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OZET

Bu calisma iki boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde standart normal dagilim, Student t
dagilim1 ve ¢arpik Student t dagilim1 varsayimlarina dayali AR(p)-GARCH(1,1), AR(p)-GJR-GARCH(1,1)
ve AR(p)-EWMA modelleri ASX, MANA ve SAND’ten olusan li¢ 6nemli metaverse coin’e uygulanarak
volatilite tahmini ve Basel IV uygulamalar1 kapsaminda piyasa riski analizlerine yer verilmistir. Piyasa
riski analizlerinde Monte Carlo simiilasyon yonteminden de yararlanilmistir. Ikinci béliimde ise goklu
normal dagilim ile ¢oklu Student t dagilim varsayimlarina dayali AR(p)-Scalar BEKK, AR(p)-DCC-
GARCH(1,1) ve AR(1)-CCC-GARCH(1,1) modelleri dikkate alinarak en uygun model belirlenmis,
ardindan bu en uygun model dayali olarak gesitli finansal analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle
beklenen getiri oranlarinda bir degisiklige yol agmadan riski minimize eden iki varlikli optimal portfoyler
olusturulmugstur. Daha sonra ise metaverse coin’lere yapilacak yatirimlarin yol agabilecegi riskleri
yonetebilmek amaciyla optimal hedge rasyolar1 belirlenmistir. Son olarak da tek degiskenli modelleri ile
cok degiskenli modellerinin volatilite 6ngorii performanslart MAE kriteri dikkate alinarak
karsilastirilmistir. Tek degiskenli GARCH modellerine dayali sonuglar volatilite tahmininde en 1yi modelin
her {i¢ii de standart normal dagilim varsayimina dayali olacak sekilde ASX i¢in AR(1)-GJR-GARCH(1,1),
MANA i¢in AR(1)-EWMA SAND i¢inse AR(1)-GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Basel IV kapsaminda piyasa riski O¢liimii konusunda yapilan analizler ise kullanilan modellere bagh
olarak asagi yonlii piyasa riskinin ASX icin -%18.1 ile -% 24.6, MANA icin -%16.5 ile - %20.1, SAND
icinse -%22.1 ile -%25.7 arasinda degisen degerler aldigin1 gostermektedir. Cok degiskenli GARCH
modellerine dayali sonuglar ise ilgili metaverse coin’le i¢in en uygun modelin Student t dagilim
varsayimina dayali AR(p)-Scalar BEKK modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu model kapsaminda
yapilan analizler de ASX / MANA, ASX / SAND ile MANA / SAND i¢in optimal portfoy agirliklarinin
strastyla %28.96 / %71.04, %37.01/ %62.99 ile %66.30/ %33.70 oldugu anlagilmaktadir. Hedging
islemlerine dayali analizler ise AXS ve MANA’da tasinacak uzun pozisyonlarin en etkin sekilde hedge
edilebilmesi i¢in SAND’te kisa pozisyon taginmasi gerektigi, optimal hedge rasyolarinin ise AXS/SAND
icin yaklasik 0.71, AXS/ MANA i¢inse 0.69 olmas1 gerektigi sonucuna igaret etmektedir. SAND te tasinan
uzun pozisyonlarin en etkin sekilde hedge edilebilmesi i¢inse MANA’da kisa pozisyon taginmar gerektigi,
optimal hedge rasyosunun ise SAND/MANA i¢in yaklagsik 0.81 olmas1 gerektigi anlagilmaktadir. Son
olarak da caligma bulgulan tek degiskenli GARCH modellerinin volatilite 6ngdrii performansinin ¢ok
degiskenli Scalar-BEKK modelinden daha iyi oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Metaverse coin’ler, Finansal yatirim, Finansal risk analizi
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ABSTRACT

In this study, by applying univariate and multivariate GARCH models, we conduct various types of
financial analyses for three important metaverse coins, namely, ASX, MANA, and SAND. By using
univariate GARCH models, we carry out volatility forecasting for these three metaverse coins and market
risk analyses within the scope of Basel IV regulations. Then, by using multivariate GARCH models, we
first calculate the time-varying conditional correlation coefficients between the three metaverse coins and
then create the optimal two-asset portfolios that minimise risk without changing the expected return.
Finally, we determine the time-varying conditional optimal hedge ratios to manage risks that may arise
from investing in the metaverse coins. As univariate GARCH-type models, we apply the AR(p)-GARCH
(1,1), AR(p)-GJR-GARCH (1,1), and AR(p)-EWMA models based on the standard normal distribution,
Student’s t distribution, and skewed Student’s t distribution assumptions. As multivariate GARCH models,
we use the AR(p)-Scalar BEKK,AR(p)-DCC-GARCH(1,1), and AR(1)-CCC-GARCH (1,1) models based
on the multivariate normal distribution and multivariate Student’s t distribution assumptions. The results
using the univariate GARCH models suggest that the best model for volatility forecasting is the AR(1)-
GJR-GARCH (1,1) model for AXS, is the AR(1)-GARCH(1,1) model for MANA, and is the AR(1)-
EWMA model for SAND, with all three models based on the standard normal distribution assumption.
Additionally,the results show that the market risk calculated within the scope of Basel IV regulations varies
between -18.1% and -24.6% for ASX, -16.5% and -20.1% for MANA, and -22.1% and -25.7% for SAND
depending on the models used in the analysis. For the multivariate GARCH models, the findings indicate
that the optimal portfolio weights for the ASX/MANA, ASX/SAND, and MANA/SAND portfolios are
28.96% /71.04%, 37.01% / 62.99%, and 66.30% / 33.70%, respectively. Further analysis based on hedging
effectiveness shows that to hedge long positions in ASX and MANA in the most effective way, it is
necessary to take short positions in SAND, with optimal hedge ratios of approximately 0.71 and 0.69,
respectively; by contrast, to hedge the long positions taken in SAND in the most effective way, it is
necessary to take a short position in MANA with the optimal hedge ratio of 0.81.Lastly, the findings
indicate that the volatility forecasting performance of the univariate GARCH models is better than that of
the multivariate Scalar BEKK model.

