin ANOVA Tablosu

DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Source
Main Ef fects 3 0,213619 0,213619 0,07121 5,60 0,023
2 — Way Interactions 3 0,047019 0,047019 0,01567 1,23 0,359
0,242
3 — Way Interactions 1 0,020306 0,020306 0,02031 1,60
Residual Error 8 0,101650 0,101650 0,01271
Pure Error 8 0,101650 0,101650 0,01271
Total 15 0,382594

Varyans analizi (ANOVA) tablosunda faktorlerin ana etkileri istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur (p = 0,023). Bu durum, ana etki faktorlerinin tek basina y; iizerinde

gozle goriiliir bir etki yarattigim gosterir. Ozellikle A faktdriiniin regresyon sonuglarinda da

one ¢ikmasi, bu faktdriin y1 tizerindeki belirleyici roliinii desteklemektedir. Ancak, faktorler

arasindaki etkilesimler incelendiginde iki yonlii (AB, AC ve BC) ve ii¢c yonlii (AB*C)

etkilesimlerin tamaminin anlamli olmadig1 goriilmektedir (p > 0,05). Bu bulgu, etkilerinin

biiyiik 6l¢tide bagimsiz oldugunu ifade eder.
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Sekil 6. 1 y; Ciktisi i¢in A ve B Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.1°de B ve A faktorlerinin degisimi sirasinda C faktorii sabit tutulmustur. yi’in

degerleri grafikte gosterilen renk gradyanlariyla ifade edilmektedir. Grafigin incelenmesi

sonucunda, A faktorii degerlerinin artmasi (pozitif yonlii hareketi), yi’in degerini

artirmaktadir. Bu sonug, regresyon analizinde A faktoriiniin pozitif ve anlamli bir etkiye

sahip oldugunu desteklemektedir. Buna karsilik B faktoriiniin etkisi daha siirhidir; B’deki

degisimler y iizerinde daha kii¢iik oynamalar yaratmaktadir.
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Contour Plot of Y1vs C; A

Y1
< -0.3
0.3 - 0.2
o2 - 01
MWo1- 00
B > 0.0

Hold Values
B -1

Sekil 6. 2 y; Ciktis i¢in A ve C Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.2°de C ve A faktorleri degisirken B faktorii sabit tutulmustur. A faktoriiniin y1
tizerindeki pozitif etkisi yine belirgindir. C faktorii ise negatif etkiye sahiptir; C degerleri
artttkca yi’in degerlerinde hafif bir azalma go6zlenmektedir. Bu bulgu, regresyon
modelindeki C katsayisinin negatif ¢ikmasini desteklemektedir. Ancak bu etki istatistiksel

olarak anlaml degildir.
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Sekil 6. 3 y; Ciktis1 i¢in B ve C Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.3’te ise B ve C faktorlerinin degisimi sirasinda A faktorii sabit tutulmustur.
Grafik iizerinde B faktoriinilin etkisinin nispeten daha gii¢lii oldugu goriilmektedir, ancak
genel olarak yi’de biiyiik degisimler gézlenmemektedir. C’nin negatif etkisi, B nin kiigiik
pozitif etkisiyle bir miktar dengelenmektedir. Faktorler arasinda belirgin bir etkilesim
bulunmamakta, bu durum ANOVA analizindeki etkilesim terimlerinin anlamsiz ¢ikmasini

dogrulamaktadir.

Modelin performansi incelendiginde, R-Sq degeri %73,43 olarak hesaplanmistir. Bu
deger, modelin y1 degiskenindeki toplam varyansin yaklasik %73 iinii agikladigini gosterir
ve modelin genel olarak veriyi iyi bir sekilde temsil ettigine isaret eder. Ancak diizeltilmis
R-kare (R-Sq(adj)) degeri %50,18 olarak hesaplanmistir. Diizeltilmis R-kare degerinin daha
diisiik olmasi, modele dahil edilen bazi terimlerin agiklayici giiciintin sinirli oldugunu ve
modelin karmasikligint artirarak performans: diisiirdiigiinii gostermektedir. Artik hata
kareler toplaminin diisiik olmasi (S = 0,112722) ise modelin tutarli bir uyum sagladigini,

ancak tam dogrulukta olmadigini ifade eder.

