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Oz

Tlk olarak Fisher Black ve Robert Litterman tarafindan 1990 yilinda gelistirilen Black-Litterman modeli, yatirimct beklentilerini
optimal portfoy secim siirecine dahil edilmesini olanak saglayan bir modeldir. Black-Litterman modeli ile yatirimcilarin bir veya birden
fazla varligin getirileri hakkindaki beklentileri ile piyasa getirileri birlestirilerek, yeni nihai getiri beklentileri hesaplanmaktadir.

Bu calismada BIST100'de islem goren bes sigorta sirketinin getirileri kullamilmis ve bu veri setine Black-Litterman modeli
uygulanmistir. Arastirmada 6ncelikle Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (SVEM)'ne gore piyasa getirileri ve getirilere bagh olarak
varliklarin agirliklart hesaplanmistir. Buradan elde edilen sonuglar kullanularak ters optimizasyon yontemi ile denge getirileri
hesaplanmustir. Elde edilen denge getirilerine bagli olarak yatirimeci beklentileri belirlenmis ve bu beklentilerin belirsizlikleri
hesaplanmustir. Black-Litterman modeli kullanilarak elde edilen nihai getiriler elde edilmis ve portfoy agirliklar: revize edilmistir. Elde
edilen sonuglar, yatirimer beklentileri ile ayn1 yénde gerceklesmis ve tahmin edilen varliklarin portfoydeki agirliklarinda artis meydana
gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli, Optimal Portfdy Secimi, Black-Litterman Modeli.

Abstract

The Black-Litterman model, developed by Fisher Black and Robert Litterman in 1990, is a model that the investor’s view can
be brought in the formulation of optimal portfolio selection process. The Black-Litterman model combines the expectations of an
investor regarding the expected returns of the one or more assets with the market returns to compute the new ultimate returns.

In this study, we use five insurance companies’ asset returns and the Black-Litterman model is applied to this dataset. First,
the market returns are obtained by using the Capital Asset Pricing Model and the weights of this assets are computed regarding to the
market returns. By using these results, the equilibrium returns are calculated by reverse optimization method. Investor expectations are
determined based on the equilibrium returns and the uncertainties of these expectations are calculated. Then the ultimate returns are
obtained by applying the Black-Litterman model and the portfolio weights are revised. The results are obtained in the same direction
with the expectations of the investors and the estimated weight of the assets in the portfolio increased.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Optimal Portfolio Selection, Black- Litterman Model.

GIRIS

Optimal varlik yonetimi finans sektoriinde oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu konu ile ilgili
birgok model gelistirilmistir. Uygulamada Ortalama Varyans ve SVFM Modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak
Ortalama Varyans modeli uygulamada girdi hassasiyeti ve tahmin hatas: ile asir1 yogunlastirilmis
portfoylerin olusmasina neden olabilmektedir. Olusturulan portféyde belirli varliklarin asir1 yer almasim
engellemek amaci ile Fisher Black ve Robert Litterman tarafindan 1990’da Black-Litterman modeli
gelistirilmistir. Yatirimcilarin varliklar hakkindaki beklentileri bu modelden 6nce optimal portféy secim
stirecine dahil edilememistir. Black-Litterman modeli yatirimci beklentilerini, SVFM, Bayesci istatistik
(Walters, 2009, 1) ve Ortalama-Varyans modelini birlestirerek yatirimcilara optimal portféy agirliklarim
belirleyebilmeleri amaci ile yeni bir yaklasim sunmustur (Stier, 2015, 2).

Black-Litterman Modeli kullanilarak yapilan ilk calisma Fisher Black ve Robert Litterman tarafindan
1990’da “Journal of Fixed Income” dergisinde yayinlanmistir. Bu galismada, market dengesi ve yatirimci
beklentileri esnek bir sekilde birlestirilmistir (Walters, 2009, 1).