Keywords: Metaverse coins, Financial investment, Financial risk management
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1.GIRIS

Kripto para piyasalar1 son yillarin en ¢ok tartisilan alanlarindan birini temsil etmektedirler. Gordiikleri
ilgiye bagli olarak da oldukg¢a hizli bir gelisim gostermektedirler. Kripto para piyasalarina doniik olarak
olusan bu yogun ilgi kripto para piyasalarindaki hizli gelisim siireci ile birlestiginde, ortaya artik olduk¢a
farkli alanlarda merkeziyetsiz islem ve onay siireglerini temsil eden ve sanal gerceklige dogru evirilen bir
ekosistemin ortaya ¢ikmaya basladigi ifade edilebilir. Ornegin Terra Luna (LUNA) ve Avalanche (AVAX)
gibi coin’lerden olusan Defi (Decentralized finance, Defi) coin’ler merkeziyetsiz bir finansal sistem
kurmay1 amaclarken, Theta Network (Theta), Filecoin (FIL) ve The Graph (GRT) gibi coin’lerden olusan
Web 3.0 coin’ler ise tiglincii nesil internet altyapisini olusturarak; merkeziyetsiz bir internet sistemi kurmay1
hedeflemektedir.

Metaverse coinler ise fiziksel evreni taklit ederek sanal gerceklige dayali bir evren iireten ve bu sanal
gerceklige dayali evren igerisinde fiziksel evrende yapilan islemlerin yapilmasina imkan taniyarak kisileri
bulusturan, oyunlar gelistiren, arsa ve miilk alim satimini saglayan ve bdylece bireylerin kendi sanal
evrenlerini gelistirmelerine imkan veren bir teknolojik ekosistemdir. Ornegin bir Metaverse coin olan
Decentraland (MANA) bireylere kendi sanal evrenlerini kurma ve / veya bireylerin sanal evrende arazi /
arsa alip satabilmelerine imkan tanimaktadir. Axie Infinity (AXS) ile The Sandbox (SAND) gibi metaverse
coin’ler ise birer oyun platformu olmakla birlikte bireylerin para kazanmasina ve kendi kurduklar1 evrenleri
genigletmelerine imkan tanimaktadirlar.

Bu caligmada iilkemizde de son donemlerde 6zellikle arsa alim satimi ile giindeme gelen ve oldukga ilgi
goren metaverse coin’ler lizerinde durulmustur. Bu kapsamda toplam piyasa degerleri agisindan dnde gelen
metaverse coin’leri arasinda yer alan AXS, SAND ve MANA’dan olusan ii¢ 6nemli metaverse coin i¢in
basta volatilitenin modellenmesi olmak iizere piyasa riski analizi, portfdy yonetimi ve hedging
islemlerinden olusan finansal analizlere yer verilmistir. Boylece bu tiir metaverse coin’lere yatirim yapacak
yatirimeilarin hem nasil daha etkin yatirim kararlar1 verebilecekleri hem de yaptiklar1 yatirimlarin yol
acabilecegi finansal riskleri nasil daha iyi bir sekilde yonetebilecekleri gosterilmeye ¢alisiimistir.
Calismanin literatiire katkis1 ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle ulusal yazinda heniiz metaverse
coin’lere doniik finansal yatirim ve risk yonetimi konusunda kisith sayida ¢alismanin oldugu bilinmektedir.
Ikinci olarak bu calismada ilgili metaverse coin’ler icin alternatif modeller ve dagilim varsayimlart
kapsaminda hem tek hem de ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilarak volatilite degerlerinin tahmini,
piyasa riski analizi, portf0y yonetimi ve hedging islemlerinden olusan kapsamli bir finansal analize yer
verilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu calisma iki boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde standart normal dagilim, Student t
dagilimi ve ¢arpik Student t dagilimi varsayimlarina dayali tek degiskenli GARCH modelleri ASX, MANA
ve SAND’ten olusan ii¢ metaverse coin’e uygulanarak volatilite tahmini ve Basel IV uygulamalar
kapsaminda piyasa riski analizlerine yer verilmistir. Ayrica ¢aligmada sahip oldugu avantajlara bagl olarak
piyasa riski analizlerinde Monte Carlo simiilasyon yontemine ait bulgulara da yer verilmistir. Calismada
kullanilan tek degiskenli GARCH modelleri Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen AR(p)-GARCH(1,1)
modeli, Zakoian(1994) ile Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen AR(p)-GJR-
GARCH(1,1) modeli ve JP Morgan tarafindan gelistirilen AR(p)-EWMA modelinden olusmaktadir.
Ikinci boliimde ise ¢oklu normal dagilim ile coklu Student t dagilim varsayimlarina dayali ¢ok degiskenli
GARCH modelleri tahmin edilerek; bunlar arasindan en uygun model belirlenmis, ardindan bu en uygun
modele dayali olarak cesitli finansal analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle beklenen getiride bir
degisiklige yol agmadan riski minimize eden iki varlikli optimal portfoyler olusturulmustur. Daha sonra ise
metaverse coin’lere yapilacak yatirimlarin yol agabilecegi riskleri yonetebilmek amaciyla optimal hedge
rasyolart belirlenmis ve bu optimal hedge rasyolarinin hedging etkinligi 6l¢iilmiistiir.Calismada ¢ok
degiskenli GARCH modelleri olarak Engle (2002) tarafindan gelistirilen AR(p)-DCC-GARCH(1,1)
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modeli, Bollorsev (1990) tarafindan gelistirilen AR(1)-CCC-GARCH(1,1) modeli ile Engle ve Kroner
(1995) tarafindan gelistirilen BEKK modelinin en kisithh halini temsil eden AR(p)-Scalar BEKK
modelinden yararlanilmigtir.