Sonug olarak, A faktorii yi lizerinde giiclii ve anlamli bir etkiye sahipken, B ve C

faktorlerinin etkisi daha sinirlidir ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Faktorler arasindaki
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etkilesimler 6nemli bir rol oynamamakta, faktorler bagimsiz bir sekilde yi1 degiskenini
etkilemektedir. Bu baglamda, yi1 ¢iktt degerinin iyilestirilmesi igin A faktoriiniin
optimizasyonuna odaklanmak O©nem tasimaktadir. Modelin performansini daha da
iyilestirmek icin deneylerin tekrarlanmasi, drneklem sayisinin artirilmast ve giiriiltiiyii

azaltmak adima ek faktorlerin incelenmesi faydali olacaktir.

6.3. Hacim Degisimi (y,) Ciktis1 i¢in Faktoriyel Deney Tasarimi Ciktilar:

y, degeri i¢in tahmini etkiler ve katsayilar tablo 6.6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. 6 Hacim Degisimi (y_2) Ciktis1 I¢in Faktorlerin Birbirleri ile Etkilesimi

Term Effect Coef SE Coef T P
Constant 0,1731 0,09440 1,83 0,104
A —0,2512 —0,1256 0,09440 -1,33 0,220
B 0,6737 0,3369 0,09440 3,57 0,007
C —0,1438 -0,0719 0,09440 —0,76 0,468
AxB —0,1488 -0,0744 0,09440 -0,79 0,453
AxC 0,2438 0,1219 0,09440 1,29 0,233
Bx*C —0,1562 —0,0781 0,09440 —0,83 0,432
AxBx*(C 0,2562 0,1281 0,09440 1,36 0,212

S = 0,377583 R—Sq = 71,33% R — Sq(adj) = 46,24%

Secilen orneklemde kullanilan y, ¢iktit degiskeni, A, B ve C faktorlerine bagli olarak
analiz edilmis olup belirlenen kisitlar dogrultusunda asagida belirtilen regresyon modeli elde

edilmistir.

y, = —0,1731 — 0,1256A + 0,3369B — 0,0719C

KISITLAR:
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-1<4<1
-1<B<1
-1<C<1

Regresyon fonksiyonunda sabit terim 0,1731°dir ve faktor degerleri sifir oldugunda
y, nin temel degerini temsil eder. Regresyon katsayilariin analizi yapildiginda, B faktorii
(+0,369) pozitif ve en giiclii etkiye sahiptir. Bu durum, B faktoriinde bir birimlik artigin y,
tizerinde 0,3369 birimlik pozitif bir artisa neden oldugunu gostermektedir. Ayrica, B
faktorlintin anlamlilik diizeyi p = 0,007 olup istatistiksel olarak anlamlidir. (p < 0,05). B
faktoriiniin y, lizerinde baskin bir rol oynadigi agik¢a goriilmektedir. Diger yandan A faktorii
(—0,1256) y,iizerinde negatif bir etkiye sahiptir; bu da A faktoriindeki bir artisin y, degerini
azaltma egiliminde oldugunu ifade eder. Ancak, bu etkinin anlaml1 olmadig1 goriilmektedir
(p = 0,220). C faktorii (—0,0719) ise negatif etkiye sahiptir ve y, tizerinde kii¢lik bir azalig

yaratmaktadir. Ancak C faktoriiniin etkisi de istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ikinci 6rneklem modelinin ¢oziilmesi ile olusan ANOVA (Analysis of Variance)

Tablosu Tablo 6.7’de gosterilmektedir.

Tablo 6. 7 y,Ciktis1 igin ANOVA Tablosu

Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Main Ef fects 3 2,15092 2,15092 0,7170 5,03 0,030
2 — Way Interactions 3 0,42382 0,42382 0,1413 0,99 0,445
3 — Way Interactions 1 0,26266 0,26266 0,2627 1,84 0,212
Residual Error 8 1,14055 1,14055 0,1426
Pure Error 8 1,14055 1,14055 0,1426
Total 15 3,97794

Onceki analizde oldugu gibi Varyans analizi (ANOVA) sonuglar1 faktorlerin ana
etkilerini, iki yonlii ve {i¢ yonlii etkilesimlerini detaylandirmaktadir. Ana etkiler i¢in p degeri

