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Altcoin—-Bitcoin Baglantisi: Risk Ayarli

Performans Olgiitleriyle Ampirik Bir Inceleme!

Gokhan Berk Ozbek?

Ozet

Bitcoin, kripto varliklarin atasi olma niteligiyle birlikte kripto piyasasi
igerisinde en yiiksek piyasa degerine sahip olan ve diger altcoinler iizerinde
ozellikle donemsel olarak yiiksek dominasyon seviyelerine ulasan bir kripto
paradir. Yatirimailar ise risk istahlari baglaminda kripto piyasalarinda
alternatif kripto varliklara yonelim gosterebilmektedir. Bu calisma ile
piyasa degeri bakimindan Bitcoin’den sonraki en yiiksek degere sahip beg
altcoin’in riske gore diizeltilmis performanslari incelenmigtir. Bu sayede,
temelde, ek getiri motivasyonuyla altcoinlere yonelen yatirimeilar igin,
Bitcoin’in gosterge niteliginde oldugu ve performansin risk-getiri ekseninde
degerlendirildigi ampirik bulgular elde edilmistir. Bu bulgular yatirimecilar
tarafindan altcoinlere yatirim vasitasiyla tistlenilen ek risklerin rasyonel bir
zemine oturup oturmadigina iligkin sonuglar icermektedir. Aragtirmaya
dahil edilen altcoinler Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Binance Coin
(BNB), Solana (SOL), Dogecoin (DOGE) olmustur. Altcoinlerin riske
gore diizeltilmis getirileri Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino rasyolar1
ile hesaplanmugtir. Gosterge olarak Bitcoin, risksiz getiri olarak ise ABD 3
Aylik Hazine Bonosu getirisi kullanilmigtir. Aragtirma periyodu olarak, kripto
piyasalarinin nispeten stabil bir donem gegirdigi, 1 Ocak 2023 — 1 Eyliil 2023
periyodu incelenmistir. Bu sayede giiclii boga ve giiglii ayt donemlerinden
armndirilmig sonuglar elde edilmek istenmistir. Kripto paralarin giinliik getiri
hesaplamalarinda ise UTC 00:00 kapanig fiyati baz alinmistir. Aragtirma
bulgularina gore en yiiksek betaya ETH’nin, en diigiik betaya ise XRP’nin
sahip oldugu goriilmiistiir. Performans kriterleri agisindan SOL, Treynor
rasyosu haricindeki (2. sirada) tiim performans kriterlerinde ilk sirayr almugtir.
En kotii performanst ise BNB’nin gosterdigi tespit edilmistir. One gikan bir
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diger husus ise, BNB haricinde arastirma kapsamindaki tiim altcoinlerin
performans skorlar1 pozitif olarak degerlenmistir. Ote yandan BNB ise tiim
performans rasyolarinda sifirin altinda degerler edinmigtir. Caligma sundugu
bulgular ile kripto piyasalarindaki hem aktif yatirimeilar hem de potansiyel
yatirimer konumundaki tasarruf sahipleri agisindan 6ngorii yaratabilecek
nitelikte bilgiler sunmaktadir.

GIRIS

Bitcoin’in blokzincir teknolojisine dayali olarak 2009 yilinda ortaya
cikig, geleneksel finansal aracilara ihtiyag duymadan deger transferine olanak
tantyan yeni bir ekonomik olgunun da ortaya ¢ikist anlamina gelmigtir. Bu
tarihten itibaren giin gegtikge bilinirliligini ve yaygmnligini arttiran Bitcoin,
beraberinde pek ¢ok kripto para biriminin de ortaya ¢ikigina oncii olmustur.
Ozellikle son on yillik periyot igerisinde kayda deger bir derinlik ve genislige
ulagan kripto varlik piyasasi, zaman igerisinde yatirimcilar agisindan da 6nemli
bir yatirim alternatifi haline gelmistir. Ote yandan kripto piyasasinin oldukga
volatil yapisi yatirimcilar agisindan beraberinde hem biiytik riskler hem de
biiyiik kazang imkanlar1 getirmistir. Ozellikle risk igtahi yiiksek yatirimeilar
agisindan  spekiilatif amaglt yatirnm firsatlar1 sunmasi, kripto varliklarin
popiilaritesine katki saglamistir. Fakat bu siireg igerisinde kripto piyasalar
yatirrmeilar: cezbettigi giiclii boga periyotlarinin yan sira, oldukga keskin
diigtiglerin yagandig1 ay1 periyotlarina da sahip olmustur. Aym1 zamanda
kripto piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi piyasalarina gore ¢ok daha
dinamik bir yapida olusu da, yatirnmcilar agisindan dikkatli ve stirekli bir
takibi elzem kilmaktadir.

