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1. GIRIS

Yatirimcilarm finansal piyasalardaki temel amaci minimum risk
diizeyine katlanarak maksimum getiri oranini1 elde edebilmektir (Almahdi &
Yang, 2017, 5.267). Fakat, temel finans teorilerinde de ifade edildigi gibi finansal
yatirimlardan daha yiiksek getiri elde edebilmek i¢in daha fazla riske katlanmak
gerekmektedir (Chang,Yang & Chang, 2019, s.10530). Bu nedenle yatirimcilar
optimal risk / getiri bilesimine sahip portféylerin olusturulmasinda portfoy
optimizasyon yontemlerinden yararlanmaktadirlar.

Markowitz (1952) ortalama varyans yontemi teorik altyapisi bulunan ilk
matematiksel portfdy optimizasyon ydntemi olarak tanimlanmaktadir.
Katkilarindan dolay1 Markowitz (1952) ortalama varyans yontemi uzun bir siire
hem literatiirde hem de uygulamada olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilmistir.
Fakat, bu alana doniik aragtirmalarin artmasi ile birlikte bu yonteme doniik
elestiriler de artmaya baglamistir. Bu elestiriler igerisinde bu yontemin yeterince
iyi ¢esitlendirilmis portfdyler olusturamamasi, piyasa degeri diisiik olan girket
hisselerine optimal portfoyde yiiksek oranda yer vermesi, optimizasyon
sonuclarinin baglangigtaki varsayimlara olduk¢a duyarli olmasi ve ¢esitli tahmin
hatalarinin s6z konusu olmasi gibi unsurlar 6ne ¢ikmistir (Lejeune, 2011, s.1494;
Mishra, Pisipati & Vyas, 2011, s.554).

Black-Litterman (1992) (BL) yontemi ise 6ziinde Markowitz (1952)
ortalama varyans yonteminin belirtilen bu eksikliklerini giderebilmek amaciyla
gelistirilmistir. Bu nedenle BL yontemi kendi teorik varsayimlarina ilaveten
Markowitz (1952) ortalama varyans yontemi ile CAPM yo6nteminin de bazi temel
varsayimlarini  kendi iginde barindirmaktadir. BL yOnteminin portfoy
optimizasyon siirecine temel katkilar1 ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle BL
yontemi Markowitz (1952) ortalama varyans yoOnteminin aksine analizlerde
beklenen getiri oranlarini degil beklenen ek getiri oranlarini (excess return)
dikkate alir ve bunu piyasa denge getiri oranlarin1 goz ard1 etmeden yapar. Bunu
yani sira portfoy optimizasyon siirecine yatirimcilarin getiri oranlar1 konusundaki
beklentilerini de dahil eder ve finansal varliklarin optimal portfdy igerisindeki
agirliklarinin belirlenmesinde sirketlerin piyasa degerlerini dikkat alir (He &
Litterman, 2002,s.3-4; Mankert & Seiler, 2012, 5.99-102). BL yénteminin portfoy
optimizasyon siirecine yatirnmci beklentilerini dahil etmesi optimizasyon
sonuclarinin  baglangigtaki  varsayimlara olan duyarliligini  azaltirken,
optimizasyon siirecinde sirketlerin piyasa degerlerini dikkate almasi optimal
portfoyde kiiciik firmalara yiiksek agirlik verilmesi sorununun ¢oziimiine katki
saglar (Bessler, Opfer & Wolft, 2017, s.11-12; Harris, Stoja & Tan, 2017, s.1085-
1086). Bunun yani sira BL yontemi tahmin hatasi sorununu da analizlerde
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beklenen getiri orani vektdriinii kullanarak azaltmaya calisir (Idzorek, 2002, s.2;
Lee, 2000, s.173-174).

Portféy optimizasyon siirecine doniik bu katkilarmmdan dolayr BL
yéntemi uygulamada oldukca sik kullanilan bir yéntem haline gelmistir (Ornegin
bakiniz: Bevan & Winklemann, 1998; He & Letterman, 1999). Bu durum BL
yénteminin uluslararasi yazinda da ilgi gérmesi sonucunu dogurmustur. Ornegin
Mishra vd. (2011) Hindistan hisse senedi piyasalarindaki sektorel hisse
senetlerini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda BL yonteminin Markowitz (1952)
ortalama varyans yonteminden daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Bertsimas, Gupta ve Paschalidis (2012) BL yonteminin daha esnek
bir versiyonu ile standart versiyonunun performanslarini ABD hisse senedi
piyasalarindaki  sektorel endeksleri dikkate alarak  karsilagtirdiklar
calismalarinda esnek yontemin standart yontemden daha basarili bir yontem
oldugu sonucuna ulagmislardir. Xiao ve Valdez (2015) BL yoOnteminin
performansini ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalari igin
inceledikleri galismalarinda hisse senedi getirilerinin dagiliminin kalin kuyruk
(fat-tail) ozelligi sergilemesi durumunda analizlerde standart normal dagilim
varsayimi yerine Student t dagilim varsayimmin kullanilmasinin ve yatirimei
goriislerinin dogru belirlenmesinin BL yonteminin performansi iizerinde olumlu
etkileri oldugu sonucuna ulagmislardir. Bessler vd. (2017) BL yontemini ABD
hisse senetleri ile ABD tahvilleri ve emtialardan olusan finansal varliklara
uyguladiklar1 ¢alismalarinda bu yontemin Sharpe rasyosu dikkate alindiginda
Markowitz (1952) ortalama varyans yontemi ve minimum varyans yontemi gibi
portfdy optimizasyon yontemlerinden daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica BL yoOnteminin daha iyi cesitlendirilmis portfoyler
olusturdugunu da belirtmislerdir. Harris vd. (2017) ABD, Ingiltere ve Japonya
hisse senedi piyasalarindaki sektorel endeksleri dikkat alarak yeni gelistirilen
dinamik BL yonteminin performansini inceledikleri ¢alismalarinda bu yontemin
Markowitz (1952) ortalama varyans yontemine gore ¢ok daha iyi ¢esitlendirilmis
portfoyler olusturdugu sonucuna ulasmiglardir. Platanakis ve Urquhart (2019)
BL yoOntemini Bitcoin, Litecoin, Dash ve Ripple’dan olusan kripto para
birimlerine uyguladiklar1 ¢alismalarinda, tahmin hatalarinin negatif etkilerini
dikkate alabilecek sekilde genisletilen standart BL yonteminin Markowitz (1952)
ortalama varyans yontemine dayali portfoy ile esit agirliklandirilmis portféyden
daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulagmiglardir. Kara, Ulucan ve
Atici (2019) BL yéntemi kapsaminda Dow Jones endeksi ile BIST30 endeksinde
yer alan sirketleri dikkate alarak yatirimci goriislerinin elde edilmesinde yeni
hibrit bir yaklagim gelistirdikleri ¢calismalarinda, Sharpe rasyosuna goére bu yeni
yontemin olusturdugu portfoylerin ilgili piyasa endekslerine kiyasla daha iyi
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performans sergiledikleri sonucuna ulagsmislardir. Kocuk ve Cornuéjols (2020)
piyasa bazli yaklasim ile sartli riske maruz deger yoOntemini birlestirerek
gelistirdikleri yeni BL yonteminin performansint S&P500 endeksinde yer hisse
senetleri igin inceledikleri caligmalarinda bu yeni yaklagimin alternatif
yaklagimlara gore daha etkin portfoyler olusturdugu sonucuna ulasmislardir.
Sahamkhadam, Stephan ve Ostermark (2021) S&P100 endeksi ile Eurostoxx 50
endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetlerini dikkate alarak Copula
yaklasgimima dayali BL yonteminin performansim standart BL yontemi, sartli
riske maruz deger yontemi ve esit agirliklandirilmis portfoy yonteminin
performanslari ile karsilastirdiklar1 galigmalarinda Copula yaklasimina dayali BL
yonteminin riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 dikkate alindiginda diger
alternatif yontemlerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ulusal yazina bakildiginda ise Caliskan (2012) BIST30 endeksinde yer
alan 17 sirketi esas alarak BL yontemi ile Markowitz (1952) ortalama varyans
yonteminin performanslarini toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan
risk faktorleri 6zelinde karsilastirdigi ¢alismasinda ilgili ii¢ risk faktoriine gore
de BL yonteminin daha basarili optimal portféyler olusturdugu sonucuna
ulasmustir. Siier (2015) BIST100 endeksindeki 39 firma icin BL ydntemini
kullandig1 calismasinda bu ydntemin portfdy optimizasyon siirecine yatirimci
beklentilerini de dahil edebilen olduk¢a Onemli bir yontem oldugu sonucuna
ulasmustir. Aytiirk (2015) BIST30 endeksinde yer alan 21 hisse senedini dikkate
aldig1 caligmasinda BL yonteminin olusturdugu optimal portfdyiin piyasa
portfoyiinden ¢ok daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulasmistir. Kara
(2017) BIST30 endeksi ekseninde yapay zeka modeliyle genisletilmis hibrit BL
yonteminin performansint esit agirliklandirilmis portféy ile rassal olarak
agirliklandirilmig  portfoyiin performansi ile karsilastirdigi calismasinda BL
yonteminin daha yliksek getiri sunan portfoyler olusturdugu sonucuna ulagmistir.
Ozel ve Ozen (2019) BIST100 endeksinde yer alan bes adet sigorta sirketinin
hisse senetlerini dikkate aldiklar1 calismalarinda BL yéntemi kapsaminda
yatirimet1 beklentilerinin portfy optimizasyon siirecine dahil edilmesinin portfoy
yonetimi agisindan olumlu etkileri oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kurnaz (2019)
BiST100 endeksindeki sirketleri dikkate alarak BL yontemi ile Markowitz (1952)
ortalama varyans yonteminin performanslarini karsilastirdigi ¢aligmasinda BL
yonteminin daha yiiksek getiri oranlar1 sunan portfoyler olusturmasina ragmen,
risk / getiri dengesi acisindan Markowitz (1952) ortalama varyans yOnteminin
daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagmustir.