0,030 olarak hesaplanmis ve bu deger anlamli bulunmustur (p < 0,05). Bu durum, Ana etki
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faktorlerinden en az birinin y, lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Regresyon sonuglart incelendiginde bu etkinin en biiylik kisminin B faktoriine ait oldugu

ortaya c¢ikmaktadir. Buna karsilik, faktorler arasindaki iki yonlii etkilesimlerin tamami

(AB.AC.BC) ve ¢ yonlii etkilesim (AB*C) istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamistir (p >

0,05). Iki yonlii etkilesimlerin p degerlerinin 0,445 civarinda olmasu, faktdrlerin birbirleriyle

etkilesim halinde y, ¢iktisni anlamh &lciide degistirmedigini gdstermektedir. Ug yonlii

etkilesim i¢in de benzer bir sonug elde edilmis, p = 0,212 degeriyle istatistiksel anlamlilik

saglanamamustir.

Contour Plot of Y2vs B; C
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Sekil 6. 4 y, Ciktis1 i¢in B ve C Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.4’te B ve C faktorlerinin degisimi sirasinda A faktorii sabit tutulmustur. B

faktoriiniin etkisi oldukca baskindir ve B arttikga y,’nin degerlerinde gii¢lii bir artis

gozlenmektedir. Bu sonug, regresyon analizinde B faktoriiniin anlamli ve pozitif etkisini

desteklemektedir. C faktorii ise y, ilizerinde negatif bir etkiye sahip olmakla birlikte, bu etki

oldukga zayiftir.

45




Contour Plot of Y2vs B; A

Y2
< 0.00
0.00 - 0.25
Moo2s - 050
Wos0 - 075
Wo7s - 1.00
[ | > 1.00
Hold Values

c -1

m

'1.0 T T T T
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Sekil 6. 5 y, Ciktist i¢in A ve B Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.5’te B ve A faktorlerinin degisimi sirasinda C faktorii sabit tutulmustur.

Grafikte, B faktdriiniin giiclii ve pozitif etkisi bir kez daha net bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir.

A faktorii ise y, tizerinde kiigiik ve negatif bir etkiye sahiptir; A’nin artis1 y, 'nin degerlerini

azaltma egilimindedir, ancak bu etki sinirlidir ve anlamli ¢ikmamustir.
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Sekil 6. 6 y, Ciktisi igin A ve C Faktorlerinin Etkilesimi

Sekil 6.6’da ise C ve A faktorleri degisirken B faktorii sabit tutulmustur. A faktoriiniin
y, tizerindeki negatif etkisi bu grafikte de goriilmektedir. C faktorii ise kiiclik dalgalanmalar
yaratmakta, ancak genel anlamda y, tlzerinde belirgin bir etkiye sahip olmadig

anlasilmaktadir.

Modelin performanst R-Sq degeri iizerinden degerlendirildiginde, toplam varyansin
971,33 1iniin regresyon modeli tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Bu, modelin veriyi
genel anlamda iyi temsil ettigini gosterir. Ancak diizeltilmis R? (R — Sq(adj) degeri
946,24 olarak hesaplanmistir. Bu diisiis, modele dahil edilen baz faktér ya da etkilesim
terimlerinin agiklayici giiciiniin sinirli oldugunu ve modelin karmagsikligini artirdigini ifade
eder. Artik hata karelerinin standart sapmasi (S = 0,377853) gorece yiiksek bir seviyededir,

bu da modelin verilerdeki degiskenligin tamamin1 agiklayamadigini gostermektedir.

Sonug olarak, B faktorii y, iizerinde en gii¢lii ve anlamli etkiye sahip tek faktor olarak
one c¢ikmaktadir. Bu baglamda, y, c¢iktisimi iyilestirmek i¢in B faktoriine odaklanilmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Diger yandan A ve C faktorlerinin etkileri sinirlidir ve istatistiksel

olarak anlamli degildir. Faktorler arasi etkilesimlerin anlamsiz ¢ikmasi ise faktorlerin
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bagimsiz olarak hareket ettiini gostermektedir. Model performansini iyilestirmek adina,
veri setinin genigletilmesi, deney tekrarlariin artirilmasi ve modelde yer almayan olasi diger
faktorlerin arastirilmasi faydali olacaktir. Bu sekilde modelin tutarliligi ve agiklama giicii

daha da gelistirilebilir.

y1 Ve Y, icin elde edilen kontur grafikleri, faktorlerin etkilerinin regresyon modelleri
ve varyans analizleriyle tutarli oldugunu gostermektedir. y; icin A faktorii en baskin ve
pozitif etkiye sahip faktordiir. C’nin negatif etkisi gézlemlense de bu etki smirlhidir ve
istatistiksel olarak anlaml1 degildir. B faktoriiniin etkisi ise orta diizeydedir. y, ciktisinda ise
B faktoriiniin pozitif ve giiclii etkisi gorsel olarak dogrulanmaktadir. A ve C faktdrlerinin

etkisi y, iizerinde smirl kalmakta ve istatistiksel anlamlilik saglamamaktadir.