Kripto piyasalarinin yiiksek kazanglara ve ayn1 zaman da yiiksek kayiplara
gebe bu volatil yapisi, kripto varliklarin klasik ve genel kabul goren bir
yatirrm aract siifina sokulup sokulamayacagina dair tartigmalarin halen
siiregelmesine neden olmaktadir. Ote yandan merkeziyetsiz yapist sebebiyle
manipiilasyonlara karst oldukea agik bir nitelikte bulunan kripto varliklarin,
tasarruflarin degerlendirilmesi bakimindan giivenli ya da rasyonel bir yatirim
aract olup olmadig1 halen tartigma konusu olmasina karsin; giiniimiizde pek
gok yatirimer agisindan 6nemli bir spekiilatif yatirim araci haline gelmistir.
Ozellikle yakin dénemde de sahit oldugumuz giiglii boga periyotlari,
normalde ¢ok daha konvansiyonel ve az riskli finansal yontemlerle
tasarruflarini  degerlendiren bireylerin dahi, siirii psikolojisiyle birlikte
kripto piyasalarna girisine oncii olmustur. Diger yandan kripto varliklar
klasik finansal varliklarla gosterdikleri diisiik korelasyonlar neticesinde
yatirimeilar agisindan portfoy ¢esitlendirmesinde 6nemli bir alternatif haline
gelmiglerdir (Guesmi vd., 2019; Kajtasi ve Moro, 2019; Riahi vd., 2024).
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Bunun yani sira 6zellikle Bitcoin’in donemsel olarak giivenli liman ve/veya
riski dengeleme Ozelligi sergiledigini bulgulayan ¢aliymalar da mevcuttur
(Bouri vd., 2017; Kliber vd., 2019; Stensds vd., 2019). Hatta son yillarda
gergeklestirilen onemli sayidaki galiymada bu agidan altin ve merkezi para
birimleri ile kargilagtirilir hale gelmistir (Gokgoz vd., 2025; Selmi vd., 2018;
Shahzad vd., 2020; Ustaoglu, 2023).

Giiniimiizde kripto para birimlerinin sayis1 binlerce adete ulagmig ve
kripto para piyasasinin toplam hacmi 3,5 trilyon dolart agmig bulunmaktadir.
Fakat her ne kadar kripto para birimleri olduk¢a fazla gesitlense de,
kripto piyasasindaki Bitcoin’in gosterdigi dominasyon geg¢misten bu yana
stiregelmektedir (Wang ve Ngene, 2020). Bu bakimdan Bitcoin’in fiyat
hareketlilikleri, dominasyon seviyesine bagli olarak periyodik bir bigimde
yogunluk farki gosterse de, kripto piyasasinin genel yoniini tayin etmektedir.
Buna kargin ortaya gikan bazi altcoinler, 6zellikle belirli bir piyasa likiditesine
sahip olanlar, yine donemsel olarak Bitcoin’e karst 6nemli bir ¢esitlendirme
opsiyonu sunmaktadir. Yatirrmcilar agisindan bu altcoinler, donemsel olarak
sergiledikleri farkli getiri ve risk dinamikleri ile, portfoy performanslarini
yukar1 ¢ekmek adina firsatlar sunmaktadir (Liu, 2019).