* Doc. Dr., Karabiik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Aktiierya ve Risk Yonetimi Boltimii.
** Arg. Gor., Karabiik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Akttierya ve Risk Yonetimi Bolimii (



Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi AN The Journal of International Social Research
Cilt: 12 Sayi: 65  Agustos 2019 J Volume: 12 Issue: 65  August 2019

Fisher Black ve Robert Litterman (1992) yaptiklar: ikinci ¢alismada modelin temel varsayimlar ile
yontemin mantiksal temeli agiklanmistir. Ancak modelin olusturulmasin saglayan tim denklemler veya
tum ttirevler gosterilmemistir. Buna ek olarak modelin uygulanmasi icin kullanilabilecek bazi denklemlere
yer verilmesine ragmen nihai varyans i¢in herhangi bir denklem belirtilmemistir (Black ve Litterman, 1992).

Baven ve Winkelmann (1998) calismalarinda modeli nasil kullandiklarimi ayrintili bir sekilde
acgiklamislardir. Calismalarinda, Black-Litterman modelini kullanarak risk kontrollii portfdyler gelistirmisler
ve yatirimcilarin beklentileri ile tutarli yatirim tavsiyeleri olusturmuslardir.

Qian ve Gorman (2001) calismalarinda yeni bir yontem gelistirerek kosullu ortalama ve kosullu
kovaryans tahminlerinin saglamasin1 yapmislardir. Drobetz (2001), Black-Litterman modelinin temel
adimlarm agiklamali bir sekilde incelemistir. Modelin, standart Ortalama-Varyans modeline goére daha
esnek oldugunu ortaya koymuslardir. Fusai ve Meucci (2003) modeli kullanarak elde ettikleri nihai getiri
tahminleri ve birincil getiri tahminleri arasindaki farki lgmek igin yeni bir istatistiksel model dnermislerdir.
Krishnan ve Mains (2005) calismalarinda modele durgunluk faktorii olarak adlandirdiklar: ve piyasa ile
korelasyonu bulunmayan bir faktor eklemislerdir. Bu faktoriin modele katkisini ve nihai getirileri nasil
etkiledigini detayl bir 6rnek ile agiklamislardir. Cheung (2009), Black-Litterman modelini temel alarak yeni
yontemler gelistirmis ve faktor diizenleme yaklasimini modele dahil etmistir. Wang (2012) modeli
gelistirerek enflasyona dayali yeni bir Black-Litterman modeli sunmustur. Gelistirdigi bu modele “Black-
Litterman Enflasyon Modeli” adin1 vermis ve bu yeni modelin eski modele gore daha istiin oldugunu
savunmustur (Stier, 2015, 4).

Bu calismada BIST100'de devamlilik gosteren bes sigorta sirketinin emeklilik fonlarindan olusmus
bir portfdyde varliklarin dagilimimi yatirimcr beklentileri dogrultusunda revize etmek ve bu varliklarin
portfoy icindeki optimal dagilimimi bulmaktir. Black-Litterman modelinden 6nce yatirimcilar portfoy
agirliklarini elde edebilmek igin beklenen getirilerden yola ¢ikilmistir. Ancak, bu durum zaman zaman
yatirimcilara portfoyleri i¢cin uygun olmayan agirliklarin elde edilmesine sebep olabilmektedir. Black-
Litterman modelinde en 6nemli nokta yatirimci beklentilerinin modele dahil edilmesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Boylece yatirimcilar piyasa ile ilgili beklenti ve diisiincelerine gore portfoy agirliklarini
gelistirebilme olanagina sahip olabilmislerdir. Bu ¢alismanin amaci yatirimci beklentilerini de dahil ederek
sigorta sirketleri icin emeklilik fonlarindan olusan optimal bir portfoy olusturmak ve bu portfoy i¢indeki
bazi varliklarin asir1 yogunlasmasi problemine ¢oziim tiretmektir.

Bu calismada oncelikle Black-Litterman modeli agiklanmis ve modelin kullanimi adim adim
belirtilmistir. Calismanin 2. boliimiinde Black-Litterman modeli kisaca agiklanmistir. Ayrica veri seti yardimi
ile modelin kullanimi ve optimal portfoy icin fonlarin nihai agirliklar: elde edilmistir. Son boliimde ise
calismaya dair sonugclar agiklanmuistir.