6.4. Her iki Ciktinin Minimum Olmasi Hedefiyle Optimum Sonug

Bu boliimde, asagidaki sonu¢ optimizasyonu grafikleri iizerinden y; ve y, ¢ikti
degiskenlerinin optimizasyon hedefleri dogrultusunda nasil degistigi detayli bir sekilde
analiz edilmistir. y; ve y,’nin belirli kombinasyonlarla optimize edilmesi, faktorler (A, B,
C) tizerinde kontrol saglanarak agiklanmaktadir. Optimizasyon ¢alismasi ile olusan sonuglar

Sekil 6.7 ve 6.8’de gosterilmektedir.
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Sekil 6. 7 Her iki Ciktinin Minimum Oldugu Senaryo
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Bu senaryoda, y; ve y, degerlerinin her ikisinin de minimum seviyelere indirilmesi
amaclanmaktadir.

*A Faktorii: y; tizerinde baskin bir pozitif etkiye sahip olan A faktoriinlin diisiik
seviyelerde tutulmasi gerekmektedir. A’nin azaltilmasi, y;’i diisiirmek icin kritik bir
stratejidir.

*B Faktorii: B faktorii y, lizerinde giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugundan, y,’yi
distirmek i¢in B faktoriiniin negatif degerlere ¢ekilmesi gerekmektedir. Bu durum, B
faktoriiniin optimizasyon stratejileri izerindeki 6nemini bir kez daha gostermektedir.

*C Faktorii: C faktoriiniin etkisi siirhi kalmakta ve bu senaryoda genellikle orta

seviyelerde tutulmaktadir.

Bu senaryo, A ve B faktorlerinin diisiik degerlerde optimize edilmesi durumunda y,

ve y, nin her ikisinin de minimum seviyelere indirilebilecegini gostermektedir.
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6.5. y; Minimum ve y, Maksimum Optimizasyonu
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Sekil 6. 8 y;’in Minimum y, ’nin Maksimum Oldugu Senaryo
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Calisma kapsaminda sunulan senaryolar ile elde edilen optimal faktdr diizeyleri

karsilastirilmistir.

Buna gore hem y; hem de y,nin pozitif yonde minimum degerlerde elde edilebilmesi
icin (yani ekonomik genisleme oldugunda), fiyat ve hacim faktorlerinin azalmasi,
davranigsal faktoriin ise artmasi gerekmektedir.

Bu duruma o6rnek senaryo ise “Tiirkiye Araciliginda Rusya Ukrayna Arasinda Tahil

Sevkiyati Uzlagmasi1™ dir.

Boyle bir sosyoekonomik olay gergeklestiginde olumlu bir etki, fiyat ve hacimde
diisiis, psikolojide artis beklemek dogal olacaktir.

Ote yandan yine pozitif faktér yoniinde bir durumda, fiyat ve psikolojinin diismesi ve
hacmin artmasi durumunda y; 'in minimum, y,'nin maksimum olmasini saglayacak optimal

faktorler ortaya ¢ikabilmektedir.

Ornegin Amerika piyasalarinda resesyon endisesi yasanmas1 durumunda psikoloji ve

fiyat olumsuz etkilenecekken, hacimde ihtiyati bir genisleme olmas1 dogaldir.

Negatif durumda (yani ekonomik daralma oldugunda), optimal faktor seviyelerinin ug

degerlerden saptigi, yani gevsedigi goriilebilir.

Calismamizdaki faktor degerleri siirekli degiskenler olmadigi i¢in dogrudan

karsiliklar1 bulunamasa da bazi yorumlar yapilabilir.