Bu c¢aligmalardan anlasilacag: literatiirde genel olarak BL yoOnteminin
Markowitz (1952) ortalama varyans yonteminden daha iyi performans sergiledigi
ifade edilmektedir. Bu nedenle bu calismanin amacit BL ydnteminin portfoy
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optimizasyon performansim alternatif varsayimlar altinda inceleyerek, ne tiir
varsayimlarin BL yoOnteminin etkiligini / performansim1 daha da artirdigim
belirleyebilmektir. Calismada ayrica BL yontemi kapsaminda ilgili alternatif
varsayimlar kullanilarak olusturulan optimal portfdylerin performanslarn piyasa
portfoyliniin performanst ile de karsilastinlmigtir. Ciinkii aktif portfoy
yoOnetiminin temel amaci piyasa portfdyiine gore daha basarili portfoyler
olusturabilmektir.

Calismanin literatiire iki konuda katki sagladigi disiiniilmektedir.
Oncelikle Kurnaz’in (2019, s.53) giincel ¢alismasinda da ifade ettigi gibi ulusal
yazinda heniiz BL yontemine dayali olduk¢a az sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Ikinci olarak gerek yatirimcilarin kendi beklentilerine olan giiven diizeyleri gerek
referans (benchmark) portfoyden beklenen yillik getiri oranlar1 gerekse referans
portfoyiin agirliklandirilmasinda kullanilan alternatif yaklagimlara baglh olarak,
bu c¢alisgmada BL yontemi ile olusturulan 12 farkli portfdyiin performansi
karsilastirilmastir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Ikinci boliimde analizlerde
kullanilan veri seti ile metodolojiye iliskin bilgiler sunulmus, ti¢iincii bdliimde
elde edilen bulgulara yer verilmig, dordiincii bdliimde ise sonuglar
degerlendirilmistir.

2. VERI ve METODOLOJI

2.1. Veri

Bu caligma Ocak 2000 ile Aralik 2020 donemini kapsamakta ve aylik
verilerden olusmaktadir. Calismada 6nde gelen 24 adet ABD’li sirketin hisse
senetleri dikkate alinmistir. Hisse senetlerine iliskin veriler finance yahoo web
sitesinden (https://finance.yahoo.com), risksiz faiz oranlarina ait veriler ise FED
(Federal  Reserve  Bank, FED) wveri tabanindan  (https:/www.
federalreserve.gov/data.htm) temin edilmistir. ilgili sirketler ve bu sirketlere ait
temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Portféy Optimizasyon Ydntemlerinin Uygulanacagi Sirket Hisseleri

Sembol Sirket Temel faaliyet alani
DIS Walt Disney Campany Eglence sektdrii
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MS Morgan Stanley Finans Sektorii

GE General Electric Company Ozel Endiistriyel Makineler

CI Cigna Holding Co Saglik sektorii

RTX Raytheon Technologies | Havacilik ve Savunma
Corp

PEP PepsiCo, Inc Alkolsiiz Igecekler

AXP American Express | Finans Sektori,
Company

MRK Merck & Company , Inc Saglik sektorii

ORCL Oracle Corporation Teknoloji, Yazilim

USB U.S. Bancorp Finans Sektori

ANTM Anthem, Inc. Saglik sektorii

HD Home Depot, Inc. Ev gelistirme perakendeciligi

PRU Prudential Financial, Inc. Finans, Sigorta sektorii

CAT Caterpillar, Inc. Tarim makineleri, Agir Is makineleri

WBA Walgreens Boots | Saglik sektorii
Alliance,Inc

BMY Bristol-Myers Squibb | Saglik sektdrii
Company

PNC PNC Financial Services | Finans Sektorii
Group,Inc

COST Costco Wholesale Toptan  satis,  perakendecilik,  indirim
Corporation magazalari

UPS United Parcel Service, Inc Entegre Lojistik, Kargo, Nakliyecilik

DUK Duke Energy Corporation Enerji sektorii, Elektrik

LMT Lockheed Havacilik ve Savunma
MartinCorporation

ALL Allstate Corporation Finans , Sigorta

HON Honeywell International | Ozel endiistriyel makineler, yazilim, otomasyon
Inc.

ABT Abbott Laboratories Saglik sektorii

2.2. Metodoloji

BL yonteminin genel metodolojik yapist asagidaki gibi ag¢iklanabilir
(Arulraj, Meghana & Karthika, 2012; Aytiirk, 2015; Black & Littreman,1992;
Idzorek, 2002; Ozel & Ozen, 2019):

1. adim: BL y0nteminin uygulanacagi hisse senetleri belirlenir.