Bu bakimdan bu ¢aligmanin temel amaci, piyasa degeri bakimindan
Bitcoin’den sonra gelen beg biiyiik altcoinin (Ethereum, Ripple, Binance
Coin, Solana ve Dogecoin) risk ayarli performanslarini incelemektir.
Bu sayede yatinmcilar agisindan kripto piyasalarinda daha dengeli ve
cesitlendirilmis portfoyler olusturabilmek yonlii ¢esitli ampirik bulgular

saglanabilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Riske gore diizeltilmis performans Olgiitlerinin  kullanimi  ile
gergeklestirilen degerlendirmeler hem wuluslararas: literatiirde hem de
ulusal literatiirde 6nemli 6lgiide bir hacim kaplamaktadir. Ozellikle yatirim
fonlarinin performans degerlemesinde risk ayarli performans olgiitleri sikga
tercih edilen bir metodu olugturmaktadir (Ali vd., 2023; Arugaslan vd.,
2007; Kaur ve Chaudhary, 2021; Malhotra vd., 2023; Omokehinde, 2021;
Paramita vd., 2025; Simons, 1998; Sutjipto ve Mindosa, 2024). Bunun
yani sira gesitli yatirim enstriimanlarinin risk-getiri degerlendirilmesinin
gergeklestirilmesine yonelik de ilgili risk ayarli 6l¢iim metotlar1 kullanim
alan1 bulmaktadir. Reilly ve Wright (2004) cesitli kiiresel hisse senedi
endekslerinin performans degerlemesine yonelik riske gore diizeltilmig
getiri metotlarini kullanmuglardir. Ooi ve Liow (2004) gelisen piyasalardaki
gayrimenkul hisselerinin performans degerlemesini risk temelli Olgiitler
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vasttastyla gereklestirmislerdir. Bekhet ve Matar (2012) Urdiin borsasinda
faaliyet gosteren 115 sirketin riske gore diizeltilmis performanslarini
incelemek igin risk temelli Olgiitleri kullanmuglardir. Yiicel (2016) BIST
endekslerinin  performans kargilagtirmasini  risk  temelli  performans
oOlgiitleriyle gerceklestirmigtir. Angelica ve Utama (2020) Endonezya hisse
senedi piyasasindaki ESG kriterlerine gore olusturulmug siirdiiriilebilirlik
endeksinin konvansiyonel endekslere oranla daha iyi bir performans gosterip
gostermedigini Sharpe, Treynor, Sortino rasyolart ve Jensen Alfast ile
Olgiimlemiglerdir. Dagtan vd. (2022) Tirkiye’deki banka semsiye fonlarinin
2015-2020 aras1 performansini Sharpe, Treynor ve Jensen rasyolar1 yardimryla
incelemislerdir.

Risk temelli Olglitler vasitastyla  kripto  varhiklarin  performans
degerlemesine odaklanan galigma sayisi ise nispeten daha sinirli sayidadir.
Pranata ve Dewi (2022) Bloomberg Galaxy Kripto Endeksi’ne dahil olan
kripto varliklarin risk-ayarli getirisini degerlendirmeye yonelik Sharpe,
Treynor ve Jensen rasyolarini kullanmuglardir. 2018-2021 aras1 donemi
kapsayan aragtirmalarinda Ethereum Classic ve Ethereum kriptolarinin en iyi
performansi sergileyen altcoinler oldugunu tespit etmislerdir. Prashayuniar ve
Syafrida (2025) Bitcoin, Ethereum ve Solana’nin risk-getiri performanslarini
2021-2024 donemi kapsaminda Riske Maruz Deger (VaR), Beklenen Agik
(Expected Shortfall) ve Sharpe Rasyosu yontemleriyle incelemiglerdir. Elde
ettikleri sonuglara gore performans agisindan kriptolar arasinda istatistiksel
olarak bir farklilagma tespit edememiglerdir.

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Arastirma kapsaminda Bitcoin’den sonra en yiiksek piyasa degerine
sahip 5 altcoin’in risk ayarli performans Olgiitleri ile performans olglimii
gergeklestirilmigtir. Aragtirma bulgularini piyasa yoniiniin giiglii sekilde
ayt ve boga oOzellikleri sergiledigi donemlerden arindirabilmek adina,
kripto piyasasinin nispeten stabil seyrettigi 1 Ocak 2023 — 1 Eyliil 2023
periyodu inceleme altina alinmistir. Bu sayede performans olgiimlerini
piyasa yoniiniin getirdigi olagandisi hareketliliklerden kaynakli anormal
bulgulardan arindirmak amaglanmistir. Risk ayarli performans oOlgiitleri
olarak; Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino rasyolar1 kullanilmistir.
Bu sayede performans kriteri olarak farkli kistaslart baz alan gesitli 6l¢iim
yontemleri ile daha objektif bulgulara ulagabilmek hedeflenmistir.