1. BLACK-LITTERMAN MODEL]

Black-Litterman modeli, yatirimer beklentilerini stirece dahil ederek optimal portfoy agirliklarmnin
bulundugu sistematik bir yontemdir. Ortalama-Varyans optimizasyon modelinde yatirimci elindeki
varliklarin beklenen getirilerine dayanarak optimal portfoy agirliklarini elde etmektedir. Black-Litterman
modelinde ise, yatirimcilar varliklara dair goriislerini siirece dahil edebilmektedir. Yatirnmc1 gortisleri
varliklarin gelecekteki hareketlerine dair beklentilerinden olusmaktadir. Model, yatirimci beklentileri ile
market dengesini birlestirerek nihai beklenen getirileri ve optimal portfoy agirliklarini tiretmektedir (He ve
Litterman, 1999, 6).

Model iki temel varsayim {iizerine kurulmustur. Bunlardan birincisi, modeldeki ttim varlik
getirilerinin ayn1 dagilima sahip oldugudur. Uygulamadaki pratikligi sebebi ile genellikle varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. fkinci varsayim ise, varliklarin ve yatirimei goriislerinin
gercek ortalamalarinin 6nsel dagilimmin varyansinin ve kosullu dagiliminin bilinmedigi varsayilmaktadir
(Xu vd., 2008, 2).

Black-Litterman modelinin uygulanmasinda ilk adim SVFM kullanilarak piyasa denge getirilerini
hesaplanmasidir. Onsel dagilim, bu denge getirilerinden tiiretilmektedir. SVFM kullarilarak elde edilen
denge getirileri, modelin stratejik varlik dagilimi kararlarini olusturmaktadir. Ikinci adim ise denge
getirilerine gore yatirnmcinin portfoytindeki varliklar hakkindaki stibjektif beklentilerinin belirlenmesidir.
Yatirimcilarin  denge getirileri hakkindaki beklentileri, modelin taktik varlik dagilmm kararlarim
olusturmaktadir. Modelin {igtincti ve son adimu ise, denge getirilerinin ¢nsel dagiimmin ve yatirimci
beklentilerinin birlestirilerek nihai getirilerin elde edilmesidir. Denge vekttrii ve nihai getiriler vektori

-1184 -



Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi AN The Journal of International Social Research
Cilt: 12 Sayi: 65  Agustos 2019 J Volume: 12 Issue: 65  August 2019

karsilastirilarak portfoy agirliklar: revize edilmekte ve nihai portfoy agirliklar: olusturulmaktadir. Boylece
daha iyi gesitlendirilmis optimal portfoyler elde edilerek, asir1 yogunlasmis portfoylerin olusumunun
onlenmesi saglanmaktadir (Idzorek, 2006, 11).

Black-Litterman, betalar ile beklenen getiriler arasindaki tutarh iliskiyi koruyarak ve bu beklentileri
gosteren birlestirilmis tahmini beklenen getiriler ile daha iyi gesitlendirilmis varlik dagilimlarini basari ile
gerceklestirmektedir. Black-Litterman kullarilarak hesaplanan nihai getirilerin temel denklemi asagidaki
gibi gosterilmektedir.

E(R)=[(zZ)" +(P'Q"'P)| '[(z2) "1+ P'Q7'Q] (1)

Burada;

T : Denge varyansinin belirsizlik 6l¢tistinii,

2 : Varyans-kovaryans matrisini (nxn matrisi),

P : Yatirimcilarin beklenti matrisini (kxn matrisi),

Q1: Diyoganal beklentilerin giivenilirligi matrisi (kxk matrisi) (her bir girdi beklentinin gtivenilirligi
olup, diisiik degerli bir girdi yiiksek giivenilirligi ifade eder),

IT: Denge getiri vektortini (1xn vektor),

Q: Yatirimcinun varliklarin tahmini beklenen getiriler hakkindaki her bir beklentinin temsil edildigi
vektori (kx1 vektor),

E(R) : Nihai beklenen getirileri (1xn vektor) ifade eder.