2. adim: Bir referans portfoy (benchmark portfolio) olusturulur. Referans
portfdyden beklenen yillik getiri orami ile bu referans portfdyde yer
alacak hisse senetlerinin agirliklar1 belirlenir. Bu asamada agirliklar
belirlenirken oncelikle sirketlerin piyasa degerleri dikkate alinir.

3. admm: Bu ilk iki asamadaki verilere bagli olarak her bir hisse senedi i¢in
zimni (implied) piyasa denge getiri oranlari belirlenir.
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4. admm: Yatmrimcinin her bir hisse senedine iliskin beklentileri ile bu
beklentilere iliskin giliven diizeyleri belirlenir. Giiven diizeyleri
yatirimcinin kendi beklentilerine olan giivenin bir 6l¢iitiinii sunar. Gliven
diizeyinin artmast optimal portfoylin olusumunda yatirimci
beklentilerinin etkisinin artmasi anlamina gelir.

5. admm: Bayesyen bir yaklasim ile tiglincli asamadaki getiri oranlari ile
dordiincii agamadaki getiri oranlar birlestirilir. Bir diger ifadeyle her bir
hisse senedi icin belirlenen (zimni) piyasa denge getiri oranlar ile
yatinmer beklentileri  birlestirilerek yatirimer beklentilerine gore
diizeltilmis nihai getiri oranlar1 (adjusted returns) elde edilir.Yatirime1
beklentileri goreceli olabilecegi gibi mutlak da olabilir. Ayrica analize
dahil edilen tiim hisse senetleri i¢in bir yatirime1 beklentisinin olmas1 da
gerekmemektedir. Bu ¢aligmada yatirimci1 beklentisinin mutlak oldugu
varsayilmistir.

6. adim: Son agamada ise yatirimc1 beklentilerine gore diizeltilmis nihai
getiri oranlar1 Markowitz (1952) ortalama varyans yontemine dayali
portfoy optimizasyon siirecine dahil edilerek optimal portfoy elde edilir.
Bdylece optimal portfdyde yer almasi gereken hisse senetleri ile bu hisse
senetlerine ait agirliklar ve bu hisse senetlerine ait diizeltilmis nihai getiri
oranlar1 belirlenmis olur.

BL yonteminde her bir hisse senedi igin belirlenen piyasa denge getiri
oranlar1 ile yatirimci beklentilerinin birlestirilmesi ile elde edilen diizeltilmis
nihai getiri oranlariin kritik bir rolii bulunmaktadir. Bu nedenle bu asama ayrica
matematiksel olarak Denklem (1)’deki deki gibi ifade edilmektedir (Beach &
Orlov, 2007, s.154; Black & Litterman, 1992, s.42):

E[Rl=[ X))+ PP [z X)) 1+ P'Q1Q] (1)

Burada,

E[R]: Yatirimei beklentilerine gore diizeltilmis beklenen nihai ek (excess) getiri
oranlar1 vektoriinii (N x1 siitun vektorii),

Y. : Ek (excess) getiri oranlarinin kovaryans matrisini (NXN matrisi),

IT : Zimni denge getiri vektoriinii (N x1 siitun vektorii),

@ : Yatiimeinin hisse senetlerinin getiri oranlar1 konusundaki goriis vektoriinii
(Kx1 siitun vektorii),

Q : Yatirimei gorislerinden kaynaklanan hata terimlerinin diagonal kovaryans
matrisini (KxK matrisi),
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P : Yatinmc goriisleri igerisinde yer alan varliklar1 tanimlayan matrisi (KxN
matrisi) ifade etmektedir.

Daha once ifade edildigi gibi bu c¢alismada BL modelinin portfoy
optimizasyon performansi alternatif varsayimlar altinda incelenmistir. Bu
alternatif varsayimlar ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur. Bu unsurlardan
birincisini yatirimeinin yapacagi yatirim igin referans portfoyden bekledigi yillik
portfoy getirisinin 6nsel olarak belirlenmesi olusturmaktadir. Bu ¢alismada BL
yonteminin performansi %12 ve %18’den olusan iki farkl yillik beklenen portfoy
getirisi igin ayr1 ayr1 incelenmistir. ikinci olarak yine referans portfdyiin
olusturulma agsamasinda hisse senetlerinin agirliklar1 belirlenirken oncelikle
literatiirdeki temel yaklasim olan sirketlerin piyasa degerleri dikkate alinmis
(Ornegin bakiniz: Cooper & Molyboga, 2017; Jia-long, Bo-wei & Min, 2013),
ardindan birer alternatif yontem olarak esit agirhiklandirilmis portfdy yaklagimi
ile risk paritesi yaklasimina yer verilmistir. Uciincii olarak yatirrmeinin kendi
beklentilerine iliskin giiven diizeyleri belirlenirken hem %100 giiven diizeyi hem
de %75 giiven diizeyi dikkate almmistir. Tim bu analizler yapilirken de
literatiirlin geneli ile uyumlu bir sekilde agiga satis igslemleri ve kaldiragl islemler
kisitlanmustir.

Referans portfoyii olusturan hisse senetlerinin portfdy igerisindeki
agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan risk paritesi yonteminin genel yapisi
Denklem (2), (3) ve (4)’te gosterilmistir (Costa & Kwon, 2019, s.458; Maillard,
Roncalli & Teiletche 2010, s.67-68):

n

¥ 0= 0
= 9222 = g, S o
Minimize et, X7 1. X7, (¢: (X $); — ;X ¢))? 3)
Sartiyla, 1"¢p =1ve ¢ >0 “4)

Burada op, portféyﬁn standart sapmasini; ¢; her bir finansal varligin portfoy

icerisindeki aglrhglm , her bir finansal varligin portfoy riskine olan marjinal

b a¢
katkisini; o; ise her bir finansal varligin portfdy riskine olan toplam katkisini
gostermektedir.
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Calismada referans portfoyli olusturan hisse senetlerinin portfoy
icerisindeki agirliklarinin belirlenmesinde risk paritesi yontemine de yer
verilmesinin temel nedeni bu yontemin diger bir ¢ok yontemden farkli olarak
fonlarn ¢esitli finansal varliklar arasinda nasil dagitilacag ilkesine degil, riskin
nasil dagitilacagi ilkesine odaklanmasidir. Bu nedenle bu yontem literatiirde riske
gore esit agirliklandirilmis  portféyler olusturan yontem olarak da
tanimlanmaktadir (Asness, Frazzini & Pedersen, 2018,s. 48). Bir diger ifadeyle
risk paritesi yontemi analize konu olan tiim hisse senetlerini optimal portfoye
dahil etmekte ama bu hisse senetlerinin optimal portfoy igerisindeki agirliklarm
belirlerken her bir hisse senedinin optimal portfoyiin toplam riskine olan
katkisinin esit olmasi ilkesini esas almaktadir.

BL yontemine dayali olarak ilgili varsayimlar altinda olusturulan 12
farkli optimal portfoyiin performanslarinin karsilastirilmasinda ise digerlerinin
yani sira Osteryoung, Scott ve Roberts (1977), Garip (2014) ve Basar’in (2019)
caligmalarinda oldugu gibi degisim katsayisindan yararlanilmigtir. Degisim
katsayis1 (DK) Denklem (5)’te gosterilmistir:

— _°p
DK = Ers) %)

Burada,
op; Portfoyiin standart sapmasini,
E(rp); Portféyden beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

Denklem (5)’ten anlasilabilecegi gibi DK bir birim getiri basina diisen
risk diizeyini Glgen bir orandir. Bu nedenle bu oran ne kadar diistik ise ilgili
portfoylin o kadar iyi bir performans sergiledigi varsayilmaktadir. Ciinkii,
DK’nin diigiik ¢ikmasi rasyonel bir yatirmmcinin aym bir birimlik getiriyi ¢ok
daha diistik bir risk diizeyine katlanarak elde edebilecegi anlamina gelmektedir.

