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KRIiPTO PARA PIiYASALARINDA RiSK-GETIRI ILISKISININ ANALIZi
ANALYSIS OF THE RISK-RETURN RELATIONSHIP IN CRYPTOCURRENCY
MARKETS

Doc. Dr. Onder BUBERKOKU

Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Finans Bilim Dali, ORCID: 0000-0002-7140-557X
OZET
Risk ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesi bir¢ok finans teorisinin temel yapi taslarindan birini
olusturmaktadir. Bu nedenle de risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal ekonometrinin
en c¢ok ilgi ¢eken konularindan biridir. Bu c¢alismada Student t dagilim varsayimi altinda
GARCH(1,1)-M, APARCH (1,1)-M, FIGARCH (1,d,1)-M ve FIAPARCH (1,d,1)-M modelleri
kullanilarak Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes 6nemli kripto para birimleri igin risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklagim
ile incelenmigtir. Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 donemini kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Calisma bulgular1 teorik yaklasimlarla uyumlu bir sekilde Bitcoin ve
Ethereum i¢in risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Ripple i¢in de risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski olmakla birlikte bu iliskinin
gelencksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olmadigi, Litecoin ve Dogecoin iginse risk
ile getiri arasinda negatif fakat istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliskinin s6z konusu oldugu
anlasilmaktadir. Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse genel olarak bulgularn risk ile getiri
arasindaki pozitif ve istatistiki olarak anlaml iliskinin yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para
birimleri i¢in gegerli oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Mevcut bulgularin 6zellikle uluslar
aras1 yatirimeilar agisindan 6nemli bilgiler igerdigi ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Kripto paralar, Risk, Getiri, GARCH modelleri

ABSTRACT

Examining the risk—return relationship for various financial assets is a subject of considerable interest
in the literature since it is a fundamental subject of financial econometrics. By using the GARCH
(1,1)-M (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-in-mean), APARCH (1,1)-M
(Generalised Asymmetric Power ARCH), FIGARCH (1,d,1)-M (Fractionally integrated GARCH) and
FIAPARCH (1,d,1)-M models under the Student t distribution assumption, this study examines the
risk—return relationship for five major cryptocurrencies, namely, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) and Litecoin (LTC), based on daily data for the period from 7
August 2015 to 11 May 2021. The findings of the study indicate that whereas there is a positive but
statistically insignificant risk—return relationship for Ripple, at conventional significance levels, there
is a positive and statistically significant risk—return relationship for Bitcoin and Ethereum, in line with
the theoretical expectations. In addition, the findings show a negative but statistically insignificant
risk—return relationship for Litecoin and Dogecoin. These findings indicate that the positive and
statistically significant risk—return relationship is more valid for cryptocurrencies with the highest
market capitalisation. The findings of the study provide important practical implications for
international investors.

Keywords: Cryptocurrencies, Risk, Return, GARCH Models

1.GIRIS

Kripto para piyasalar1 sunduklar yiiksek getiri potansiyeline de bagli olarak kiiresel bazda yatirimcilar
tarafindan oldukga ilgi goren piyasalar haline gelmislerdir (Tan, Huang ve Xia0,2021). Fakat gerek
literatiirde gerekse uygulamada ifade edildigi gibi kripto para piyasalarn oldukga riskli piyasalardir. Bu
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nedenle bu ¢alismada kripto para piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iliski incelenmistir. Nitekim
risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal literatiiriin en ilgi ¢eken alanlarindan birini
olusturmaktadir. Ciinkii risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi portfoy optimizasyon analizleri,
finansal varliklar1 fiyatlama modelleri, piyasa etkinligi, sermaye biit¢elemesi kararlar1 ve kurumsal
risk yonetim uygulamalar1 gibi konulara doniik olarak 6nemli uygulamali sonuglar icermektedir
(Ahmed, 2020).