Nihai beklenen getiriler denkleminin birinci kismi nihai varyans matrisinden (M) olusmaktadir.
Modelin nihai varyans denklemi asagidaki verilmistir (Idzorek, 2005).

M=[(Z)" +(P'Q"'P)]" )

1.1. Black-Litterman Modelinin Uygulanmasi

Bu calismada kullanilan veri seti BIST100'de devamlilik gosteren bes sigorta sirketinin emeklilik
fonlarindan 2016-2017 donemindeki 254 islem giinliik getirileri ve piyasa agirliklarindan olusmaktadir.
Optimal portfoy secimine yeni bir boyut kazandiran Black-Litterman modelinin uygulamasinda ilk olarak
portfoyde yer alacak varliklar belirlenmektedir. Daha once belirtildigi gibi SVFEM kullanilarak varlik
getirileri E(r) ve agirliklar1 (w) hesaplanmaktadir. Bu islemden sonra varyans-kovaryans matrisi (X)
hesaplanabilmektedir.

Varliklarin her biri i¢in denge getirilerinin (IT) hesaplandig: ikinci adimda ters optimizasyon
yontemi kullanilmaktadir. Denge getirilerinin elde edilebilmesi icin gerekli olan yatirimcinin riskten
kacinma katsayis1 (8) hesaplanmaktadir. Bu islemden sonra riskten kaginma katsayisi, kovaryans matrisi ve
portfoy agirliklar: kullanilarak nihai denge getirileri vektorii elde edilmektedir.

Diger bir adim ise yatirimci beklenti matrisinin (P) olusturulmasidir. Yatirimci beklenti matrisi
mutlak ya da nispi beklentileri icerebilmektedir. Yatirime1 her bir varlik igin beklenti degerini belirtebildigi
gibi tek bir varlik i¢in de belirtebilmektedir. Daha sonra yatirimcinin beklentide bulundugu varlik hakkinda
tahmini beklenen getiriyi (Q) belirlemesi gerekmektedir. Son olarak, denge varyansinin belirsizlik 6lgtisii
olan t parametresi hesaplanmaktadir. Boylece beklentilerin varyans matrisi (Q) hesaplanmaktadur.

Black-Litterman modelinin nihai getiri vektorti (E(R)) ise denge getirileri vektdrti ve yatirimecinin
beklenen getiri vektoriintin birlestirilmesiyle elde edilmektedir. Elde edilen nihai getiri vektorii ile yatirimc
yeni optimal portfoytiniti secebilmektedir. Bu sekilde yatirimcr varliklarin tahmini getirileri hakkindaki
beklentilerini optimal portfoy secim stirecine dahil edebilmektedir.

1.2. Denge Getirilerinin Elde Edilmesi

Bu boliimde denge getirilerinin elde edilmesi detayli olarak incelenmistir. Denge getirileri modelin
stratejik varllkk dagilimi kararlarmi olusturmaktadir. Denge getirilerinin elde edilmesinde “ters
optimizasyon” yontemi kullamilmaktadir. Klasik Ortalama-Varyans modelinin aksine ters optimizasyon
yontemi portfoy agirliklarini girdi olarak kullanmakta ve denge getirilerini elde etmektedir. Ters
optimizasyon kullanilmasinin temel sebebi ise girdi olarak kullamilan agirlik vektoriintin elde edilmesinin
kolayligr ve denge getirilerini tahmin etmede kullanilabilecek etkin yontemlerden birisi olmasidir. Bu
sebeple, ters optimizasyon yontemi ile elde edilen denge getirileri Ortalama-Varyans modeline gore daha
tutarl olmaktadir (Idzorek, 2006, 3).
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Ters optimizasyon islemi icin gerekli olan varyans-kovaryans matrisi, agirhik vektorii ve riskten
kacinma katsayilarinin birbiri ile carpilmasi ile denge getiri vektorii elde edilmektedir. Ters optimizasyon
islemi ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.