3. BULGULAR

3.1. Referans Portfoyii Olusturan Hisselerin Agirhklarinin

Belirlenmesi

3.1.1. Sirketlerin piyasa degerlerinin dikkate alinmasi

Daha Once ifade edildigi gibi bu ¢alisgmada BL yonteminin portfoy
optimizasyon performansi alternatif varsayimlar altinda incelenmistir. Bu
kapsamda ilk olarak referans portfoyii olusturan hisse senetlerinin agirliklari
belirlenirken, temel yaklagim olan sirketlerin piyasa degerleri dikkate alinmistir.
Bu kapsamda Tablo 2’de bu ¢alismanin analiz déneminin sonunu temsil etmesi
nedeniyle 31/12/2020 tarihi itibariyle inceleme kapsamindaki tiim sirketlerin
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piyasa degerleri ve bu piyasa degerlerine gore belirlenen agirliklar sunulmustur.
Veriler incelendiginde referans portfoy igerisindeki agirliklarin %10.655 ile
%1.004 arasinda degistigi; en yiiksek agirliga DIS, en diisiik agirliga ise PRU
hisse senetlerinin sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 2: Sirketlerin Piyasa Degerleri ve Bu Piyasa Degerlerine Gore Belirlenen

Agirliklar
Hisseler 31/12/2020 tarihi itibariyle | Toplam  piyasa degeri
piyasa degeri icerisindeki agirhik

DIS 327,570,000,000 $ %10.65462
MS 105,670,000,000 $ %3.437049
GE 94,560,000,000 $ %3.075682
CI 75, 870,000,000 $ %2.467766
RTX 108,090,000,000 $ %3.515762
PEP 205,250,000,000 § %6.676013
AXP 97,210,000,000 $ %3.161877
MRK 206,870,000,000 $ %6.728705
ORCL 192,580,000,000 § %6.263905
USB 70,160,000,000 $ %2.282042
ANTM 80,590,000,000 $ %2.62129
HD 285,010,000,000 $ %9.270306
PRU 30,860,000,000 $ %1.00376
CAT 98,710,000,000 $ %3.210666
WBA 34,510,000,000 $ %1.122481
BMY 140,000,000,000 $ %4.553675
PNC 63,470,000,000 $ %2.064441
COST 166,900,000,000 $ %35.428631
UPS 146,170,000,000 $ %4.754362
DUK 67,300,000,000 $ %2.189017
LMT 99,150,000,000 $ %3.224978
ALL 34,210,000,000 $ %1.112723
HON 149,440,000,000 $ %4.860723
ABT 194,290,000,000 $ %6.319525
Piyasa degerleri toplami 3,074,440,000,000 $

Agirliklar toplami %100

Kaynak:https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ABT/abbott-
laboratories/market-cap

Referans portféyden beklenen getiri oranlaria gelince daha once ifade
edildigi gibi burada BL yontemi %12 ve %18’den olusan iki farkli yillik beklenen

i¢in elde edilen piyasa denge getiri oranlar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Denge Getiri Oranlarina Sahip Referans Portfoy

Hisseler Piyasa denge getiri oranlari (%12) Piyasa denge getiri oranlari ( %18)
DIS %15.11 %22.66
MS %18.53 %27.80
GE %15.62 %?23.44
CI %14.28 %21.42
RTX %13.28 %19.93
PEP %7.07 %10.61
AXP %17.25 %25.88
MRK %8.40 %12.61
ORCL %12.63 %18.94
USB %12.54 %18.81
ANTM %10.07 %15.10
HD %12.12 %18.18
PRU %23.17 %34.76
CAT %16.84 %25.26
WBA %9.70 %14.55
BMY %9.71 %14.56
PNC %14.21 %21.31
COST %9.12 %13.68
UPS %10.01 %15.01
DUK %S5.51 %8.26
LMT %9.23 %13.84
ALL %14.47 %21.71
HON %15.69 %23.53
ABT %7.53 %11.29
Ortalama | %12 %18

Oncelikle referans portfdyden beklenen yillik getiri oran1 %12 iken her
bir hisse senedi igin elde edilen piyasa denge getiri oranlarina bakildiginda bu
oranlarin %23.17 ile %5.51 arasinda degistigi, en yiiksek orana PRU hisse
senetlerinin, en diisik orana ise DUK hisse senetlerinin sahip oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica tiim hisse senetlerinin piyasa denge getiri oranlarinin
ortalamasi alindiginda da %12 oranina ulagilmaktadir ki bu da zaten referans
portfdyden beklenen getiri oranidir. Referans portfoyden beklenen yillik getiri
orani %18 iken her bir hisse senedi i¢in belirlenen piyasa denge getiri oranlarina
bakildiginda ise getiri oranlarinin %34.76 ile %8.26 arasinda degistigi, en yiiksek
orana yine PRU hisse senetlerinin, en diisiik orana ise yine DUK hisse
senetlerinin sahip oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, referans portféyden beklenen
getiri oranin %18’e ¢ikarilmasinin her bir hisse senedinin piyasa denge getiri
oraninin artmast soncunu da dogurdugu goriilmektedir. Referans portfoyil
olusturan her bir hisse senedinin piyasa denge getiri oranlar1 belirlendikten sonra
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optimal portfoyii olusturabilmek igin yatirimci beklentileri ile bu beklentilere
iliskin gliven diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada yatirimci
beklentilerinin mutlak oldugu varsayillmis ve yatirnmcinin getiri beklentileri
olusturulurken ilk 9 sirketin sundugu getirileri oranlar1 dikkate alinmistir. Gliven
diizeyi de %100 olarak belirlenmistir. Bu varsayimlar altinda BL yontemine gore
olusturulan optimal portfoyler Tablo 4’te sunulmustur.

Oncelikle referans portfdyden beklenen getiri oran1 %12 iken elde edilen
optimal portfoye bakildiginda optimal portfdyde en diisiik agirlhik BMY (%0.03),
en yiiksek agirlik ise PRU (%31.91) hisse senetlerinde olacak sekilde 10 adet
hisse senedinin yer aldig1 goriilmektedir. Bu 10 adet hisse senedi i¢in daha dnce
belirlenen piyasa denge getiri oranlar1 ile yatirimei beklentilerinin birlestirilmesi
ile elde edilen nihai getiri oranlarina bakildiginda da bu getiri oranlarimin %31.11
ile %13.34 arasinda degistigi, en yiliksek orana PRU hisse senetlerinin, en diigiik
orana ise BMY hisse senetlerinin sahip oldugu anlagilmaktadir. Optimal portfoye
ait risk ve getiri parametrelerine bakildiginda ise optimal portfoyiin beklenen
yillik getiri oranmmin %23,37, standart sapmasinin %23.58 ise oldugu
goriilmektedir.