Bu ¢alismada da Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes onemli kripto para birimleri i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
ile incelenmistir. Caligmanin literatiire iki temel katkisinin oldugu ifade edilebilir. Birincisi heniiz yeni
bir aragtirma alani olmasi nedeniyle literatiirde kripto para piyasalar i¢in risk ile getiri arasindaki
iliskiyi inceleyen yeterli sayida ¢alismanin oldugunu sdylemek oldukca giictiir. Ikincisi bu ¢alismada
kripto para piyasalar i¢in risk ile getiri arasindaki iligski incelenirken bes farkli kripto para birimi
dikkate alinmis ve analizlerde her bir kripto para birimi i¢in Student t dagilim varsaymu altinda
GARCH (1,1)-M, APARCH (1,1)-M, FIGARCH(1,d,1)-M ve FTIAPARCH (1,d,1)-M modellerinden
yararlanilmistir. Byle bir yaklasim ile farkli yaklasimlara karsi direngli (robust) sonuclar elde
edilmeye ¢alisilmustir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1 Veri

Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olugsmaktadir.
Calismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple ( XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes 6nemli kripto para birimleri i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
cercevesinde incelenmistir. Caligmanin baglangig tarihi Ethereum’a iligkin verilere ilgili tarih itibariyle

ulagilmasindan ~ kaynaklanmaktadir.  Tiim  veriler  finance = yahoo  web  sitesinden
(https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin edilmistir.
2.2. Metodoloji

Calismada dort farkli GARCH modelinden yararlanilmistir. Bunlar Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH; Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen APARCH; Baillie vd. (1996) tarafindan
gelistirilen FIGARCH ve Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH modelleridir.

Calismada ilgili her bir kripto para birimi i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
cergevesinde incelenirken alternatif GARCH modellerinin getiri denklemlerine (mean equations)
Denklem (1)’de gosterildigi gibi riski temsilen sartl standart sapma (o) parametreleri eklenmistir.

Ty = Wo + @ 0 + &,& = 016,6,~1.1.d, Student t (0,1, V) (1)

Burada 7y, ilgili kripto para birimlerinin logaritmik getiri oranlarmi; wg sabit terimi; ¢; risk
katsayisini; &;, hata terimini ifade etmektedir.

Burada risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in
¢ katsayisiin pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmas1 gerekmektedir.

Analizlerde kullamilan alternatif GARCH modellerinin varyans denklemleri ise sirastyla GARCH
modeli i¢in Denklem (2)’de, APARCH modeli igin Denklem (3)’te, FIGARCH modeli i¢in
Denklem(4)’te ve FIAPARCH modeli iginse (5)’te sunulmustur.

0% = wo + gty + Pjoteq (2
o =w+a( |2 | +ve ?—i)(s + .0l 3)
of=w[1-BL]  +[1-[1-BW] A -¢L) (1-L)]%F] 4)
of = wo[1 =B +[1-[1- LW PLIA - L)( & | —ve)? Q)
3. BULGULAR

Her bir kripto para biriminin logaritmik getiri serileri Sekil 1’de sunulmustur. Bu getiri serilerine ait
betimleyici istatistikler, birim ve degisen varyans testi sonuglar1 da Tablo 1’de yer almaktadir.
Sekil 1: Kripto Para Birimlerinin Logaritmik Getiri Serileri
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Bulgular incelendiginde ilgili donemde en yiiksek giinliikk ortama getiri oranini %0.3788 ile
Dogecoin’in sundugu, ardindan %0.3452 ile Ethereum’un geldigi, en diisiik gilinliik ortalama getiri
oranlarim ise sirasiyla Litecoin (%0.2116) ile Ripple’in (9%0.2459) sundugu anlasilmaktadir. Giinliik
bazda gergeklesen maksimum ve minimum getiri oranlarina bakildiginda Bitcoin i¢in ilgili degerlerin
sirastyla %22.512 ile -%46.473, Dogecoin i¢in %132.35 ile -%51.512, Ethereum i¢in %41.03 ile -
%130.29, Litecoin igin %51.142 ile -%44.91, Ripple iginse %102.74 ile -%61.63 oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgularin da ilgili kripto para birimlerine yapilacak yatirimlarin ne kadar riskli
yatirimlar olabilecekleri konusunda énemli bilgiler sundugu ifade edilebilir.