Calismada son olarak tek degiskenli modelleri ile c¢ok degiskenli modellerinin volatilite ongori
performanslarinin karsilastirilmasina dayali analizlere de yer verilmistir. Modellerin volatilite 6ngorii
performanslarinin karsilastirilmasinda MAE (Mean Absulate Error, MAE) kriterinden yararlanilmistir.
Calismada iki varlikli portfoyler i¢in beklenen getiri oranlarinda bir degisiklige yol agmadan portfoy riskini
minimize eden optimal portfoy agirliklarinin belirlenmesinde ilgili literatiir ile uyumlu bir sekilde Kroner

ve Ng (1998) tarafindan tavsiye edilen ve Denklem (1)’de gosterilen yontemden yararlanilmistir.
varjj,t—covij,t (1)

Burada a;j; i ve j varliklarindan olusan bir portfdyde i varligmin optimal agirhgini; var;; ve vary;
sirastyla i ve j varliklarinin getiri serilerinin zamanla degisen kosullu varyanslarini ; cov;; ise @ ile
j varliklarinin getiri serileri arasindaki zamanla degisen kosullu kovaryansi gostermektedir.
Bu kapsamda i varliginin optimal agirlig (a;;) Denklem (2)’deki gibi hesaplanmaktadir.

0, eger a;;<0

aje =1{je eBer 0<a;r<1 (2)

1, eger a;;;>1
Burada j degiskeninin optimal agirhgi (a;;¢) ise (1 — a;j.) ile hesaplanmaktadir. Bdylece, beklenen
getiri oranlarinda bir degisiklie yol agmadan portfdy riskini minimize eden optimal  agirliklar
belirlenmis olmaktadir.
Optimal portfoy agirliklarinin belirlenmesinin ardindan ¢alismada ilgili kripto para birimlerinden herhangi
birinde tasinabilecek uzun pozisyonun yol agabilecegi riskin en etkin sekilde nasil hedge edilebilecegi
konusuna ge¢ilmistir. Bu amagcla yine bu alandaki literatiiriin geneli ile uyumlu olacak sekilde Kroner ve

Sultan (1993) tarafindan gelistirilen ve Denklem (3)’te gosterilen yontemden yararlanilmistir.

kovaryans(Ax,;, Ay, ;
ohr,; = yans(@xes Ae:) varyans,,,; 3)

a:: el
Ut var i —2cov;;+varj;;

Optimal hedge rasyolariin etkinliginin analizinde ise Ederington (1979) tarafindan gelistirilen Denklem.
(4)’te gosterildigi gibi hesaplanan VR (Variance reduction,VR) yonteminden yararlanilmistir.
VR = varyans(hedge edilmemis portfdy;)—varyans(hedge edilmis portfoy;) 4

- varyans(hedge edilmemis portfoy;) ( )

Burada “ varyans (hedge edilmemis portfoy,)” ilgili metavese coin’lerden herhangi birinin
zamanla degisen sartli volatilite degerini; “varyans(hedge edilmis portfoy,)” ise optimal hedge
rasyolar1 dikkate alinarak hedge edilen portfGyiin getiri serilerinin zamanla degisen sarthi volatilite
degerlerini ifade etmektedir.

Monte Carlo simiilasyonuna dayal1 olarak yapilan piyasa riski hesaplamalarinda ise bir giin sonrasi i¢in
olas1 degerler iiretilirken Denklem (5)’ten yararlanilmistir.

2
(u —%)At+0’ VAt &

(13

P, =P, *e (5)

Burada, P, ilgili metaverse coin’nin cari donemdeki degerini, P; ilgili metaverse coin’in bir giin sonra
alabilecegi degerleri; &, Wiener siirecini; 4 ve o2 sirasiyla ilgili metaverse coin’lerin ortalama getirisini
ve varyansini; At ise zaman arali§ini ifade etmektedir.

Monte Carlo Simiilasyonuna dayali analizlerde ilgili her bir metaverse coin i¢in bir giin sonrasina iligskin
20.000 adet olas1 deger iiretilmis ve bu olas1 20.000 deger ile cari donemdeki degerler arasindaki farklar
alinarak kar/zarar degerleri elde edilmistir.

Alternatif modellerin volatilite 6ngorii performanslarin analizinde ise Denklem (6)’da gosterildigi gibi
hesaplanan MAE kriterinden yararlanilmistir.
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MAE = 1/T £=1 | Varyanst,tahmi edilen — varyanst,gergeklesen | (6)

Burada varyans;tanmin editen » alternatif modeller tarafindan iretilen volatilite degerlerini;
VaAryanse gercekiesen ger¢eklesen volatilite degerlerini; T ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.
Calismada gerceklesen volatilite degerlerini temsilen her bir metaverse coin’in giinliik logaritmik getiri
serilerinin kareleri alinarak elde edilen seriler kullanilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde her bir metaverse coin igin ulagilabilen en uzun veri seti dikkate alinarak
analizler yapilmistir. Bu kapsamda AXS i¢in 4 Kasim 2020, MANA i¢in 9 Kasim 2017, SAND icinse 14
Agustos 2020 tarihleri baslangig tarihleri olarak belirlenmistir. Tiim metaverse coin’ler icin bitis tarihi ise
20 Ocak 2022°dir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise ¢ok degiskenli GARCH modellerine dayali analizlere yer verilmistir.
Bilindigi gibi ¢cok degiskenli GARCH modellerinde tiim metaverse coin’ler birlikte modellendiginden bu
metaverse coin’lerin baslangi¢ tarihlerinin ortak olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ikinci asamadaki
analizler 4 Kasim 2020 ile 20 Ocak 2022 donemini kapsamaktadir. Tiim veriler finance yahoo web
sitesinden temin edilmistir. Analizlerin tamaminda ilgili metaverse coin’lerin Denklem (7)’de gdsterildigi
gibi hesaplanan giinliik logaritmik getiri serileri kullanilmstir.

r: =100 * [InP, — InP,_4] (7)

Burada P, ilgili metaverse coin’in cari donemdeki kapanis fiyatini; P;_4, bir giin 6nceki dnceki kapanis
fiyatini, r, ise logaritmik getiri serilerini ifade etmektedir.

3.BULGULAR

3.1. Temel Onsel Anlizler

Analizlerde kullanilan ilgili ii¢ metaverse coin’e ait fiyat ve logaritmik getiri serileri Sekil 1 ve 2’de
sunulmustur. Logaritmik getiri serilerine ait betimleyici istatistikler ile birim kok ve degisen varyans testi
sonuglar1 ise Tablo 1°de yer almaktadir.