Referans portfoyden beklenen getiri oram %18 iken elde edilen optimal
portfoye bakildiginda optimal portfoyde en diisiik agirlik GE (%0.63), en yiiksek
agirlik ise PRU (%18.30) hisse senetlerinde olacak sekilde 14 adet hisse
senedinin yer aldigi goriilmektedir. Bu sonuclarin portfdy cesitlendirmesi
acisindan ilk duruma gore daha iyi sonuglar oldugu ifade edilebilir. Clinkii, bir
onceki duruma gore hem optimal portfoyde yer alan hisse senetlerinin sayisi
artmakta hem de bu hisse senetlerinin optimal portfoy igerisindeki agirliklar: daha
makul oranlara gerilemektedir. Bu 14 adet hisse senedi i¢in nihai getiri oranlarina
bakildiginda da bu oranlarin da %42.70 ile %15.61 arasinda degistigi, en yiiksek
orana PRU hisse senetlerinin, en diisiik orana ise PEP hisse senetlerinin sahip
oldugu anlagilmaktadir. Optimal portfoye ait risk ve getiri parametrelerine
bakildiginda ise optimal portfoylin beklenen yillik getiri oranmin %28,51,
standart sapmanin ise %20 oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla gesitlendirme
etkisinin yani sira daha yiiksek getiri oranin1 daha diisiik risk diizeyi ile sunmast
acisindan da bu optimal portfoyiin performansinin bir 6nceki asamada elde edilen
optimal portfoyiin performansindan daha iyi olduguna dair bazi bulgularin
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4: BL Yontemine Gore Belirlenen Optimal Portfoyler
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Hisseler Beklentilerle diizeltilmis | Optimal Agirliklar
nihai getiri oranlari
Referans portfdyden beklenen yillik getiri oran1 %12
DIS %20.11 %18.80
MS %23.53 %2.27
AXP %22.25 %4.37
MRK %13.40 %5.39
ORCL %17.63 %10.66
HD %15.45 %1.95
PRU %31.11 %31.91
CAT %22.13 %2.65
BMY %13.34 %0.03
HON %21.24 %21.97
Optimal portfoy Beklenen getiri orani Standart sapma
%23,37 %23.58
Referans portfoyden beklenen yillik getiri orani %18
DIS %27.66 %17.16
MS %32.80 %2.55
GE %28.44 9%0.63
RTX %24.93 %1.35
PEP %15.61 %2.09
AXP %30.88 %4.95
MRK %17.61 %8.97
ORCL %23.94 %9.82
HD %21.52 %9.49
PRU %42.70 %18.30
CAT %30.55 %3.19
BMY %18.20 %3.80
ALL %27.57 %2.63
HON %29.08 %15.06
Optimal portfoy Beklenen getiri orant Standart sapma
%28,51 %20,00

3.1.1.1. Giiven diizeyinin %75 olarak belirlenmesi durumunda elde
edilen sonuglar

Calismanin bu asamasinda bir 6nceki asamada yapilan tiim analizler %75
giiven diizeyi dikkate alinarak yinelenmistir. Daha 6nce ifade edildigi gibi gliven
diizeyleri yatinnmcilari kendi beklentilerine olan giiven derecelerini gostermekte
ve giiven diizeylerinin azalmasi optimal portféylin olusumunda yatirimci
beklentilerinin etkisinin de azalmas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bdyle bir
analiz ile yatirnmcilarin kendi beklentilerine olan giiven diizeylerinin azalmasinin
sonugclar lizerindeki etkileri incelenmigtir.

Bulgular Tablo 5°te sunulmustur.
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Tablo 5: BL Modeline Gore Belirlenen Optimal Portfoyler (Giiven Diizeyi

%75)

Hisseler Beklentilerle diizeltilmis | Optimal Agirliklar

nihai getiri oranlar1
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %12
DIS %19.97 %20.48
MS %23.63 %3.76
GE %20.43 %0.45
AXP %22.24 %6.42
MRK %12.74 %7.02
ORCL %17.05 %9.33
HD %15.18 %5.38
PRU %30.57 %24.26
CAT %21.78 %3.09
BMY %12.94 %1.97
HON %20.80 %17.85
Optimal portfoy Beklenen getiri orant Standart sapma

%21,86 %21,93
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %18
DIS %27.53 %17.58
MS %32.90 %3.33
GE %28.25 %1.42
CI %25.91 %0.38
RTX %24.56 %3.28
PEP %14.67 %2.46
AXP %30.87 %5.68
MRK %16.95 %9.53
ORCL %23.37 %8.80
HD %21.25 %10.76
PRU %42.16 %14.03
CAT %30.21 %3.24
BMY %17.79 %4.41
COST %16.71 %0.19
ALL %26.90 %2.85
HON %28.65 %12.06
Optimal portfoy Beklenen getiri orant Standart sapma

% 27,25 %19,20

Oncelikle referans portfoyden beklenen getiri oran1 %12 iken elde edilen
optimal portfoye bakildiginda optimal portfoyde en diisiik agirlik GE (%0.45),
en yiiksek agirlik ise PRU (%24.46) hisse senetlerinde olacak sekilde 11 adet
hisse senedinin yer aldigi goriilmektedir. Bu 11 adet hisse senedi i¢in nihai getiri
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oranlarina bakildiginda da bu getiri oranlarinin  %30.57 ile %12.74 arasinda
degistigi, en yliksek orana PRU hisse senetlerinin en diisiik orana ise MRK hisse
senetlerinin sahip oldugu anlasilmaktadir. Optimal portfoye ait bulgulara
bakildiginda ise bu varsayimlar altinda olusturulan optimal portfoyiin beklenen
yillik getiri oranmmin %?21,86, standart sapmasimin ise %21,93 oldugu
goriilmektedir. Referans portfoyden beklenen getiri oran1 %18 iken elde edilen
optimal portfoye bakildiginda optimal portfoyde en diisiik agirlik COST (%0.19),
en ylksek agirlik ise DIS (%17.58) hisse senetlerinde olacak sekilde 16 adet
hisse senedinin yer aldig1 goriilmektedir.

Bu bulgularin portfoy ¢esitlendirmesi agisindan ilk duruma goére daha iyi
bir durumu ifade ettigi soylenebilir. Bu 16 adet hisse senedi i¢in nihai getiri
oranlarina bakildiginda da bu getiri oranlarinin  %42.16 ile %14.67 arasinda
degistigi; en yiiksek orana PRU hisse senetlerinin, en diisiik orana ise PEP hisse
senetlerinin sahip oldugu anlagilmaktadir. Optimal portfdye ait risk ve getiri
parametrelerine bakildiginda ise optimal portfoyiin beklenen yillik getiri oraninin
%27.25, standart sapmasinin ise %19.20 oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu
asamaya kadar elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde giiven diizeyinin
%100 olarak belirlendigi durumda oldugu gibi giiven diizeyinin %75 olarak
belirlendigi durumda da referans portfdyden beklenen getiri oraninin artmasinin
hem daha iyi gesitlendirilmis portfdylerin elde edilmesini hem de risk-getiri
dengesi acisindan daha iyi performans sergileyen optimal portfoylerin
olusturulmasin1 sagladigr ifade edilebilir. Giiven diizeyinin %100 olarak
belirlendigi durum ile %75 olarak belirlendigi durum arasindaki farklara
bakildiginda ise giliven diizeyinin %75 olarak belirlendigi durumda optimal
portfoy icerisinde yer alan hisse senedi sayisinin arttigi, bu hisse senetlerinin
optimal portfoy igerisindeki agirliklari ile bu hisse senetlerine ait nihai getiri
oranlarinin ise azaldig1 anlagilmaktadir. Benzer sekilde hem optimal portfoyden
beklenen getiri oraninin hem de optimal portfoyiin standart sapmasinin da
azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun daha iyi performans sergileyen optimal
portfoylere isaret edip etmedigi ise daha sonra degisim Kkatsayisi ile
incelenecektir.