Toplam riskin bir Olgiitii olarak giinliikk standart sapma degerlerine bakildiginda en yiiksek riske
%7.5541 ile Dogecoin’in sahip oldugu, ardindan % 6.9752 ile Ripple’in geldigi anlasiimaktadir. En
diisiik riske ise sirasiyla Bitcoin (%3.9610) ile Litecoin’in ( %5.5212) sahip oldugu goriilmektedir.

Bu risk diizeyi ve getiri oranlan dikkate almarak degisim katsayilar1 hesaplandiginda ise en diisiik
degisim katsayisina Bitcoin’in sahip oldugu, ardindan ise Ethereum’un geldigi; en yiiksek degisim
katsayisina ise Ripple’in sahip oldugu ve onu Litecoin’in takip ettigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar esas
almdiginda risk-getiri dengesi agisindan incelenen donem igin en uygun yatirim segenegini Bitcoin ve
Ethereum’un sundugu, en koétii yatirim secenegini ise Ripple ile Litecoin’in olusturdugu ifade
edilebilir.

Kripto para birimlerinin getiri serilerinin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla uygulanan birim
kok testi sonuglarina bakildiginda her ii¢ birim kok testinin de tiim kripto para birimlerinin getiri
serilerinin duragan oldugu sonucuna isaret ettigi goriilmektedir. Ljung-Box Q? (k) testi sonuglarina
bakildiginda da getiri serilerinin degisen varyans ozelligi sergiledigi anlasilmaktadir. Bu bulgular ilgili
kripto para birimlerinin getiri serilerine GARCH modellerinin uygulanabilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 1 : Betimleyici Istatistikler, Degisen Varyans ve Birim Kok Testi Sonuclar

BTC DOGE ETH LTC XRP
Betimleyici istatistikler (%)
Ortalama 0.251427 0.378791 0.345238 0.21163 0.245922
Maksimum  22.5119 132.3469 41.03353 51.14174 102.7356
Minimum -46.473 -51.5118 -130.287 -44.9062 -61.6273
Standart
sapma 3.96101 7.554101 6.774195 5.521225 6.975248
Jarque-Bera 14392.69* 292088.2* 436110.9* 11744.59* 116741.2*
Degisen varyans testi
Q*(20) 80.376*[0.000] 214.13*[0.000] 41.215*[0.000] 151.32*[0.000] 288.76*[0.000]
Birim kok testleri
ADF - -9.902*[0.000] -8.111*[0.000] -15.82*[0.000] -9.952*[0.000]
46.883*[0.000]
PP - - -48.62*[0.000] - -47.11*[0.000]
46.877*[0.000] 44.309*[0.000] 45.776*[0.000]
KPSS 0.119898 0.34450 0.179428 0.130666 0.094072

*, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. KPSS
birim kok testi i¢cin %5 anlamlik diizeyindeki kritik tablo degeri 0.4630’dur. Sekil 1°de gosterildigi
gibi 1, degiskeni belirgin bir trend igermediginden birim kok testleri sadece sabit terim igeren model
yapisi dikkate alinarak uygulanmustir.

GARCH modelleri tahmin edilirken hangi dagilim varsayiminin kullanilmasinin daha dogru olacagin
belirleyebilmek amaciyla uygulanan testlerin sonuglarina bakildiginda Jarque-Bera testinin inceleme
kapsamimdaki hig¢bir kripto para biriminin getiri serisinin standart normal dagilima uymadigi
sonucuna isaret ettigi gorlilmektedir. EK I’de sunulan Q-Q grafiklerine bakildiginda da bulgularin
yine hi¢bir kripto para biriminin getiri serisinin standart normal dagilima uymadigi sonucuna isaret
ettigi goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada GARCH modelleri Student t dagilim varsayimi altinda
tahmin edilmistir.