MANA SAND AXS
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Sekil 1. Metaverse Coin’lerin Fiyat Serileri (Logaritmas1 Alinmamis Orijinal Seriler)
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Sekil 2. Metaverse Coin’lerin Logaritmik Getiri Serileri
Tablo 1 incelendiginde ilgili tim metaverse coin’lerin pozitif bir ortalama getiri oranina sahip olduklari,
standart sapma parametrelerine gore ise en yliksek risk diizeyine AXS’nin, en diisiik risk diizeyine ise
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SAND’in sahip oldugu anlagilmaktadir. Maksimum ve minimum getiri oranlarina bakildiginda ise ilgili
metaverse coin’lere yatinm yapmanin ne kadar riskli olabilecegi daha net bir sekilde anlasilmaktadir.
Ciinkii 6rnegin MANA’nin bir giinde yatirimcisina yaklagik % 93.51 oraninda getiri sunabilecegi gibi,
yatirimeinin  yine bir giinde yaklasik % 62.98 oraninda kayba ugramasina da yol acabilecegi
anlasilmaktadir. Bu bulgularin da meteverse coin’lere yapilacak yatirimlarin risk diizeylerinin 6l¢iiliip

yoOnetilmesinin ne kadar 6nemli olabilecegi konusunda énemli bilgiler sundugu ifade edilebilir.
Tablo 1. Betimleyici Istatistikler, Birim K6k ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

AXS MANA SAND
Ortalama %1.4132 %0.3422 %0.8036
Maksimum %52.983 %93.506 %70.1235
Minimum %49.926 %62.984 2%45.9299
Standart sapma %10.687 %8.47946 %10.1481
Jarque-Bera 317.82*[0.0000] 34669.5*[0.0000] 1028.897*[0.0000]
ADF / C&T 21.6198*%[0.0000] | -13.1891*[0.0000] | -9.7102*[0.0000]
PP/ C &T 21.6370*[0.0000] | -38.976*[0.0000] 224.2706*[0.0000]
ADF/ C 21.4781%[0.0000] | -13.1796*[0.0000] | -9.7090*[0.0000]
PP / C 21.5374*[0.0000] | -38.9805*[0.0000] | -24.2771*[0.000]
Q2 (5) istatistigi 16.075*[0.007] 50.637*[0.0000] 20.209*[0.0000]

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF, Augmented-
Dickey Fuller birim kok testini; PP; Phillips-Perron birim kok testini ifade etmektedir. Birim kok testleri logaritmik getiri serilerine
uygulanmistir.

Logaritmik getiri serilerine uygulanan birim kok testi sonuclarma bakildiginda ilgili tiim metaverse
coin’lerin getiri serilerinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Ljunk-Box (Q?) testi sonuglar1 da ilgili tiim
metaverse coin’lerin getiri serilerinin degisen varyns sorunu i¢erdigi sonucuna isaret etmektedir. Jarque-
Bera testi sonuglari ise ilgili tim metaverse coin’lerin getiri serilerinin standart normal dagilim varsayimina
uymadig1 sonucuna isaret etmektedir. Bu nedenle calismada kullanilan modeller tahmin edilirken birer
alternatif getiri dagilim varsayimi olan Student t dagilim varsayim ile carpik (skewed) Student t dagilim
varsayimlarina da yer verilmistir. Modeller standart normal dagilim varsayimi altinda tahmin edilirken ise
standart normal dagilmama durumuna kars1 direngli standart hatalar elde edebilmek amaciyla model
parametrelerinin tahmininde Bollerslev-Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen sanki en ¢ok olabilirlik
(quasi-maximum likelihood, QMLE) yonteminden yararlanilmistir.

3.2. Piyasa Riski Analiz Sonuclar:

Calismanin bu asamasinda standart normal dagilim, Student t dagilimi ve c¢arpik Student t dagilimi
varsayimlarma dayali AR(1)-GARCH (1,1), AR(1)-GJR-GARCH (1,1) ve AR(1)-EWMA modelleri? ile
Monte Carlo simiilasyon yontemine dayali olarak ilgili i¢ metaverse coin i¢in Basel IV uygulamalari
kapsaminda hesaplanan piyasa riski 6l¢iim sonuglarina yer verilmistir.

Basel IV kapsamindaki uygulamalar Basel III kapsamindaki uygulamalarindan farkli olarak piyasa riski
Olciimiinde 9%97.5 giiven diizeyinde ES (Expected Shortfall,ES) yonteminin kullanilmaini esas alan bir
yaklagimdir. Bu yaklasim kapsaminda ilgili metaverse coin’lerde tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin
yol acabilecegi yukar1 ve asag1 yOnlii piyasa riski degerleri Tablo 2°de sunulmustur.

2 Tlgili modellerin parametre tahmin sonuglarina hem yer kisiti nedeniyle hem de sadelik saglamak amaciyla burada yer verilmemistir. Fakat
bu sonuglar yazardan talep edilmesi durumunda temin edilebilir.

386



5 ULUSLARARASI iZMiR iKTiSAT KONGRESI / 25- 26 Subat 2022
INTERNATIONAL IZMIR ECONOMICS CONGRESS / February 25-26, 2022

Tablo 2. Basel IV Kapsaminda Hesaplanan ES Degerleri (%97.5)

Model ES degerleri ( Asag: yonlii piyasa riski/ uzun pozisyon)
AXS MANA SAND
AR(1)-GARCH(1,1)-N -% 23.005 -%20.141 -%25.713
AR(1)-GARCH(1,1)-t -% 23.327 -%19.567 -%24.767
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt -%22.736 -%18.721 -%22.854
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N -% 22.393 -%19.591 -%24.308
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-t -%24.648 -%19.337 -%23.524
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-skwt -%22.736 -%18.721 -%22.854
AR(1)-EWMA,1)-N -%20.406 -%16.538 -%22.989
AR(1)-EWMA(,1)-t -%20.406 -%16.675 -%22.989
AR(1)-EWMA(1,1)-skwt -%18.062 -%16.510 -%22.113
MC simiilasyonu (20, 000 adet) -%21.025 -%18.114 -%21.051
AXS MANA SAND
Model ES degerleri ( Yukari yonlii piyasa riski/ kisa pozisyon)
AR(1)-GARCH(1,1)-N % 30.960 %24.967 %28.706
AR(1)-GARCH(1,1)-t %31.442 %25.309 %26.912
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt %33.852 %25.951 %29.726
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N %30.990 %25.707 %28.698
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-t %31.413 %25.534 %28.698...
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-skwt %33.852 %25.951 %31.253
AR(1)-EWMA(,1)-N %31.098 %21.641 %27.471
AR(1)-EWMA(,1)-t %31.098 %20.563 %26.599
AR(1)-EWMA((,1)-skwt %31.833 %21.368 %27.408
MC simiilasyonu (20,000 adet) %29.944 %21.974 %27.159

Buradaki sonuglar AXS i¢in 4 Kasim 2020 ile 20 Ocak 2022 dénemini, MANA icin 14 Agustos 2020 ile
20 Ocak 2022 donemini, SAND icinse 9 Kasim 2017 ile 20 Ocak 2022 dénemini kapsayan sonuglardir.
Burada “—N”, standart normal dagilimi; “-t”, Student t dagilimini; “-skwt” ise Carpik Student t dagilim
varsayimini ifade etmektedir.