Ornegin ekonomik daralma senaryosunda her iki ¢iktinin da minimum olmasi
hedeflendiginde optimal faktor seviyeleri sirasiyla A=-0,348, B=-1 ve C=0,4139 olarak
belirlenmektedir. Buna gore A ve C'nin -1 degerinden uzaklasip sifir degerine yaklastigi
goriilmektedir. Burada sifir degerine iliskin bir faktér diizeyi bulunmadigindan A ve C
faktorlerinin +1 diizeyine yaklastig1 varsayilarak optimal faktor diizeylerinin 1, -1, 1 ve

ornek durum esdegeri olarak degerlendirilebilecegi varsayillmaktadir.
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7. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Bitcoin piyasasinda fiyat ve hacim degisimlerinin yani sira yatirimei

psikolojisinin etkilerini analiz etmek amaciyla, faktoriyel deney tasarimi yaklagimini

kullanarak yiriitilmiistiir. Arastirma bulgulari, piyasa hareketlerini anlamak ve 6ngérmek

icin gelistirilmis olan modelin, ekonomik genisleme ve daralma kosullarina bagli olarak

piyasadaki degisimleri etkileyen faktorleri basarili bir sekilde degerlendirdigini gdstermistir.

Sonuglarmn karsilastirildig: veriler Tablo 7.1°de gosterilmektedir.

Tablo 7. 1 Sonuglarin Karsilagtirmasi

Pozitif Yonli | Her Iki Cikti | y. Minimum,y, | Negatif Yonli | Her Iki Cikti | y. Minimum, y,
Hareket Minimum Maksimum Hareket Minimum Maksimum
A (Fiyat) -1} -1] A (Fiyat) -0,348 & -0,6409]
B (Hacim) -10 11 B (Hacim) -1} -0,1974
C (Psikoloji) 11 -1] C (Psikoloji) 0,41391 0,74331
Ornek Olay 1 | Tiirkiye Amerikan Ornek Olay 1 ABD Merkez | Joe Biden’mn 46.
Araciligryla Piyasalarinda Bankas1 (FED)’in | ABD Bagskam
Rusya — Ukrayna | Resesyon 50 Baz Puan Faiz | Secilmesi
Tahil Anlagmasi Korkusu Indirimi
Ormnek Olay 2 | Donald Trump’in | Diinya Genelinde | Ornek Olay 2 Trump-Harris Twitter’in 44
ABD Baskan | Ik Covid 19 Se¢im Oturuimu Milyar Dolar
Adayligi Vakasi Bedelle Elon
Musk Tarafindan
Satin Alinmasi
Ornek Olay 3 Ornek Olay3 ABD Temsilciler | Cin’in Kripto
Meclisi Baskim Madenciligini
Yasaklamast
‘ 0.348 ‘ 0.4139 |
A Iﬂ ’,0 ‘ " ‘ (0,-1,0) > (1,-1,1)
=

06409 | -0.1974 ‘

I

i
e
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SEN ’ (-1,0,1) - (-1,1,1)
| 3
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7.1.0rnek Optimizasyon Sonuclar1 ve Ger¢ek Hayattan Ornekler

Tablo 7.1°de yer alan optimizasyon sonuglarinda sifira yakin degerlere sahip iki 6rnek

olay dikkat ¢gekmistir:

7.1.1. (0,-1,0) Durumu

Bu kombinasyon, fiyatin durgun, hacmin diisiik ve psikolojinin durgun oldugu bir
piyasa kosulunu temsil etmektedir. Ger¢ek hayatta bu duruma 6rnek olarak, ABD Merkez
Bankasi’nin (FED) faiz oranlarini1 50 baz puan diisiirme karar1 verilebilir. Bu karar, yatirimei
psikolojisi ve fiyatlar {izerinde belirgin bir etki yaratmazken, hacimde belirgin bir diisiise
neden olmustur. Bu durum, piyasada genel bir durgunluk ve belirsizligin hakim oldugu bir
donemi yansitmaktadir. Bu duruma bir diger 6rnek ise ABD’de 2021 yilinda Temsilciler
Meclisi baskiidir. Baskin, Bitcoin fiyatlarinda 6nemli bir degisiklige yol agmamis ancak
piyasa hacminde bir diisiis gdzlemlenmistir. Olayin ani gelismesi ve finansal sistem tizerinde
dogrudan bir etkisinin olmamas1 nedeniyle yatirimci psikolojisi genel anlamda durgun
kalmistir. Bu durum, piyasalarin siyasi olaylara duyarliliginin sinirli kaldigi bir 6rnek olarak

degerlendirilebilir.