Fakat alternatif GARCH modellerinin tahminine gecilmeden once ilgili kripto para birimlerinin getiri
serilerinin volatilitesin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir.
Ciinki, bilindigi gibi, FIGARCH ve FIAPARCH modelleri volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi varsayimina dayanan modellerdir. Calismada uzun hafiza 6zelliginin stnanmasi igin Lo R /
S testi (Lo, 1991) ile birlikte GSP (Robinson ve Henry, 1999) ve GPH (Geweke ve Porter-Hudak,
1983) testlerine yer verilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular
incelendiginde GSP ve GPH testlerinin tiim kripto para birimlerinin getiri serilerinin volatilite
degerlerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir. Lo R/S testinin de
Ethereum disindaki tiim kripto para birimleri i¢in benzer bir sonuca isaret ettigi anlasilmaktadir.
Dolayisiyla tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde inceleme kapsamindaki tiim kripto para
birimleri icin FIGARCH ve FIAPARACH modellerinin kullanilabilecegi anlasiimaktadir.
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Tablo 2 : Uzun Hafiza Testi Sonuclari
BTC ETH DOGE XRP LTC
Volatilite serisi
Lo R/S
g=1 1.94255%* 1.51401 1.78605%** 2.33406* 3.11975*
q=2 1.8936** 1.50198 1.68975 2.16301* 3.02038*
q=5 1.78056*** 1.40062 1.57796 1.95478** 2.7718%*
GSP testi
m.=T/4 0.1872*[0.000] 0.1364*[0.000]  0.1167*[0.000] 0.1314*[0.000] 0.1956*[0.000]
m.=T/8 0.2358*[0.000] 0.1135*[0.000]  0.1491*[0.000] 0.1632*[0.000] 0.2481*[0.000]
m.=T/16 0.2814*[0.000] 0.0995%[0.0227] 0.1504*[0.000] 0.1617*[0.000] 0.2891*[0.000]
GPH testi
m.=T03 0.3968*[0.000] 0.1438[0.1836]  0.273*[0.0116] 0.3072*[0.005] 0.4444*[0.000]
m.=T0¢ 0.2389*[0.000] 0.0755[0.2827]  0.2647*[0.000] 0.1886*[0.007] 0.3019*[0.000]
m.=T3 0.1796*[0.000] 0.1225*[0.000]  0.1147*[0.000] 0.1082*[0.000] 0.1944*[0.000]

* Rk RRE sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki
degerler olasilik degerleridir.

Alternatif GARCH-M modellerine ait tahmin sonuglar1 sirastyla Tablo 3, 4, 5 ve 6’da sunulmustur.
Oncelikle tiim kripto para birimleri igin varyans denklemlerine bakildiginda Bitcoin i¢in FIGARCH ve
FIAPARCH modellerinin ARCH parametreleri hari¢ kalan her durumda ARCH ve GARCH
parametrelerinin pozitif ¢iktiklar1 ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar1 gériilmektedir. Uzun
hafiza parametresinin de 0.4264 ile 0.9681 arasinda degisen degerler aldigi ve her durumda gelenekse
anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli ¢iktigi anlasilmaktadir. Asimetri parametresine
bakildiginda Bitcoin, Dogecoin ve Litecoin i¢in negatif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldigi,
Ethereum ve Ripple iginse negatif degerler almakla birlikte istatistiki olarak anlamli ¢ikmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla asimetrik tepkinin Bitcoin, Dogecoin ve Litecoin i¢in gecerli oldugu ifade
edilebilir. APARCH ve FIAPARCH modelleri i¢in iis parametrelerine bakildiginda bu parametrelerin
0.9212 ile 2.2154 arasinda degisen degerlere sahip oldugu ve her durumda istatistiki olarak anlaml
¢iktigr anlasilmaktadir. Student t dagiliminin serbestlik derecesine bakildiginda da her durumda
istatistiki olarak anlamli degeler aldig1 goriilmektedir. Bu bulgunun da analizlerde Student t dagilim
varsayiminin kullanilmasimi destekleyen bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Ayrica Ljung-Box Q?*(k)
testi sonuglarina bakildiginda da her durumda GARCH modellerinin degisen varyans sorununu
gidermede basarili oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 3 : Bitcoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

0.0816 [0.3111]
0.0362[0.1233]