IT=750xw (3)
Esitlik (3)'te yer alan riskten kaginma katsayisi ise asagida gosterilen denklem ile hesaplanmaktadir.
E(r)y-r
S
O=—7— (4)
o

m

Denge getiri vektorii Black-Litterman modelinin ilk admmi olan o6nsel getirileri icermektedir.
Yatirimcr beklentilerinin belirlenebilmesi icin 6nsel bilgiyi olusturan bu getiriler, denge getiri vektori ile
aynudir. Yatirimeilarin her bir varlik igin bir beklentiye sahip olmasi ile bu bilgiler degisime ugramakta ve
nihai getirilere ulasilmaktadir (Stier, 2015, 7). Bu islemler sonucunda denge getiri vektorii i¢cin Tablo 1'deki
sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1: Denge Getirileri
Varlik I Varlik 1T Varlik ITT Varlik IV Varlik V
0.0506 0.1937 -0.1156 0.1804 0.0718

Tablo 1’de gosterilen 3.hisse senedine ait getirinin eksi ¢tkmasinin sebebi agiga satistir. Yatirimcinin
portfoytindeki varliklarla ilgili hicbir beklentisinin olmamasi durumunda nihai getiriler ile denge getirileri
ayni olmaktadir.

1.3. Yatirimci Beklentilerinin Olusturulmasi

Genellikle yatirimcilarin portfoylerindeki varliklarin beklenen getirilerine dair belirli tahminleri
bulunmaktadir. Bu adim, modelin taktik varlik dagilimi kararlari olarak adlandirilmakta ve kisa vadeli
beklentileri ifade etmektedir (Idzorek, 2006, 22). Yatirimcilarin beklenti getirileri bir bilgi niteliginde olup
yatirimcinin portfdyde yer alan her bir varlik hakkinda tahmini beklenen getirileri ifade etmektedir (Black ve
Litterman, 1992, 33).

Yatirimc1 beklentileri objektif ve stibjektif olarak ifade edilebilmektedir. Yatirimci beklentileri
beklenen getiri vektoriine bagli olarak hesaplanmaktadir. Bu beklentilerin matematiksel olarak ifade
edilebilmesi icin saglamasi gereken bazi ozellikler bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki gibi
siralanmaktadir.

i.Her bir goriis birbirinden bagimsiz ve aralarinda korelasyon bulunmamaktadir.
ii. Beklentilerde belirlenen agirliklarin toplami objektif beklentiler icin bir, siibjektif beklentiler
icin sifir olmalidir.
iii. Yatirirmcinin  belirli bir goriisi olmak zorunda degildir. Varliklara dair hicbir goriis
belirtilmeyedebilir.

Yatirimer beklenti matrisini olusturmak igin birka¢ matrisin daha tanimlanmas: gerekmektedir. »
varliga iliskin & tane yatirimcr beklentisi asagidaki matrislerle tammlanmaktadir.

i.P her bir beklentinin agirhigimi iceren kxn matrisidir. Bu matris her yatirnmcimin stibjektif
beklentilerini matematiksel ve hesaplanabilir bir sekilde ifade edilmesini saglamaktadir.
Calismalarda bu agirliklar farkli sekillerde hesaplanmigtir. Ornegin, He ve Litterman (1999);
Idrozek (2005), market sermayelendirmesi agirliklandirma yontemin kullanmiglardir. Diger
taraftan Satchell ve Scowcroft (2000) esit agirliklandirma yontemini kullanmustir. Bu
calismada He ve Litterman (1999)'1n calismasi temel alinarak market sermayelestirmesi
yontemi kullanilmustir.

ii.Q, kx1 boyutunda her bir beklentinin beklenen getiri vektoriinti ifade etmektedir.
Yatirimcinin bir varlik hakkindaki tahmini beklenen getiri degeri mutlak beklenti olarak
degerlendirilmektedir.