3.1.2.Referans portfoyiin esit agirhklara sahip hisse senetlerinden
olusmasi durumda elde edilen sonuclar

Calismanin bu agamasinda referans portfoyiin esit agirliklara (her biri
yaklasik %4.17’ye) sahip hisse senetlerinden olusmas: durumunda elde edilen
sonugclar iizerinde durulmustur. Daha 6nceki asamalarda nihai getiri oranlari vb.
konularda ayrintili analizler yapildigr igin ¢alismanin bundan sonraki
asamalarinda tekrara diismemek, akiskanlik ve sadelik saglamak amaciyla daha
cok giiven diizeyinin %100 olmasi durumunda elde edilen optimal portfoylere
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iligkin bulgular iizerinde durulmustur. %75 giiven diizeyi i¢inse bulgulari iceren
tablolar sunulmayip; sadece nihai sonuglar yorumlanmistir . Bu kapsamda elde
edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6:BL Modeline Gore Belirlenen Optimal Portfoyler (Esit

Agirliklandirilmis)

Hisseler Beklentilerle diizeltilmis | Optimal Agirliklar

nihai getiri oranlar1
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %12
DIS %18.33 %06.64
MS %22.52 %2.42
GE %20.47 %1.46
RTX %17.65 %0.51
AXP %21.74 %6.93
MRK %12.01 %4.36
ORCL %15.92 %7.21
PRU %31.82 %37.13
CAT %21.61 %3.03
ALL %20.48 %6.98
HON %20.38 %23.34
Optimal portfoy Beklenen getiri orant Standart sapma

%23.98 %25.18
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %18
DIS %25 %6.43
MS %31.28 %3.16
GE %28.20 %2.84
CI %27.92 %2.72
RTX %23.97 %4.35
PEP %14.45 %35.07
AXP %30.11 %7.44
MRK %15.52 %S5.71
ORCL %21.38 %7.05
HD %18.88 %2.50
PRU %43.75 %22.40
CAT %29.78 %3.38
BMY %15.94 %2.68
PNC %25.30 %0.89
ALL %27.79 %8.02
HON %27.80 %15.36
Optimal portfoy Beklenen getiri orant Standart sapma

% 28.99 % 21.45

Oncelikle referans portfoyden beklenen getiri oran1 %12 iken elde edilen
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optimal portfoye bakildiginda portfoyde en diisiik agirlik RTX (%0.51) , en
yiiksek agirlik ise PRU (%37.13) hisse senetlerinde olacak sekilde 11 adet hisse
senedinin yer aldigi ve optimal portfoyiin beklenen getiri oraninin %23,98,
standart sapmasinin ise %?25.18 oldugu anlagilmaktadir. Referans portfoyden
beklenen getiri oran1 %18 iken elde edilen optimal portféye bakildiginda ise
optimal portfdyde en diisiik agirlik PNC (%0.89), en yiiksek agirlik ise PRU
(%22.40) hisse senetlerinde olacak sekilde 16 adet hisse senedinin yer aldigi ve
optimal portfoyiin beklenen getiri oraninin %28,99, standart sapmasinin ise
%21.45 oldugu goriilmektedir.

Bu asamaya kadar elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde ise
daha onceki bulgularla uyumlu bir sekilde referans portfoyden beklenen getiri
oraninin artmasinin hem daha iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin elde edilmesine
hem de risk-getiri dengesi ac¢isindan daha iyi performans sergileyen portfdylerin
olusturulmasina katki sagladigi ifade edilebilir. Fakat, bulgular referans portfoyii
olusturan hisse senetlerinin agirliklarmin belirlenmesinde esit agirliklandirma
yaklagimimin dikkate alinmasinin temel yaklagim olan sirketlerin piyasa
degerlerinin dikkate alinmasi durumuna goére daha koétii performans sergileyen
optimal portfoylerin olusturulmasina yol agmis olabilecegi sonucuna da isaret
etmektedir. Ciinkii, esit agirliklandirma yaklasiminin kullanilmasi durumda
optimal portfoylerin beklenen getiri oranlarinda kismi artislar s6z konusu olsa da
standart sapma ile dlgiilen risk diizeylerindeki artiglarin ¢ok daha belirgin oldugu
gorlilmektedir.

3.1.2.1. Giiven diizeyinin %75 olarak belirlenmesi durumunda elde
edilen sonuglar

Giliven diizeyinin %75 olarak belirlenmesi durumunda elde edilen
sonuglara bakildiginda ise referans portfoyden beklenen getiri oranm %12 iken
elde edilen optimal portfoyde en diisiik agirlik CI (%0.76), en yliksek agirlik ise
PRU (%28.38) hisse senetlerinde olacak sekilde 13 adet hisse senedinin yer aldig1
ve bu varsayimlar altinda olusturulan optimal portfoyiin beklenen getiri oraninin
%22,37, standart sapmasinin ise %23.52 oldugu anlasilmaktadir. Referans
portfoyden beklenen getiri oran1 %18 iken elde edilen optimal portfoye
bakildiginda ise optimal portfoyde 18 adet hisse senedinin yer aldigi ve elde
edilen optimal portfoyiin beklenen getiri oraninin %27.67, standart sapmasinin
%20.62 ise oldugu anlagilmaktadir.

3.1.3.Referans portfoyiin risk paritesi yaklasim dikkate alinarak
agirhiklandirilmasi durumunda elde edilen sonuclar

Calismanin bu asamasinda referans portfoyiin risk paritesi yaklagimina
gore belirlenen agirliklara sahip hisse senetlerinden olusmasi durumunda elde
edilen sonuglar iizerinde durulmustur. Risk paritesi yaklasimini gore her bir hisse
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senedi i¢in belirlenen agirliklar Tablo 7°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
en yiiksek agirligin DUK (%7.55), en diisiik agirligin ise PRU (%2.12) hisse
senetlerinde oldugu anlasilmaktadir. Bu agirliklar ilgili her bir hisse senedinin
portfdy riskine olan katkisim esit kilan agirliklardir.