Bulgular incelendiginde kullanilan modele bagh olarak asagi yonlii piyasa riskinin AXS i¢in -%18.062 ile
-%24.648 arasinda; MANA i¢in -%16.510 ile -%20.141 arasinda, SAND iginse -%21.051 ile -%25.713
arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir. Yukar1 yonlii piyasa riski sonuglarma bakildiginda ise
yine kullanilan modele bagli olarak yukar1 yonlii piyasa riskinin AXS i¢in %29.944 ile %33.852 arasinda,
MANA i¢in %20.563 ile %25.951, SAND i¢inse %26.599 ile %31.253 arasinda degisen degerler aldiklari
goriilmektedir. Ayrica bulgular genel olarak incelendiginde GJR-GARCH ile GARCH modellerinin
goreceli olarak hem asagi hem de yukar1 yonlii piyasa risklerini EWMA yontemi ile MC simiilasyon
yontemine gore daha yiiksek 6l¢tiigii anlagilmaktadir.

Bu durumun yami sira bulgular ilgili metaverse coin’lerde tasiabilecek kisa pozisyonlar ile uzun
pozisyonlarmn piyasa riskinin birbirinden farkli oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle
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ilgili metaverse coin’lerin fiyatlarinda meydana gelen yukari yonlii hareketler ile asagi yonlii hareketlerin
yol acgabilecegi finansal risklerin boyutunun birbirinden farkli oldugu anlasiimaktadir. Ornegin MC
simiilasyon yontemine gore AXS’de uzun pozisyon taginmasi durumunda bir giin sonrasi i¢in %97.5 giiven
diizeyindeki maksimum kayip orani %21.025 iken; AXS’de kisa pozisyon taginmast durumunda bir giin
sonrast i¢in %97.5 giiven diizeyindeki maksimum kayip oran1 %29.944 seviyelerine ¢ikabilmektedir.
3.3. Alternatif Modellerin Volatilite Ongorii Performanslarinin Analizi

Volatilite 6ngorii performanslarina gelince, 6ncelikle standart normal dagilim, Student t dagilimi ve ¢arpik
Student t dagilimi varsayimlarina dayali AR(1)-GARCH (1,1), AR(1)-GJR-GARCH (1,1) ve AR(1)-
EWMA modelleri tarafindan {iretilen Orneklem ici (in-sample-forecasting) volatilite degerlerinin
incelenen donemin tamamini kapsayacak sekilde genel seyri 6rnek teskil etmesi amaciyla sadece AXS icin
Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. AXS igin Alternatif Modellerin Volatilite Tahminleri

Not : Burada “—N”, standart normal dagilimi; “-t”, Student t dagiliminy; “-skwt” ise Carpik Student t dagilim
varsayimini ifade etmektedir.

Ilgili modellerin drneklem igi (in-sample-forecasting) volatilite éngdrii performanslarina ait bulgular ise
Tablo 3’te yer almaktadir. Bulgular incelendiginde MAE kriterine gore en iyi modelin her {i¢ii de standart
normal dagilim varsayimina dayali olacak sekilde ASX i¢in AR(1)-GJR-GARCH(1,1), MANA i¢in AR(1)-
EWMA SAND i¢inse AR(1)-GARCH(1,1) modeli oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 3. Alternatif Modellerin Orneklem I¢i Volatilite Ongorii Performanslarmin Analizi

| MAE Siralama
AXS (4 Kasim 2020 ile 20 Ocak 2022 donemi icin )
AR(1)-GARCH(1,1)-N 135.108 2
AR(1)-GARCH(1,1)-t 145.315 9
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt 137.871 7
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N 132.439 1
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-t 143.562 8
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-skwt 136.419 5
AR(1)-EWMA(1,1)-N 136.386 4
AR(1)-EWMA(1,1)-t 136.926 6
AR(1)-EWMA(1,1)-skwt 136.351 3
MANA(14 Agustos 2020 ile 20 Ocak 2022 donemi igin )
AR(1)-GARCH(1,1)-N 92.2015 4
AR(1)-GARCH(1,1)-t 93.0174 7
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt 92.7344 5
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N 94.068 9
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-t 93.2191 8
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-skwt 93.0074 6
AR(1)-EWMA(1,1)-N 88.5275 1
AR(1)-EWMA(1,1)-t 88.7950 3
AR(1)-EWMA(1,1)-skwt 88.7823 2
SAND (9 Kasim 2017 ile 20 Ocak 2022 donemi igin )
AR(1)-GARCH(1,1)-N 125.23 1
AR(1)-GARCH(1,1)-t 139.72 8
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt 134.21 6
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N 126.827 2
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-t 143.989 9
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-skwt 137.072 7
AR(1)-EWMA(1,1)-N 127.214 4
AR(1)-EWMA(1,1)-t 127.275 5
AR(1)-EWMA(1,1)-skwt 126.979 3

MAE kriterinin degeri ne kadar diisiik ¢ikarsa bu durum ilgili modelin tahmin ettigi volatilite degerlerinin
gerceklesen volatilite degerlerine o kadar yakin oldugu anlamina gelmektedir. Analizlerde her bir
metaverse coin i¢in gerceklesen volatiliteyi temsilen giinliik logaritmik getiri serilerinin kareleri alinarak
elde edilen degerler kullanilmistir. Burada “—N”, standart normal dagilimi; “-t”, Student t dagilimini; “-
skwt” ise Carpik Student t dagilim varsayimini ifade etmektedir.