0.1267[0.1700]
0.2728*[0.0010]
0.8749*[0.0000]

2.432207*[0.0000]
-5324.778
5.076932
5.093074
2.31705[0.969717]
5.49750[0.997845]
FIGARCH-M

0.0699[0.4885]
0.0564[0.1561]

0.1170[0.3176]
0.1375[0.4907]
0.8786*[0.0000]
0.94021*[0.0157]

3.246222

-5332.828

5.085550

5.104382
2.43162[0.9648434]
4.94372[0.9989445]

APARCH-M

0.0601[0.4987]
0.0440%*[0.0944]

0.0317[0.1024]
0.1820*[0.0000]
0.8982*[0.0000]
-0.2199%[0.0080]
0.9212*[0.0000]
2.500449*[0.0000]
-5305.171
5.060163
5.081685
5.93458[0.654559]
7.46653[0.9855668]
FIAPARCH-M

0.1107[0.2277]
0.0439[0.2365]

0.0389[0.4496]
0.1268[0.3905]
0.9126*[0.0000]
0.9681*[0.0000]
-0.2319%[0.0021]
2.1286*[0.0000]
3.1439%[0.000]
-5324.847

5.079854

5.104067
3.43295[0.9043307]
4.88221[0.9990312]

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.
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Bu calismanin ana konusunu olusturan risk ile getiri arasindaki iligkiye ait bulgulara gelince,
oncelikle Bitcoin icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde risk katsayisinin her durumda pozitif
degerler aldig: fakat incelenen dort farkli GARCH model yapisi igerisinde sadece APARCH-M model
yapisinin  kullanilmasi durumunda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢iktig1
anlagilmaktadir. Bu bulgular hangi modelin sonuglarinin esas alinacagi sorusunu giindeme getirebilir.
Bu amagla literatiirle uyumlu bir sekilde birere model se¢im kriteri de olan AIC, SIC ve Log
likelihood degerlerine bakildiginda her ii¢ kriterin de acik bir sekilde Bitcoin i¢in en uygun modelin
APARCH-M modeli oldugu sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir. Bu nedenle bulgular
APARCH-M modeli kapsaminda degerlendirildiginde Bitcoin i¢in risk ile getiri arasinda %10
anlamlilik diizeyinde teorik beklentilerle uyumlu bir iligskinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir.
Bulgular Ethereum i¢in degerlendirildiginde hem GARCH-M hem de APARCH-M modellinin risk
katsayistnin pozitif ve %5 anlamhlik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gortilmektedir.
FIGARCH-M ve FIAPARCH-M modellerine ait sonuglar ise bu modellerin tahmin sonuclarinin elde
edilememesi bir diger ifadeyle yakinsamanin saglanamamasi (“no converge”) nedeniyle rapor
edilememistir.

Tablo 4: Ethereum icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler GARCH-M APARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.4961**[0.0543] -0.4235**[0.0669]
Risk parametresi 0.1141*[0.0185] 0.1012*[0.0221]
Varyans denklemi

Sabit terim 3.0132%*[0.0006] 0.7390[0.2187]
ARCH 0.2915*[0.0000] 0.2477*[0.0000]
GARCH 0.7345*[0.0000] 0.7863*[0.0000]
Asimetri - -0.0202[0.7654]

Us - 1.321015*[0.0000]
Student t 2.9569*[0.0000] 2.963799%*[0.0000]
Log Likelihood -6377.243 -6374.730