Optimal portfdye iligkin bulgular Tablo 8 ve 9°da sunulmustur. Oncelikle
referans portfdyden beklenen getiri orami %12 iken elde edilen optimal portfoye
bakildiginda optimal portfoyde en diisiik agirlik RTX (%0.75), en yiiksek agirlik
ise PRU (%28.32) hisse senetlerinde olacak sekilde 13 adet hisse senedinin yer
aldig1 goriilmektedir. Bunun yam sira optimal portfdyiin beklenen getiri oraninin
%22.95, standart sapmasinin ise %21.96 oldugu anlasilmaktadir. Referans
portfdyden beklenen getiri oram1 %18 iken elde edilen optimal portfoye
bakildiginda optimal portfdyde en diisiik agirlik ABT (%0.25), en yiiksek agirlik
ise PRU (%16.87) hisse senetlerinde olacak sekilde 19 adet hisse senedinin yer
aldig1 ve optimal portfoyiin beklenen getiri oraninin %28.16, standart sapmasinin
ise %18.95 oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 7: Risk Paritesinin Referans Portfoy Icin Belirledigi Agirliklar

Hisseler Optimal agirliklar
DIS %3.38
MS %2.72
GE %3.05
CI %3.27
RTX %3.57
PEP %6.71
AXP %2.66
MRK %5.61
ORCL %3.98
USB %3.83
ANTM %4.29
HD %4.13
PRU %2.12
CAT %2.93
WBA %4.31
BMY %4.89
PNC %3.29
COST %5.32
UPS %4.83
DUK %7.55
LMT %4.94
ALL %3.29
HON %3.11
ABT %6.21

639



KAUIIBFD 12(24), 2021: 621-647

Tablo 8: BL Yontemine Gore Belirlenen Optimal Portfoy (Risk Paritesi

Yaklagimi, %12)
Hisseler | Nihai getiri oranlari | Optimal Agirliklar
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %12
DIS %19.54 %S5.59
MS %23.47 %1.10
RTX %18.74 %0.75
PEP %12.60 %6.31
AXP %22.86 %6.28
MRK %13.72 %8.40
ORCL %17.14 %7.83
HD %15.11 %0.78
PRU %33.07 %28.32
CAT %22.55 %0.80
BMY %13.61 %3.62
ALL %21.87 %38.77
HON %21.74 %21.45
Optimal portfoy Beklenen getiri orani Standart sapma
% 22.95 % 21.96

Tablo 9: BL Yontemine Gore Belirlenen Optimal Portfoy (Risk Paritesi

Yaklagimi, %18)

Hisseler | Nihai getiri oranlari Optimal Agirliklar
Referans portfoyden beklenen yillik getiri oran1 %18
DIS %26.81 %4.98
MS %32.70 %1.58
GE %29.56 %1.32
CI %29.25 %2.38
RTX %25.61 %3.73
PEP %16.40 %10.66
AXP %31.80 %35.99
MRK %18.08 %8.59
ORCL %23.22 %7.06
ANTM %21.39 %0.63
HD %21.00 %5.24
PRU %45.64 %16.87
CAT %31.19 %1.53
WBA %20.23 %1.38
BMY %18.59 %5.18
PNC %26.72 %0.91
ALL %29.87 %8.27
HON %29.84 %13.44
ABT %14.86 %0.25
Optimal portfoy Beklenen getiri orani Standart sapma

% 28.16 % 18.95
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Dolayisiyla bu asamaya kadar elde edilen bulgular birlikte
degerlendirildiginde daha Onceki bulgularla uyumlu bir sekilde referans
portfoyden beklenen getiri oraninin artmasimin hem daha iyi gesitlendirilmis
portfoylerin elde edilmesine hem de risk-getiri dengesi agisindan daha iyi
performans sergileyen portfoylerin olusturulmasima katki sagladigir ifade
edilebilir.

3.1.3.1. Giiven diizeyinin %75 olarak belirlenmesi durumunda elde
edilen sonuclar

Giliven diizeyinin %75 olarak belirlenmesi durumunda elde edilen
sonuglara bakildiginda ise referans portfoyden beklenen getiri oran1 %12 iken
optimal portfoyde 15 adet hisse senedinin yer aldig1 ve bu varsayimlar altinda
olusturulan optimal portfdyiin beklenen getiri oraninin %21.43, standart
sapmasinin ise %20.59 oldugu anlagilmaktadir. Referans portféyden beklenen
getiri oran1 %18 iken elde edilen optimal portféye bakildiginda ise optimal
portfdyde 20 adet hisse senedinin yer aldig1 ve optimal portfoyiin beklenen getiri
oraninin %26.87, standart sapmasinin ise %18.25 oldugu anlagilmaktadir.

3.1.4. Alternatif varsayimlar altinda olusturulan portfoylerin
performanslarimin karsilagtirilmasi

Calismada bu asamaya kadar BL yontemine dayali 12 adet alternatif
portfoy olusturulmustur. Calismanin bu asamasinda bir portfoy performans
ol¢iitii olarak degisim katsayisi kullanilarak bu portfoylerin performanslar analiz
edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 10’da sunulmustur. Bulgular
su sekilde 6zetlenebilir: BL yontemi kapsaminda referans portféyde yer alan
hisse senetlerinin agirliklandirilmasinda hangi yontem kullanilirsa kullanilsin,
hangi giliven diizeyi esas alinirsa alinsin referans portfoyden beklenen getiri
oraninin artmasi portfoy performansini belirgin bir sekilde arttirmaktadir. BL
yontemi igin tek bir istisna disinda’? her durumda giiven diizeyinin artmasi
portfoy performansini olumlu bir sekilde etkilemektedir.

"Referans portfdyden beklenen getiri orani %12 ve referans portfoyiin agirliklandiriimasinda
sirketlerin piyasa degerlerinin dikkate alindig1 durum istisnai durumu temsil etmektedir.
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Tablo 10 :Optimal Portfoylerin Performanslarinin Analizi

Alternatif portfoyler Portfoyde | Portfoyiin Portfoyiin DK DK’ye
yer alan | beklenen standart gore
sirket getirisi sapmast siralama
sayisl

BL (%12,PD,%100) 10 %23,37 %23.58 1.008986 10

BL (%12,PD,%75) 11 %21,86 %21,93 1.003202 | 9

BL (%12,RP,%100) 13 % 22.95 % 21.96 0.956863 | 7

BL (%12,RP,%75) 15 % 21.43 % 20.59 0.960803 | 8

BL(%12,EW,%100) 11 %23.98 %?25.18 1.050042 11

BL (%12,EW,%75) 13 %22.37 %23.52 1.051408 12

BL (%18,PD,%100) 14 %?28,51 %20,00 0.701508 | 3

BL (%18,PD,%75) 16 % 27,25 %19,20 0.704587 | 4

BL (%18,RP,%100) 19 % 28.16 % 18.95 0.67294 1

BL (%18,RP,%75) 20 %26.87 % 18.25 0.679196 | 2

BL(%18,EW,%100) 16 % 28.99 % 21.45 0.73991 5

BL(%18,EW,%75) 18 % 27.67 % 20.62 0.745211 6

Not: Burada RP, PD ve EW sirasiyla referans portfoyli olusturan hisse senetlerinin
agirliklandirilmasinda kullanilan risk paritesi, piyasa degeri ve esit agirliklandirma yaklagimlarini
ifade etmektedir. %100 ve %75 giiven diizeylerini; %12 ve %18 ise referans portfdyden beklenen
getiri oranlarin1 gostermektedir. Bu nedenle 6rnegin BL (%12, RP, %100) ifadesi referans
portfoyden beklenen getiri oraninin %12 olarak belirlendigi, referans portfdyii olusturan hisse
senetlerinin agirliklarinin belirlenmesinde risk paritesi yaklagiminin kullanildigi ve giiven
diizeyinin %100 oldugu durumu ifade etmektedir.