7.1.2. (-1,0,1) Durumu

Bu kombinasyon ise, fiyatin diisiik, hacmin durgun ve psikolojinin yiiksek oldugu bir
piyasa kosulunu ifade etmektedir. Bu senaryo, Elon Musk’in Twitter’1 44 milyar dolara satin
alma duyurusu ile iligkilendirilebilir. Bu olay, Bitcoin fiyatlarinda bir diisiis yaratmis ancak
islem hacmini korumus ve yatirimeilar arasinda olumlu bir davranigsal etki birakmistir. Bu
durum, piyasa davranislarinin bireysel liderlerin etkisiyle nasil sekillenebilecegini
gostermektedir. Fiyat diisiisii ve hacimdeki durgunlugun yani sira yatirimer psikolojisindeki
olumlu etkinin bir baska gercek hayat Ornegi ise 2021 yilinda Cin tarafindan kripto
madenciliginin tamamen yasaklanmasiydi. Bu durum, Bitcoin fiyatlarinin kisa vadede
diisiistine neden olurken, kiiresel piyasalarda hacim biiyiik 6lgiide sabit kaldi. Ancak,
yatirimer psikolojisi uzun vadede olumlu etkilendi ¢iinkii madencilik faaliyetleri Cin

disindaki bolgelere yayilarak Bitcoin’in merkeziyetsiz yapisini gii¢lendirdi.
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Bu caligma, Bitcoin piyasasinda fiyat, islem hacmi ve yatirimer psikolojisi arasindaki
karmasik etkilesimleri incelemek amaciyla faktoriyel deney tasarimi yaklagiminm
kullanmigtir. Bulgular, fiyat hareketlerinin genellikle ekonomik faktorlerin etkisi altinda
sekillendigini, islem hacimlerinin ise yatirimcilarin piyasa belirsizliklerine verdigi tepkilerle
belirlendigini gostermektedir. Davranigsal faktorler ise piyasanin genel istikrarini ve
yatirimci davraniglarini uzun vadede etkileyen bir dinamik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kiiresel
olaylarm (6rnegin pandemi, siyasi gelismeler, ekonomik krizler) Bitcoin fiyatlar1 ve islem
hacimleri lizerinde hem kisa hem de uzun vadeli etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Bu
baglamda, piyasa hareketlerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi, fiyat ve hacim
dinamiklerinin daha iyi anlasilmasim1 saglayarak yatirnm kararlarmin daha bilingli

alinmasina olanak taniyabilir.

Modelin literatiire en 6nemli katkilarimdan biri sosyo-ekonomik olaylari fiyat, hacim
ve davranigsal faktorlerle iliskilendirerek fiyat-hacim etkisini belirleyip BTC piyasasinin
yorumlanmasina katki saglayabilmesidir. Yani bir sosyo-ekonomik olay fiyat, hacim ve
davranigsal faktorler acisindan -1 veya +1 rakamlari arasinda sayisal olarak

tanimlanabiliyorsa, regresyonla fiyat ve hacim bazinda BTC piyasasindaki trend tahmin

edilebilir.

Calismada gelistirilen model, Bitcoin piyasasinin farkli dinamiklerini anlamak ve
yatirnm kararlarina rehberlik etmek i¢in kullanilabilir. Piyasa belirsizligini artiran olaylar
karsisinda yatirimeilarin risk yonetimi stratejilerini giiclendirmesi dnemlidir. Bu kapsamda,
olay bazli analizlerin yapilmasi, fiyat ve hacim hareketlerini 6ngérmede etkili bir arag
olacaktir. Ayrica, davranigsal faktorlerin piyasa davraniglar1 iizerindeki rolii dikkate
alinarak, yatirnmci duyarliligini izlemek i¢in sosyal medya ve haber akis1 gibi gostergeler
kullanilabilir. Regiilasyonlarin piyasa iizerindeki etkileri iizerine daha fazla calisma
yapilmasi, 6zellikle yatirimcilar igin giivenilir bir piyasa ortami olusturulmasina katki
saglayabilir. Gelecekte daha genis veri setleriyle tekrarlanan analizler ve yapay zeka tabanli
modellerin kullanimi, piyasa dinamiklerinin daha ayrintili incelenmesine olanak saglayarak

bu alandaki bilgi birikimini artiracaktir.
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