AIC 6.079279 6.078791

SIC 6.095421 6.100314

Q’ (10) 0.131338[0.999999933] 0.0199177[1.0000000]
Q? (20) 0.251466[1.00000000] 0.0482365[1.0000000]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir. FIGARCH-M ve FIAPARCH-M modellerinin tahmininde
yakinsama saglanamadigi i¢in ( “no converge”) model parametreleri tahmin edilememistir.
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Bu kapsamda GARCH-M ve APARCH-M modellerinden elde edilen bulgulara dayali olarak risk ile
getiri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde teorik beklentilerle uyumlu bir iliskinin s6z konusu oldugu
ifade edilebilir. En uygun modelin belirlenmesi amaciyla AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine
bakildiginda da en az iki kriter tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin yine
APARACH-M modeli oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle APARCH-M modeli kapsamda Bitcoin ile
Ethereum igin elde edilen risk katsayilar1 karsilagtirildiginda Ethereum igin elde elden risk katsayisinin
belirgin bir sekilde daha yiliksek oldugu gorilmektedir. Bir diger ifadeyle risk getiri arasindaki
iligkinin Bitcoin’e kiyasla Ethereum igin daha gii¢lii oldugu anlasilmaktadir.

Ripple i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde her durumda risk katsayisinin pozitif
degerler aldig1 fakat bu degerlerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki  olarak
anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise
en az iki kriter tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin FIAPARCH-M modeli
oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5 : Ripple icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.2705*[0.0154]
0.0123[0.5434]

1.7193%%[0.0716]
0.5707%[0.0154]
0.7792%[0.0000]

2.295781*[0.0000]
-6007.91

5.727530

5.743672
1.72804[0.9882448]
3.429940.9999235]
FIGARCH-M

-0.2141[0.1033]
0.0031[0.9337]

0.2831[0.3464]
0.6403*[0.0000]
0.7815[0.0000]

0.5080*[0.0000]

3.0212*[0.0000]
-5991.904

5.713242

5.732075
1.49555[0.9927816]
2.94811[0.9999757]

APARCH-M

-0.2242*[0.0287]
0.0034[0.8626]

0.2896**[0.0507]
0.3776*[0.0001]
0.7889*[0.0000]
-0.0737[0.2971]
0.9676*[0.0000]
2.329377*[0.0000]
-5999.412

5.721344

5.742867
0.741464[0.9994138]
1.64645[0.9999998]
FIAPARCH-M

-0.1986[0.1331]
0.0025[0.9413]

0.12280[0.6985
0.7006*[0.0000
0.8062*[0.0000
0.5112*[0.0000
-0.0926[0.1715]
2.2154*0.0000]
2.867753*[0.0000]
-5988.870

5.712257

5.736470
1.31351[0.9953888]
2.59394[0.9999910]

]
]
]
]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

Litecoin i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde GARCH-M ve APARCH-M
modellerinin kullanilmas1 durumunda risk katsayisinin pozitif, FIGARCH-M ve FIAPARCH-
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M modellerinin kullanilmas1 durumunda ise risk katsayisinin negatif degerler aldig:1 fakat bu
degerlerin higbirinin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olmadiklari
goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise en uygun modelin
APARCH-M modeli oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 6 : Litecoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.0624[0.4876]
0.0075[0.7295]

0.0970[0.3796]
0.2418*[0.0073]
0.8850%[0.0000]

2.461894*[0.0000]
-5960.04

5.681939

5.698081
0.683445[0.9995670]
3.65024[0.9998784]
FIGARCH-M

-0.0075[0.9433]
-0.0034[0.9261]

-0.1223[0.5555]
0.3304*[0.0000]
0.7065*[0.0000]
0.5528*[0.0000]

3.368584

-5964.7

5.687330

5.706162
0.464300[0.9998994]
2.78300[0.9999845]

APARCH-M

-0.03357[0.6879]
0.0091[0.6779]

0.0311[0.2272]
0.1847*[0.0000]
0.8985*[0.0000]
-0.1923*[0.0285]
0.9873*[0.0000]
2.531750*[0.0000]
-5941.42

5.666117

5.687639
0.760210[0.9993570]
7.39261[0.9863766]
FIAPARCH-M

0.0973[0.3867]
-0.0313[0.3545]

-0.8501[0.1106]
0.4359%[0.0000]
0.6853*[0.0000]
0.4264*[0.0000]
-0.3371%0.0031]
2.1601*[0.0000]
3.008518*[0.0000]
-5950.05

5.675285

5.699498
0.439867[0.9999182]
10.9530[0.8963416]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