3.3. Cok Degiskenli GARCH Modellerine Dayal Analizler

Calismanin bu asamasinda ¢ok degiskenli GARCH modellerine dayali analizlere yer verilmistir. Bu
kapsamda c¢oklu normal dagilim ile ¢oklu Student t dagilim varsayimlarina dayali ti¢ degiskenli AR(p)-
Scalar BEKK, AR(p)-DCC-GARCH(1,1) ve AR(1)-CCC-GARCH(1,1) modelleri dikkate alinmistir. Cok
degiskenli GARCH modellerine dayali finansal analizlere gegmeden 6nce ise oncelikle ilgili modeller
arasindan en uygun ¢ok degiskenli model belirlenmis, ardindan bu en uygun model dayali olarak gesitli
finansal analizlere yer verilmistir.

389



5 ULUSLARARASI iZMiR iKTiSAT KONGRESI / 25- 26 Subat 2022
INTERNATIONAL IZMIR ECONOMICS CONGRESS / February 25-26, 2022

Bu kapsamda bu c¢aligmada ilgili modeller arasindan en uygun model belirlerken AIC kriterinden
yararlanilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4°te sunulmustur. Bulgular incelendiginde her durumda ¢oklu
Student t dagilim varsayiminin ¢oklu standart normal dagilimdan daha iyi bir performans sergiledigi ve bu
kapsamda en kiiclik AIC degerine sahip olmasi nedeniyle en uygun modelin ii¢ degiskenli ¢oklu Student
t dagilim varsayimimna dayali AR(1)-Scalar BEKK modeli oldugu anlasilimaktadir. Bu nedenle bu
asamadan sonraki tiim analizlerde Student t dagilim varsayimina dayali AR(1)-Scalar BEKK modelinden

yararlanilmastir.

Tablo 4. AIC Kiriterine Dayali Model Se¢imi
Model AIC
AR(1)-SBEKK(1,1)-N 21.028832
AR(1)-SBEKK(1,1)-t 19.984448
AR(1)-CCC-GARCH(1,1)-N 20.941037
AR(1)-CCC-GARCH(1,1)-t 20.103750
AR(1)-DCC-GARCH(1,1)-N 20.781822
AR(1)-DCC-GARCH(1,1)-t 20.071043

Burada “—N”, standart normal dagilim; “-t”, Student t dagilim varsayimini ifade etmektedir.

Bu kapsamda oncelikle Student t dagilim varsayimina dayali AR(1)-Scalar BEKK modelinin tahmin
sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde ARCH ve GARCH parametrelerinin teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar1 anlasilmaktadir.
Modelin hata terimlerinin de otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimi igermedigi goriilmektedir.

Bu kapsamda AR(1)-Scalar BEKK modeline dayali analiz sonuglarina gelince, oncelikle portfoy
cesitlendirmesi acgisindan Onemli olmasi nedeniyle zamanla degisen sartli korelasyon degerlerinin
ortalamasina bakildiginda bu degerlerin AXS ve MANA i¢in yaklasik 0.60; AXS ve SAND i¢in yaklagik
0.62; MANA ve SAND i¢inse yaklasik 0.74 oldugu goriilmektedir. Bu bulgular diger unsurlar sabit kalmak
sartryla goreceli olarak SAND ile MANA’dan olusan portfoylerin diger alternatiflere gore daha diistik bir
portfoy ¢esitlendirme etkisi ortaya koyabilecegi anlamina gelmektedir. ilgili metaverse coin’ler icin
incelenen donemin tamamini kapsayacak sekilde zamanla degisen sartli korelasyon degerleri Sekil 4’te
sunulmustur. Sekil 4 incelendiginde SAND ile MANA arasindaki korelasyon degerlerinin ilk donemler
hari¢ diger alternatiflere gore goreceli olarak daha istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir. Bulgular ayrica
incelenen donem icinde AXS ile MANA arasindaki korelasyon degerlerinin siirekli pozitif degerler
aldiklari; AXS ile SAND ve MANA ile SAND arasindaki korelasyon degerlerinin ise belli donemlerde kisa
bir siire i¢in bile olsa negatif degerler aldiklar1 sonucuna isaret etmektedir.
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Tablo 5. Ug Degiskenli Scalar BEKK(1,1) Modeline ait Tahmin Sonuglari

Parametreler Coklu Student t dagilimi
Katsayilar Olasilik degeri
Getiri denklemi
Sabit terim_ AXS 0.166961 0.6005
AR(1) parametresi AXS -0.071881** 0.0724
Sabit terim MANA 0.029111 0.9139
AR(1) parametresi MANA -0.052783 0.1694
Sabit terim  SAND -0.238346 0.4231
AR(1) parametresi SAND -0.044438 0.1785
Varyans denklemi
Sabit terim  AXS 4.425129* 0.0182
Sabit terim_ MANA 2.765464* 0.0196
Sabit terim  SAND 2.245596* 0.0237
Kovaryans denklemi
Sabit terim_ AXS, MANA 2.491712%* 0.0100
Sabit terim_ AXS, SAND 2.745640* 0.0134
Sabit terim MANA,SAND 1.788329* 0.0232
Varyans denklemlerine ait ARCH ve GARCH parametreleri
ARCH 0.461106* 0.0000
GARCH 0.887339%* 0.0000
Student t ( serbestlik derecesi) 2.623208* 0.0000
Log likelihood -4401.563
Coklu otokorelasyon testleri
Hosking(10) 102.520 0.15492
Li-McLeod(10) 102.594 0.15372
Coklu degisen varyans testleri
Hosking(10) 67.4395 0.94939
Li-McLeod(10) 68.1982 0.94188

Metaverse coinler

Ortalama Sarth korelasyon degerleri

Coklu Student t dagilimi

Korelasyon AXS MANA 0.604769
Korelasyon AXS SAND 0.619643
Korelasyon MANA SAND 0.733915

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Sekil 4. Zamanla Degisen Sartl Korelasyorlolgeg;rfl’Zri B —