Referans portfoyli  olusturan hisse senetlerinin  agirliklarinin
belirlenmesinde risk paritesi yaklasiminin kullanilmasi daha iyi ¢esitlendirilmis
portfoylerin elde edilmesine katki saglamaktadir. BL yontemi i¢in her durumda
referans portfOyli olusturan hisse senetlerinin agirliklarinin belirlenmesinde risk
paritesi yaklagiminin kullanilmasi en iyi performansi sergileyen portfoylerin elde
edilmesini saglarken; referans portfoyii olusturan hisse senetlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde esit agirliklandirma yaklagiminin kullanilmasi ise en kotii
performansi sergileyen portfoylerin elde edilmesine yol acabilmektedir.
Olusturulan 12 farkli portfoy icerisinde en iyi performansi sergileyen portfoy,
referans portfdyden beklenen getiri oraninin %18, giiven diizeyinin ise %100
oldugu ve referans portfoyiin agirliklandirilmasinda risk paritesi yaklagiminin
kullanildigr durumunda elde edilmektedir.

Daha once ifade edildigi gibi aktif portfdy yonetiminin temel amaci
piyasa portfoyiinden daha iyi performans sergileyen portfoylerin elde
edilebilmesidir. Bu nedenle bu agamada BL yontemine dayali olarak olusturulan
optimal portfoylerin performanslari piyasa portfoyiiniin performansi ile de
karsilastirilmigtir. Bu kapsamda ¢alisma donemini kapsayan Ocak 2000 ile Aralik
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2020 donemi i¢in S&P500 endeksine bakildiginda degisim katsayisinin ikinin
tizerinde bir degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu da BL yontemine gore
olusturulan optimal portfoylerin piyasa portfoyiinden daha iyi performans
sergiledikleri anlamina gelmektedir.

4. SONUC

Bu ¢alismada ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren 24 farkli hisse
senedi dikkate alinarak Black-Litterman (1992) yonteminin portféy optimizasyon
performansi alternatif varsayimlar dikkate alinarak incelenmistir. Ardindan bu
portfdylerin  performanslar1 piyasa portfdyiiniin  performanst ile de
karsilastirlmistir.  Oncelikle calisma bulgularinin - Black-Litterman (1992)
yonteminin Markowitz (1952) ortalama-varyans yonteminin siklikla elestirilen
baz1 6zelliklerini gidermede basarili oldugunu gosterdigi ifade edilebilir. Ciinkd,
analiz sonuglarina gore Black-Litterman (1992) yontemi Markowitz (1952)
ortalama varyans yoOnteminin aksine iyi g¢esitlendirilmis portfoyler
olusturabilmektedir. Ikinci olarak bulgular Black-Litterman (1992) ydnteminin
piyasa portfoyiinden daha basarili portfoyler olusturabildigi sonucuna da isaret
etmektedir. Bu kapsamda elde edilen bulgularin Harris, Stoja ve Tan (2017) ile
Kara, Ulucan ve Atict’nin (2019) calisma bulgular1 ile uyumlu oldugu ifade
edilebilir.

Calisma bulgulari ayrica Black-Litterman (1992) yonteminin nasil daha
etkin hale getirilebilecegi veya bir diger ifadeyle hangi varsayimlar altinda
tahmin edilmesi durumunda performansinin daha da arttirilabilecegi konusunda
da 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ciinkii ¢aligma bulgular1 referans portféyden
beklenen getiri oraninin artmasmin ve yatirimel gorlslerine daha fazla agirlik
verilmesinin Black-Litterman (1992) yonteminin performansin1 artirdigi
sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgularin yani sira belki de ¢alisma bulgulart
acisindan en Onemli nokta sudur ki hisse senetlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde risk paritesi yaklasiminin kullanilmasinin Black-Litterman
(1992) yonteminin orijinal yaklagimi olan sirketlerin piyasa degerlerinin
kullanilmasi durumuna gore ¢ok daha basarili portfdylerin olusturulmasini
sagladigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda bulgular Black-Litterman (1992)
yontemi ile olusturulan 12 farkli portfoy igerisinde en iyi portfoyiin referans
portfoyden beklenen getiri oraninin %18, giiven diizeyinin %100 oldugu ve
referans portfoyiin  agirliklandirilmasinda risk  paritesi  yaklagimindan
yararlanilmasi durumunda elde edildigini gostermektedir. Bu bulgularinda genel
olarak Cooper ve Molyboga (2017), Jayeola, Ismail, Sufahani ve Manliura
(2017) ile Jia-long, Bo-wei ve Min’in (2013) calisma bulgular ile uyumlu oldugu
ifade edilebilir. Ciinkii 6rnegin Cooper ve Molyboga (2017) ABD hisse senedi
piyasalarm1 da igeren c¢alismalarinda Black-Litterman (1992) yontemi
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uygulanirken referans portfoyil olusturan hisse senetlerinin
agirliklandirilmasinda risk paritesi yaklasgiminin kullanilmasinin, sirketlerin
piyasa degerini esas alan temel yaklasima gore daha faydali bir yaklasim oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Jayeola, Ismail, Sufahani ve Manliura (2017) S&P500
endeksi kapsaminda ABD hisse senedi piyasalarini inceledikleri ¢aligmalarinda
Black-Litterman (1992) yontemine dayali optimizasyon siirecinde yatirimci
goriislerinin agirliginin artirilmasinin portfoy riskinin azalmasini ve portfdyden
beklenen getiri oraninin artmasini sagladigi sonucuna ulagmislardir. Jia-long, Bo-
wei ve Min’in (2013) ABD hisse senedi piyasalarmda islem goéren 20 farkh
sirketin hisse senetleri dikkate aldiklari ¢alismalarinda yatirimei goriislerine olan
giiven diizeylerinin artmasinin genel olarak portfoyiin beklenen getiri oraninin
artmas1 sonucunu dogurdugunu ifade etmislerdir. Ayrica piyasa denge getiri
oranlari ile yatirimei goriiglerinin uyumlu / dengeli olmasinin da Black-Litterman
(1992) yonteminin performansini artirdigini belirtmislerdir.

Mevcut bulgularin uygulamaya doniik sonuglarina bakildiginda ise daha
iyi ¢esitlendirilmis portfoyler olusturmak isteyen bireysel yatirimcilarin veya fon
yoneticilerinin Markowitz (1952) ortalama varyans yontemi yerine Black-
Litterman (1992) yonteminden yararlanmalarinin daha dogru bir tercih
olabilecegi anlagilmaktadir. Bunun yamn sira Black-Litterman (1992) yonteminin
performansini arttirmak i¢in de bu calisma kapsaminda belirtilen hususlarin
dikkate alinmasinin 6nemli katkilar saglayabilecegi diigiiniilmektedir. Black-
Litterman (1992) yonteminin piyasa portfdyiinden daha basarili portfoyler
olusturabilmesinin de uygulamali analizler agisindan ayrica O6nemli oldugu
belirtilmelidir. Ciinkii aktif portfoy yonetiminin temel amaci piyasa portfoyiinden
daha iyi performans sergileyen portfoylerin olusturulabilmesidir.

Konunun 6nemi ve ulusal yazinda heniiz yeterince uygulanmamis olmast
nedeniyle bu alanda daha sonra yapilacak calismalarda bu ¢alismada belirtilen
sonuglar / alternatif varsayimlar dikkate alinarak Black-Litterman (1992)
yonteminin Tiirk hisse senedi piyasalarina uygulanabilecegi diistintilmektedir.

5. CIKAR CATISMASI BEYANI

Calisma tek yazarl bir ¢caligmadir.

6. MADDI DESTEK

Bu ¢aligmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamaistir.

7. YAZAR KATKILARI

OB: Fikir;

OB: Tasarim;

OB: Denetleme;

OB: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya islemesi;

OB: Analiz ve/veya yorum;
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