2.1. Veri Seti

Aragtirmanin gergeklestirildigi donem itibariyle Bitcoin (BTC)’den sonra
degeri sabit kripto paralar (stablecoins) muaf tutuldugunda, piyasa degeri
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bakimindan en yiiksek kripto paralar sirasiyla; Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Binance Coin (BNB), Solana (SOL), Dogecoin (DOGE)dir.
Aragtirmanin devamunda ilgili kripto paralar, kodlar1 ile anilmaya devam
edecektir. Performans olglimlerinde kripto paralarin  giinlitk getirileri
kullanilmugtir.  Getiri  hesaplamasinda  kullamilan formiil Esitlik (1)de
gosterildigi tizeredir.

L= ln(Pm) - ln(Pi,u) (1)

Egitlikte r, giinliik getiriyi, kripto paranin p, t gliniindeki fiyatini, p,
L ise t-1 giiniindeki fiyatin1 simgelemektedir. Kripto paralara iligkin gun
ierisindeki fiyat seviyesi olarak ise UTC 00:00 kapanis fiyat1 baz alinmistur.
Performans olgiimlerinde gosterge olarak BTC kullanilmugtir. Risksiz getiri
olarak ise ABD 3 Aylik Hazine Bonosu getirisi aragtirmaya dahil edilmistir.
Arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayic istatistikler Tablo 1’de
sunulmugtur.

Tablo 1. Tanunlaywct istatistikler

Degiskenler|  Maks. Min. | Az Ort. | Medyan | Std. Sap. | A.X. Risk | B. Getiri

BTC 0,0966 | -0,0727 | 0,0021 | -0,0004 | 0,0241 | 0,0143 -

ETH 0,0771 | -0,0795 | 0,0016 | -0,0006 | 0,0249 | 0,0159 | 0,0012

XRP 0,7312 | -0,1404 | 0,0029 | 0,0002 | 0,0576 | 0,0226 | 0,0004

BNB 0,0753 | -0,0917 | -0,0002 | 0,0006 | 0,0233 | 0,0174 | -0,0002

SOL 0,3251 | -0,1178 | 0,0040 | -0,0029 | 0,0505 | 0,0239 | 0,0012

DOGE | 0,2153 | -0,1108 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0342 | 0,0225 | 0,0000

Not: A.Y. Risk, degiskene iliskin asagr yonlii viski (downside visk) ifade etmektedir. B.
Getiri ise, beklenen getiviyi ifade etmekte olup, CAPM e gore hesaplanmastw: Her bir
degjisken 243 gozlemi igermektedir.

Tablo 1 incelendiginde aragtirma periyodundaki en yiiksek ortalama
getiriyi SOLun sagladigr goriilmektedir. BNB ise en diisiik ortalama getiri
diizeyine sahiptir. BNB haricindeki tiim kriptolarin aragtirma periyodunda
pozitif ortalama getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. Risk tarafinda
ise, XRP’nin en yiiksek volatiliyeye sahip degisken oldugu belirlenmistir.
Volatilite diizeyi bakimindan en diisiik kripto ise BNB olarak belirlenmistir.
Bu agidan, gosterge konumundaki BTCden dahi daha diigiik bir genel
volatilite sergilemistir. Buna karsin agag1 yonlii risk diizeyleri incelendiginde
BTC'nin en diisgiik seviyede, onu takiben ise ETH’nin en diisiik agag1 yonlii
riske sahip oldugu goriilmektedir. SOL ise en yiiksek agag yonlii riske sahip
kripto olarak belirlenmigtir. Bu durum risk-getiri degis tokusu ilkesiyle de
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uyum igeren bir sonug olarak ele alinabilir niteliktedir. Kriptolarin gosterge
ile olan Beta diizeyleri goz oniinde bulundurularak hesaplanan beklenen
getirilere gore ise, ETH ve SOL en yiiksek beklenen getiri diizeyine sahip
kripto varliklar olmuglardir. BNB ise negatif deger edinerek, en diigiik
beklenen getiri diizeyine sahip olan kripto varlik olmustur.