Optimal portféy analizine gelince AR(1)-Scalar BEKK-t modeli kapsaminda beklenen getiri oranlarinda
bir degisiklige yol agmadan olusturulabilecek iki varlikli optimal portféylere iliskin bulgular Tablo 6’da
sunulmustur. Bulgular incelendiginde AXS ile MANA’dan olusturulacak bir portfdyde ilgili metaverse
coin’lerin ortalama optimal agirliklarinin sirastyla %28.96 ile %71.04 oldugu; AXS ile SAND’ten olusan
bir portfdyde ilgili metaverse coin’lerin ortalama optimal agirliklarin sirastyla %%37.01 ile %62.99
oldugu; SAND ile MANA’dan olusan bir portfdyde ise ortalama optimal agirliklarin sirastyla %33.70 ile
%66.30 oldugu anlasilmaktadir. Ilgili portfdyler igin incelenen dénemin tamamini kapsayacak sekilde

zamanla degisen giinliik optimal agirliklar ise Sekil 5’te sunulmustur.
Tablo 6. Ortalama Optimal Portfoy Agirliklar

Portfoy Portfoy Agirliklar

Scalar BEKK-t

AXS /MANA AXS = %28.96 MANA = %71.04

AXS /SAND AXS = %37.01 SAND = %62.99

MANA / SAND MANA = %66.30 SAND = %33.70
Agirhik (ASX) . Agirlik (MANA)
Agirhik (ASX) Agirlik (SAND)
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Portféy = MANA / SAND
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Sekil 5. Zamanla Degisen Optimal Portfoy Agirliklar

Ilgili metaverse coin’lerde tasmacak pozisyonlarin yol agabilecegi riskleri yodnetebilmek amaciyla
yapilmasi gereken hedging islemlerine gelince dncelikle, AR(1)-Scalar BEKK-t modeli kapsaminda her bir
metaverse coin i¢in incelenen dénemin tamamini kapsayacak sekilde belirlenen zamanla degisen OHR
degerleri Sekil 6’da sunulmustur. Zamanla degisen OHR degerlerinin ortalama degerleri ise Tablo 7°de yer
almaktadir. Tablo 7 incelendiginde 6rnegin AXS’de tasinabilecek 1 dolarlik uzun pozisyonun MANA’da
tasiabilecek 0.7602 dolarlik bir kisa pozisyon ile veya SAND’te tasiabilecek 0.7055 dolarlik kisa bir
pozisyon ile hedge edilebilecegi anlasilmaktadir. Benzer sekilde 6rnegin MANA’da tasinabilecek 1 dolarlik
uzun pozisyonun SAND’te tasinabilecek 0.6855 dolarlik bir kisa pozisyon ile veya AXS’de tasinabilecek
0.5256 dolarlik kisa bir pozisyon ile hedge edilebilecegi anlasilmaktadir. Tablo..da ki bulgular kapsaminda
benzer bir analiz SAND ic¢in de yapilabilmektedir. Dolayisiyla bu bulgular kapsaminda ifade edilebilecek
temel unsur AXS’de taginabilecek bir uzun pozisyonun SAND ile daha ucuza, MANA’da tasinabilecek
bir pozisyonun AXS ile daha ucuza ve SAND’te taginabilecek bir uzun pozisyonun da AXS ile daha ucuza
hedge edilebilecegidir.
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Sekil 6. Zamanla Degisen Optimal Hedge Rasyolari

Tablo 7. Ortalama Optimal Hedge Rasyolari

Portfoy Hedging amaciyla tasinmasi gerekilen kisa (short) ve uzun (long)
pozisyonlarin parasal dagilimi

Scalar BEKK-t

AXS/ MANA AXS=1 dolar uzun pozisyon MANA = 0.7602 dolar kisa
pozisyon

AXS/SAND AXS=1 dolar uzun pozisyon SAND = 0.7055 dolar kisa
pozisyon

MANA / SAND MANA =1 dolar uzun pozisyon | SAND = 0.6855 dolar kisa
pozisyon

MANA/ AXS MANA =1 dolaruzun pozisyon | AXS = 0.5256 dolar kisa
pozisyon

SAND / AXS SAND = 1 dolar uzun pozisyon | AXS = 0.5804 dolar kisa
pozisyon

SAND / MANA SAND = 1 dolar uzun pozisyon | MANA = 0.8086 dolar kisa
pozisyon

Ilgili alternatif yaklasimlardan hangisinin en etkin hedging islemini sagladigmin belirlenmesine gelince, bu
kapsamda elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde AXS ve MANA’da
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tagiabilecek bir pozisyonun bir 6nceki asamada belirtilen OHR degerleri dikkate alinarak en etkin
sekilde SAND ile hedge edilebilecegi; SAND’te tasinabilecek bir uzun pozisyonun ise en etkin sekilde

MANA ile hedge edilebilecegi anlagilmaktadir.
Tablo 8. Hedging Etkinligi

Scalar BEKK-t Volatilite Hedging etkinligi,VR
AXS 207.895 -

AXS/ MANA 123.941 %40.38

AXS/SAND 120.065 %42.25

MANA 159.408 -

MANA / SAND 67.739 %57.50

MANA/ AXS 101.841 %36.11

SAND 181.198 -

SAND / AXS 111.248 %38.60

SAND / MANA 82.725 %54.35

3.4. Cok Degiskenli GARCH Modelleri ile Tek Degiskenli GARCH Modellerinin Volatilite Ongorii
Performanslarimin Analizi

Calismada son olarak standart normal dagilim, Student t dagilimi ve ¢arpik Student t dagilimi
varsayimlarina dayali AR(1)-GARCH (1,1), AR(1)-GJR-GARCH (1,1) ve AR(1)-EWMA modelleri ile
Student t dagilim varsayimina dayalt AR(1)-Scalar BEKK modelinin 4 Kasim 2020 ile 20 Ocak 2022
donemi igin volatilite dngorii performanslar analiz edilmistir®. Boylece ilgili metaverse coin’lerin volatilite
degerlerinin 6ngodriilmesinde daha basit modeller olan tek degiskenli GARCH modellerinin mi yoksa daha
karmasik modeller olan ¢ok degiskenli GARCH modellerinin mi daha iyi bir performans sergiledigi
belirlenmeye caligilmistir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 9°da sunulmustur. Bulgular incelendiginde MAE kriterine gore
AXS i¢in en 1yi modelin AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-N, MANA i¢in AR(1)-GARCH(1,1)-skwt, SAND
icinse AR(1)-EWMA-skwt modeli oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla bulgularin tek degiskenli GARCH
modellerinin ¢ok degiskenli GARCH modelinden daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna isaret ettigi
ifade edilebilir. Bu nedenle ilgili iic metaverse coin i¢in volatilite tahmininde ¢ok degiskenli GARCH
modelleri gibi daha karmasik modeller yerine tek degiskenli GARCH modelleri gibi daha sade modellerin

kullanilmasinin daha dogru bir yaklagim olabilecegi anlasilmaktadir.
Tablo 9. Volatilite Tahmin Sonuglari