iii. Q ise kxk boyutunda beklentilerin varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir. Bu matris
beklentilerdeki belirsizligi gostermektedir. Beklentilerin birbirleri ile korelasyonu olmamasi
varsayimu sebebi ile kovaryanslar sifir olmaktadir. Bu sebeple matris, simetrik dioganal bir
matris olup sadece varyanslardan olusmaktadir. Eger yatirnmci beklentilerinden eminse
dioganal varyanslar da sifir olmaktadir. Matrisin dioganal olmas1 sebebi ile beklentiler
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bagimsiz ve birbirleri ile iliskisizdir. Klasik Black-Litterman modelinde bu iliskinin sebebi
actklanmamis ve Q'nmin hesaplanmasi sadece yatirimciya bagh olarak yapilmistir (Walters,
2009, 14).

Kullanilacak matrisleri tamimladiktan sonraki ilk adim yatirimci beklentilerini olusturmaktir.
Calismada portfoy kapsamindaki sirketlerin denge getirileri dogrultusunda bes varliga iliskin iki adet
yatirimet beklentisi olusturulmustur:

i.Yatinmc1 beklentisi I: Varlik II hisse senedi getirileri Varlik IV hisse senedi getirilerinden
%0.10 getiri oraninda daha iyi performans gosterecektir.

ii. Yatirnmc1 beklentisi II: Varlik V hisse senedi getirileri Varlik I hisse senedi getirilerinden
%0.20 getiri oraninda daha iyi performans gosterecektir.

Yatirimcinin iki beklentisinin olmast P'nin satir vektorii olmayip, kxn (2x5) matrisi seklinde ifade
edilmesine neden olmustur. Yatirimci beklentilerini gosteren P matrisi asagidaki sekilde tanimlanmustir:

0 1 0 -10
P=
-1 0 0 0 1
Beklenti matrisi belirlendikten sonra beklenen getiri matrisi olan Qnun tanimlanmasi
gerekmektedir. Yatirimci beklenti matrisinin sadece yatirnmcinin beklentisinin varligimi ve niteligin

gosterdiginden, bu beklentilerin degerinin de belirtilmesi gerekmektedir. Bu degerler yatirimcinin varliklar
hakkindaki tahmini beklenen getirilerini gostermektedir. Q tahmini beklenen getiri matrisi asagidaki sekilde

tanuimlanmustir.
o [%010
(%0.20

Q matrisinin hesaplanmas1 icin He ve Litterman (1999)'nin 6nerdigi modelde asagidaki esitlik
kullanilmaktadr.

Q =diag(P(Z)P’,
®)
W, = P(Z)P" \Vi=j

W, =0,Vi#

Burada beklentilerin varyansinin varlik getirilerinin bir orani oldugu varsayilmaktadir. w;; terimleri
beklentilerin varyansini ifade etmektedir. Esitlikteki T parametresinin hesaplanmasinda ise en ¢ok olabilirlik
tahmin edicisi kullanilmistir.

T=? (6)

Esitlikteki T ise 6rneklem sayisin1 gostermektedir.

1.4. Nihai Getirilerin Hesaplanmasi

Black-Litterman modelinde yeni nihai getiriler denge getirileri ve yatirimct beklentilerinin
birlestirilmesi ile hesaplanmaktadir. Boylece optimal portfdy segim siirecine yatirimci beklentilerinin de
dahil edilmesi saglanmis olup, varliklarin portfoydeki agirliklar: revize edilebilmektedir. Black-Litterman
modelinin birinci boliimiinti olusturan denge getirileri varlik dagilimi kararlarimi belirlemektedir ve denge
getirileri dogrultusunda belirtilen yatirimci beklentileri literatiirde ¢cogunlukla kosullu bilgiler olarak ifade
edilmektedir. Bu bilgilerin birlestirilerek nihai getirilerin elde edilmesi islemi ilk defa Black-Litterman
modeli ile gerceklestirilmistir. Esitlik (1)’de verilen nihai getiriler R programi kullanilarak elde edilmistir.