Tablo 2. Korelasyon matrisi

Degiskenler|  BTC ETH XRP BNB SOL DOGE
BTC 1,0000
ETH 0,8700 1,0000
XRP 0,3880 0,4902 1,0000
BNB 0,7190 0,7241 0,3770 1,0000
SOL 0,6485 0,7083 0,4197 0,5955 1,0000

DOGE 0,6112 0,6825 0,3940 0,5863 0.5167 1,0000

Tablo 2°de degiskenlere iliskin korelasyon matrisi sunulmusgtur. Korelasyon
degerleri incelendiginde, aragtirma periyodu igin, BTCnin en yiiksek
dominasyonunun ETH {izerinde oldugu goriilmektedir. XRP ise gosterge
kripto olan BTC ile en diigiik korelasyon igerisinde olan degiskendir.

2.2. Risk Ayarli Performans Olc;ﬁﬂeri

Aragtirmada  kullanillan  Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino
rasyolari, benzer amaglara hizmet etmelerine karsin, hesaplanma bigimleri
ve kapsadiklar1 gostergeler bakimindan verdikleri performans sonuglarinda
onemli diizeyde farklilagmalar gosterebilmektedir.

Sharpe Rasyosu (Sharpe, 1966) bir finansal varligin toplam riskine gore
getirisini 0l¢gmektedir. Finansal varligin risksiz faiz orani iizerinde getirdigi
ek getirinin, ilgili finansal varhigin standart sapmasina oranlanmast ile elde
edilen Sharpe Rasyosu; finansal varhgin her bir birim risk karsiliginda
sundugu getirinin belirlenebilmesini saglamaktadir. Sharpe Rasyosu’na
iligkin formiil Esitlik (2)’de sunulmustur.

L1,

§=- (2)

cl

Treynor Rasyosu (Treynor, 1965) ise Sharpe Rasyosu’ndan farkli olarak
risk olgiitii olarak, toplam risk yerine sistematik riski baz almaktadir. Bu
sebeple olglim yonteminde toplam riskin Olgiitii standart sapma yerine,
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sistematik risk olgiitii olan Beta katsayisini kullanmaktadir. Beta katsayisina
iligkin formiil Esitlik (3)’te; Treynor Rasyosu’na iligkin formiil ise Esitlik
(4)’te gosterilmistir.

_ Kovaryans(zr,) 3)
Varyans(r, )
T = r1 rf (4)

Jensen Alfa’st olarak da bilinen Jensen Rasyosu (Jensen, 1967)
Sermaye Piyasast Varliklar1 Fiyatlama Modelne (CAPM) dayali olarak
bina edilmistir. Jensen Rasyo’su finansal varligin CAPM’e gore hesaplanan
beklenen getirisine oranla nasil bir performans sergiledigini gostermektedir.
Pozitit Jensen Rasyosu, finansal varligin beklenen getirisine gore daha iyi
bir performans gosterdigi seklinde yorumlanabilir. Jensen Rasyosu’na iliskin
formiil Esitlik (5)’te gosterilmistir.

A=r—[r,+B(r 1] (5)

M2 Rasyosu (Modigliani & Modigliani, 1997) Sharpe Rasyosu’nu temel
alarak, bu rasyodaki yorumlama giigliiklerini gidermek amaciyla ortaya
konan bir performans degerleme rasyosudur. M2 Rasyosu’nda finansal
varligin volatilitesi gosterge finansal varlikla ayni diizeye getirilerek, bu
kosullar altinda ne diizeyde bir getiri sagladig1 6lgtimlenmis olur. Bu durum
hem gesitli finansal varliklar arasinda mukayese kolaylig1 hem de yorumlama
konusunda netlik gibi avantajlar sunmaktadir. M2 Rasyosu’na iligkin formiil
Esitlik (6)°’da sunulmugtur.

r —TI,
M2=r1, +(—L
01

)*o, (6)

Sortino Rasyosu (Sortino & Price, 1994) Sharpe Rasyosu’na benzerlik
gostermekle birlikte, hesaplamada risk unsuru olarak toplam risk yerine
agag1 yonlii riski (downside risk) baz alarak, yalnizca negatif sapmalara
odaklanmaktadir. Bu sayede performans degerlendirmesinde yukar1 yonlii
pozitif dalgalanmalar1 cezalandirmamig olur. Sortino Rasyosu’na iligkin
formiil Esitlik (7)’de sunulmustur.