AXS MANA SAND
AR(1)-SBEKK(1,1)-t 195.074 158.824 179.679
AR(1)-GARCH(1,1)-N 135.108 155.661 172.374
AR(1)-GARCH(1,1)-t 145.315 144.604 167.342
AR(1)-GARCH(1,1)-skwt | 137.871 115.719 149.333
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)- | 132.439 150.594 174.344
N
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)- | 143.562 137.024 168.005
t
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)- | 136.419 120.523 149.379
skwt
AR(1)-EWMA-N 136.386 116.988 133.734

3 lgili tek degiskenli GARCH modellerine ait parametre tahmin sonuglarina hem yer kisit: nedeniyle hem de sadelik saglamak
amaciyla burada yer verilmemistir. Fakat bu sonuglar yazardan talep edilmesi durumunda temin edilebilir.
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AR(1)-EWMA-t 136.927 117.926 133.504
AR(1)-EWMA-skwt 136.351 117.968 133.164
Burada “—N”, standart normal dagilimi; “-t”, Student t dagilimini; “-skwt” ise Carpik Student t dagilim
varsayimini ifade etmektedir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada Oncelikle standart normal dagilim, Student t dagilimi ve carpik Student t dagilimi
varsayimlarina dayali AR(p)-GARCH(1,1), AR(p)-GJR-GARCH(1,1) ve AR(p)-EWMA modelleri ASX,
MANA ve SAND’ten olusan ii¢ 6nemli metaverse coin’e uygulanarak volatilite tahmini ve Basel IV
uygulamalar1 kapsaminda piyasa riski analizlerine yer verilmistir. Piyasa riski analizlerinde Monte Carlo
simiilasyon yonteminden de yararlanilmistir. Calismada ikinci olarak ¢oklu normal dagilim ile ¢oklu
Student t dagilim varsayimlarina dayali AR(p)-Scalar BEKK, AR(p)-DCC-GARCH(1,1) ve AR(1)-CCC-
GARCH (1,1) modelleri dikkate alinarak en uygun ¢ok degiskenli GARCH modeli belirlenmis, ardindan
bu en uygun modele dayali olarak ¢esitli finansal analizlere yer verilmistir.

Cok degiskenli GARCH modellerine dayali bu finansal analizlerde de iki ayr1 konuya odaklanmislardir.
Bu kapsamda ilk asamada beklenen getiri oranlarinda bir degisiklige yol agmadan riski minimize eden iki
varlikli optimal portfyler olusturulmustur. ikinci asamada ise metaverse coin’lere yapilacak yatirimlarin
yol acabilecegi riskleri yonetebilmek amaciyla optimal hedge rasyolar1 belirlenmistir. Calismada son
olarak da tek degiskenli modelleri ile ¢ok degiskenli modellerinin volatilite ongdrii performanslart MAE
kriteri dikkate alinarak karsilastirilmistir.

Bu kapsamda tek degiskenli GARCH modellerine dayali sonuglar volatilite tahmininde en iyi modelin her
icli de standart normal dagilim varsayimina dayali olacak sekilde ASX i¢cin AR(1)-GJR-GARCH(1,1),
MANA i¢in AR(1)-EWMA, SAND i¢inse AR(1)-GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Ayrica Basel IV kapsaminda piyasa riski Oc¢liimii konusunda yapilan analizler ise kullanilan modellere
bagli olarak asag1 yonlii piyasa riskinin ASX i¢in -%18.1 ile -% 24.6, MANA i¢in -%16.5 ile - %20.1,
SAND icinse -%22.1 ile -%25.7 arasinda degisen degerler aldigini gostermektedir.

Cok degiskenli GARCH modellerine dayali sonuglar ise ilgili metaverse coin’le i¢in en uygun modelin
Student t dagilim varsayimina dayali AR(p)-Scalar BEKK modeli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu
model kapsaminda yapilan analizler de ASX / MANA, ASX / SAND ile MANA / SAND igin optimal
portfoy agirliklarinin sirasiyla %28.96 / %71.04, %37.01/ %62.99 ile %66.30/ %33.70 oldugu sonucuna
isaret etmektedir.

Hedging islemlerine dayali analizler ise AXS tasmacak 1 dolarlik bir uzun pozisyonun en etkin sekilde
hedge edilebilmesi icin SAND’te yaklasik 0.71 dolarlik kisa bir pozisyon taginmasi gerektigi; MANA’da
taginacak 1 dolarlik bir uzun pozisyonun en etkin sekilde hedge edilebilmesi igin SAND’te yaklasik 0.69
dolarlik kisa bir pozisyon taginmasi gerektigi, SAND’te tasinacak 1 dolarlik uzun bir pozisyonun en etkin
sekilde hedge edilebilmesi i¢inse MANA’da 0.81 dolarlik kisa bir pozisyon tasinmasi gerektigi sonucuna
isaret etmektedir.

Bulgular son olarak tek degiskenli GARCH modellerinin volatilite ongorii performansinin ¢ok degiskenli
Scalar-BEKK —t modelinden daha iyi oldugunu gostermektedir

Mevcut bulgularin ilgili metaverse coin’lere yatirim yapacak bireysel ve kurumsal yatirnmeilar ile risk
yoneticileri i¢in daha etkin yatirim stratejilerinin uygulanabilmesi ve daha etkin risk yonetim kararlarinin
verilebilmesi agisindan 6nemli bilgiler icerdigi diisiiniilmektedir.
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