Nihai getiriler elde edildikten sonra optimal portfoy agirliklar1 revize edilmektedir. Daha once
belirtildigi gibi bu islemin amac1 bir portféyde asir1 yogunlasmis varliklarin yer almasini énlemektir. Black-
Litterman modelinde nihai getirileri elde edildikten sonra bu getiri bilgilerine gore portfoy icinde yer alan
varliklarin agirliklarini revize etmek i¢in kullanilan esitlik asagidaki gosterilmistir.

Wy = (62)71E(R) @)
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Nihai getirilerin kullanilarak varliklarm yeni agirliklariin matematiksel olarak hesaplanabilmesi ise
modelin saglamligimi gostermektedir. Nihai getiriler ve revize edilmis yeni portfoy agirliklar ise Tablo 2'de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Black-Litterman Modeli Agirliklart

Varlik Varlik I Varlik IT Varlik III Varlik IV Varlik V
lar
E(R) 0.2086 2.2365 3.4895 1.0204 1.5252
Wpe 0.1924 0.2648 0.4125 0.1206 0.1809

Elde edilen model agirliklarina gore en cok Varlik IIlI'te degisim oldugu gozlemlenmistir.
Ongoriilere gore Varlik II'nin Varlik IV'e gore %0.10 daha iyi performans gosterecegi beklenmekteydi.
Sonuglara gore de Varlik II'nin getirisi Varlik IV’ye gore daha fazladir. Yine ongoriilere gore Varlik V'in
performansi Varlik I'in performansima gore oldukga iyidir. Beklentilere gore daha iyi performans gostermesi
beklenen varliklarin nihai olarak da daha iyi performans gosterdikleri goriilmektedir. Bu duruma goére nihai
getirilerdeki artis toplam portfoyiin getirisinde de bir artisa sebep olacaktir ve boylece bu portfoy
yatirimciya daha ¢ok kazang saglayacaktir.

2. SONUCLAR

Bu calismada, yatirimcilarin tahmini beklenti getirileri ile piyasa denge getirilerinin birlestirilmesini
saglayan Black-Litterman modelinin kullanimi ve gerekli girdilerin hesaplanma stireci ayrintili bir sekilde
anlatilmistir. Modelin sonuglar: incelendiginde yatirimci beklentilerinin optimal portfoy segim stirecindeki
belirleyici etkisi beklenilen sekilde gerceklesmistir. Bu calisma, Black-Litterman optimizasyon modelinin
sigorta sektoriine uygulandigi ve modelin bu alanda kullanimin agiklandig: ilk ¢alismadr.

Calismada, BIST100 endeksinde islem goren sigorta sirketlerinin getiri verileri kullanilmistir. Nihai
getirileri elde edebilmek icin ilk olarak denge getirileri hesaplanmustir. Elimizdeki veri setine gore
portfoydeki varliklara gore iki beklenti olusturulmustur. Olusturulan bu beklentilere goére varyanslari
hesaplanmis ve son olarak Black-Litterman modeli gergevesinde nihai getiriler elde edilmistir. Elde edilen bu
nihai getiriler dogrultusunda da revize edilmis portfoy agirliklar: hesaplanmistir.

Arastirmada yatirimer beklentilerinin de optimal portfdy stirecine dahil edilmesinin portfoy
getirisine olumlu yonde etki ettigi gozlemlenmistir. Daha iyi performans gostermesi beklenen varliklarin
beklenilen sekilde performanslarinin arttii ve buna bagh olarak portfoydeki getirilerinin de arttig:
gozlemlenmistir. Sonug olarak, yapilan analizler ve hesaplamalar sonucunda Black-Litterman modelinin
optimal portfoy se¢im siirecinde yatirimer beklentilerinin kantitatif olarak stirece dahil edilmesini saglayan
onemli bir model oldugu kamitlanmustir.
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