SOR = ————*1
oi (downside risk)
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3. BULGULAR

Tablo 3’te aragtirma kapsamindaki kripto paralara iliskin performans
skorlarina yer verilmigtir.

Tablo 3. Performans skoriar:

Degjiskenler | Beta Sharpe Tieynor Jensen M2 Sortino
ETH 0,840803 | 0,065223 | 0,001932 | 0,000237 | 0,001606 | 0,093282
XRP 0,162403 | 0,051964 | 0,018405 | 0,002389 | 0,001308 | 0,126173
BNB 0,741241 | -0,010589 | -0,000334 | -0,000099 | -0,000102 | -0,022006
SOL 0,309453 | 0,079857 | 0,013018 | 0,002687 | 0,001936 | 0,162798

DOGE | 0,429968 | 0,005344 | 0,000425 | 0,000026 | 0,000257 | 0,002054

Belirlenen Beta katsayilar statik korelasyon katsayilarindan elde edilen
sonuglarla benzerlik igerisindedir. ETH en yiiksek piyasa duyarliligina sahip
kripto parayken, XRP ise aragtirma kapsamindaki en diigiik Beta katsayisina
sahip kriptodur. Kripto paralara iliskin saptanan performans skorlar
incelendiginde ise SOLun Treynor Rasyosu haricindeki tiim performans
olgiitlerinde en 1yi basariy1 sergileyen kripto oldugu gortilmektedir. Treynor
Rasyosu’na gore XRP’den sonra ikinci sirada kalmasinin sebebi ise XRP’ye
nispeten daha yiiksek Beta katsayisina sahip olmasiyla iligkilendirilebilir.
SOLdan sonra en yiiksek performansi gosteren kriptolar ise, ETH ve XRP
olmugtur. Sharpe ve M2 6lgiitlerine gbre ETH; Jensen ve Sortino olgiitlerine
gore XRP en iyi ikinci performansi gosteren kripto paralar olmustur. Bu
sonucun temelinde ise XRP’nin hem sistematik risk bakimindan hem de
agag1 yonli risk bakimindan daha iyi skorlara sahip olmasi bulunmaktadur.
Bir bagka ifadeyle, XRP, toplam riski baz alan Sharpe ve M2 performans
olgiitlerine gore, risk toplaminin agirhikli kismini yukarr yonli riski (pozitif
yonlii) olugturmasindan dolayi geride kalmasina karsin, riski daha yalin olarak
ele alan performans olgiitlerinde daha 6n plana gikmustir. Ote yandan BNB
ise tiim performans Olgiitleri kapsaminda negatif degerler edinerek, aragtirma
periyodu kapsaminda en kotii performansi gosteren kripto olmustur.