Dogecoin icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde her durum risk katsayisinin negatif
degerler aldig1 fakat bu degerlerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki  olarak
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anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise
ilgili ti¢ kriterin en az iki tanesi tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin
FIAPARCH-M modeli oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 7 : Dogecoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.0424[0.6823]
-0.0231[0.3497]

1.4414%[0.0019]
0.6103*[0.0000]
0.6871%[0.0000]

2.553682%*[0.0000]
-5978.963

5.699964

5.716106
7.93751[0.4395983]
10.4679[0.9155589]
FIGARCH-M

-0.0604[0.6091]
-0.0232[0.5360]

0.7286*[0.0030]
0.4031*[0.0000]
0.7012*[0.0000]
0.7534*[0.0000]

3.292322%*[0.0000]
-5973.178

5.695408

5.714240
2.44165[0.9643963]
5.06229[0.9987596]

APARCH-M

-0.0337[0.7503]
-0.0164[0.5328]

0.6555%[0.0306]
0.4734*[0.0000]
0.7218*[0.0000]
-0.1377%[0.0134]
1.4947*[0.0000]
2.5909*[0.0000]
-5974.876

5.697977

5.719500
8.38053[0.3972088]
10.6255[0.9095686]
FIAPARCH-M

-0.0007[0.9950]
-0.0289[0.4404]

0.6298*[0.0038]
0.4160*[0.0000]
0.6781*[0.0000]
0.6810*[0.0000]
-0.1961%[0.0053]
1.8189*[0.0000]
3.262013*[0.0000]
-5967.24

5.691653

5.715866
2.54700[0.9595034]
4.73618[0.9992142]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC
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Bu c¢alismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes onemli kripto para birimi igin risk ile getiri arasindaki iliski Student t dagilim
varsayimi altinda GARCH(1,1)-M, APARCH(1,1)-M, FIGARCH(1,d,1)-M ve FIAPARCH (1,d,1)-M
modelleri kullanilarak incelenmistir. Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 dénemini kapsamakta
ve giinliik verilerden olusmaktadir. Calisma bulgular1 kapsaminda AIC, SIC ve Log-Likelihhod
kriterleri dikkate alindiginda alternatif GARCH modelleri arasinda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin i¢in
en uygun modelin APARCH(1,1)-M modeli oldugu sonucuna isaret ettigi anlasiimaktadir. Bu model
kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirildiginde Litecoin i¢in risk ile getiri arasinda negatif fakat
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin s6z konusu olmadigi, Bitcoin, Ethereum iginse teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasindaki iligkinin pozitif ve geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Bulgular ayrica risk ile getiri arasindaki
iligkinin Bitcoin’e kiyasla Ethereum icin daha giiclii oldugu sonucuna isaret etmektedir. Ripple ve
Dogecoin i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise bu kripto para birimleri i¢in en uygun
modelin FIAPARCH(1,d,1)-M modeli oldugu goriillmektedir.Bu model kapsaminda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde ise Ripple i¢in risk ile getiri arasinda pozitif, Dogecoin iginse negatif bir
iliskinin s6z konusu oldugu fakat bu iliskilerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir

Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse bulgularin risk ile getiri arasindaki pozitif ve istatistiki
olarak anlaml iligkinin yliksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimleri i¢in gegerli oldugu
sonucuna igaret ettigi anlagilmaktadir. Ayrica bulgular genel olarak risk ile getiri arasindaki iligkinin
kullanilan GARCH model yapisina duyarli olabilecegini de gostermektedir.

Mevcut bulgulari uygulamaya doniik 6nemli bilgiler icerdigi ifade edilebilir. Cilinkii daha 6nce de
belirtildigi gibi portfoy optimizasyon analizleri, finansal varliklar1 fiyatlama modelleri, piyasa
etkinligi, sermaye biitcelemesi kararlar1 ve kurumsal risk yonetim uygulamalart gibi konulara doniik
olarak yapilan analizler risk ile getiri arasinda dogrusal, pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda mevcut bulgularin bu durumu sadece Bitcoin ve
Ethereum i¢in destekledigi ifade edilebilir.
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