4. SONUGC

Bu galigma, kripto para piyasalarinda Bitcoin’in 6nderliginde sekillenen
dinamik yapinin altcoinler tizerindeki etkisini, risk-getiri iliskisi temelinde
incelemigtir. Literatiirde genellikle toplam getiriye odaklanan galigmalardan
farkli olarak, bu aragtirma risk ayarl performans olgiitlerini (Sharpe, Treynor,
Jensen, M2 ve Sortino) bir arada kullanarak daha kapsamli ve biitiinciil bir
degerlendirme sunmaktadir. Boylelikle hem sistematik hem de toplam risk
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perspektifinden altcoinlerin goreli performanslari analiz edilmigtir. Caligmada
ele alinan donem, kripto piyasasinin giiclii boga veya ayr trendlerinden
arindirildig, dolayisiyla yapisal dalgalanmalarin en az oldugu 1 Ocak 2023
— 1 Eyliill 2023 tarihleri arasini kapsamaktadir. Bu segimin temel amaci,
olagandig1 fiyat hareketlerinin etkisini minimize ederek daha dengeli ve
temsil glicii yiiksek sonuglar elde etmektir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglar, altcoinlere iliskin risk ve getiri
dinamiklerinin birbirinden 6nemli Olgiide farkhilastigini gostermektedir.
Aragtirma donemi ve 6rneklemi kapsaminda en yiiksek piyasa duyarliligina
sahip kripto Ethereum olurken, en yiiksek ortalama getiriyi saglayan ve
performans Olgiitleri bakimindan en iyi performansi gosteren kriptonun
Solano oldugu tespit edilmistir. Bir diger yandan, Ripple en yiiksek volatilite
seviyesine sahip kripto olmasina kargin, toplam riskini olugturan temel
bilegenin yukar1 yonlii riski olmasindan dolayr Ethereum ile birlikte en iyi
performans sergileyen ikinci kripto para olmugtur. Ote yandan Binance Coin
en diigiik volatilite seviyesine sahip kripto olmasina kargin, tiim kriterlerde
negatif skorlar elde ederek en zayif performans sergileyen altcoin olmustur.
Bulgular genel olarak, altcoin piyasasinda yiiksek getirilerin gogunlukla daha
yiiksek volatilite birlikte gergeklestigini, bu durumun yatirimeilar agisindan
rasyonel risk-getiri degig tokusu gergevesinde degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular, kripto para piyasalarinda risk-
getiri degis tokusu ilkesinin genel olarak gegerliligini korudugunu, ancak
bu iliskinin altcoinler arasinda farkli yogunluklarda ortaya ¢iktigin
gostermektedir. Ethereum ve Solana 6rneklerinde yiiksek piyasa duyarlilig
ve volatilite diizeyi, beklenen bi¢imde daha yiiksek getirilerle sonuglanirken;
Ripple’da gozlenen yiiksek volatiliteye ragmen pozitif performans, riskin
yoniiniin (yukari/agagi) yatirnm sonuglari iizerinde belirleyici olabilecegini
gostermektedir. Bunakargin Binance Coin’indiisiik volatiliteye ragmen negatif
performans sergilemesi, daha az riskin her zaman tatmin edici getiri anlamina
gelmedigini ve performansin yalnizca volatiliteye indirgenemeyecegini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla yatirnmeilar agisindan temel mesele, yalnizca risk
diizeyi degil, bu riskin bilegenleri ile piyasa kogullar1 arasindaki etkilegimdir.
Elde edilen bulgular, altcoin piyasalarinda rasyonel risk-getiri degig tokusu
ilkesinin gegerli oldugunu, ancak altcoinlerin yapisal 6zellikleri nedeniyle
bu iligkinin giiciniin ve yoniiniin farklilagabildigini gostermektedir. Bu
sonuglar hem portfoy ¢esitlendirme stratejileri hem de kripto varliklarin risk
degerlendirmesi agisindan 6nemli ampirik kanitlar sunmaktadir.
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Sonug olarak, ¢aligma kripto para piyasalarinin heterojen yapisini
dogrulamis ve altcoinlerin Bitcoin’e kiyasla farkli risk profilleri tasidigini
gostermigtir. Bu bulgular, yatinmailarin portfoy gesitlendirmesi ve risk
yonetimi stratejilerini belirlerken altcoinlerin yalnizca getirilerine degil, risk
ayarl performanslarina da odaklanmalar1 gerektigini ortaya koymaktadur.
Literatiir agisindan ise galigma, risk ayarli performans olgiitlerinin kripto
varliklar iizerinde biitiinciil bi¢gimde uygulanmasina yonelik bir 6rnek
sunmakta ve gelecekteki aragtirmalara metodolojik bir gerceve saglamaktadir.
Ozellikle farkli piyasa rejimlerinin (boga, ayi, yatay) kargilastirildig
donemsel analizler, dinamik volatilite modelleri ile birlikte kullamildiginda,
kripto varliklarin risk-getiri dengesine iligkin daha derinlemesine sonuglar
elde edilmesine olanak taniyacaktir.
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