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Oz

Bu makalede BIST100 endeksi ve dovizden olusan portféylerde uygulanan yeniden degerleme yonteminin gegerliligi analiz edilmistir.
Arastirmada 1997-2022 yillari arasini kapsayan aylk frekanstaki veri setinden faydalaniimistir. Arastirmada borsa agirligi %10’dan %100’e
kadar degisen 10 farkh portféy birlesimi ve dengeleme oran araligi %1’den %15’e kadar degisen 15 farkli dengeleme limiti kullaniimistir.
Arastirmada yeniden dengeleme islemi belli bir sapma limitine ya da takvime bagl olarak (¢ farkli yontemle yapilmistir. Arastirmadan elde
edilen sonuglara gore borsa agirliginin %60-%70, dolar agirhginin ise %30-%40 araliginda oldugu portfoylerde en yiiksek Sharpe oranlarini ve
yillik bilesik getiriyi elde etmek mimkin olmustur. Arastirmada yeniden dengeleme stratejisinin uygulandigi portféylerin performansi,
borsada %100 oraninda al-tut sekliyle uygulanan stratejiden gerek getiri gerek standart sapma degerleri gerekse yasanmis olan en buyiik
diisus oranlari agisindan daha yuksektir. Farkli yeniden degerleme stratejilerinin verimliligi kiyaslandiginda ise belli bir takvime bagli olarak
gerceklestirilen yeniden dengeleme isleminin yiiksek yillik bilesik reel getiri ve diisik standart sapma degerleri olarak 6n plana giktigi
gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yeniden Dengeleme, Borsa istanbul, BIST100, USDTRY  JEL Kodlari: G11, G23

Portfolio management with rebalancing method in Borsa Istanbul

Abstract

This article analyzes the validity of the rebalancing method applied in portfolios consisting of the BIST100 index and the US Dollar. The monthly
frequency data set covering the years 1997-2022 was used. The research used ten different portfolio combinations with stock market weights
ranging from 10% to 100% and 15 different balancing limits ranging from 1% to 15%. The rebalancing process was applied with three different
methods depending on a certain deviation limit or calendar period. According to the results obtained from the research, it was possible to
obtain higher Sharpe ratios and annual compound returns in portfolios where the stock market weight is between 60%-70% and dollar weight
is between 30-40%. In the research, the performance of the portfolios in which the rebalancing strategy is applied is higher than the 100%
buy-hold BIST100 index portfolio in terms of both return and standard deviation values and the maximum drawbacks experienced. When the
efficiency of different revaluation strategies is compared, it is seen that the rebalancing method, which is carried out depending on a certain
calendar period, stands out both in terms of annual compound real return and standard deviation values.
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Extended Summary

The high volatility experienced in the stock market motivates investors to control this risk by combining different instruments. In
the USA, which has the world's largest capital market, many funds prefer 60% stocks and 40% bonds, and this distribution structure
is widely accepted. On the other hand, it is seen that the conditions are different for developing countries. For example, factors
such as interest rates, inflation, and the highly volatile economic growth rate in Tirkiye seriously impact the stock market
performance. For this reason, risk management is of great importance for investors investing in the stock market in Tirkiye. In
this study, how stock market investors can effectively manage their portfolios in Tirkiye and how they can implement the
rebalancing strategy has been investigated by using historical data.

This study contributes to the literature in four different ways. (1) The rebalancing strategy, which has been widely tested in
developed countries, has been applied specifically to Borsa istanbul. (2) In the portfolio combination, the dollar exchange rate,
which is more suitable for developing countries, is used together with the stock market. (3) A comprehensive analysis is presented
with different strategies and portfolio combinations with different weights depending on the calendar period and limit. (4) The
performance of the strategy implemented in different economic conditions covering a wide period between 1997-2022 is
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analyzed.

In the research, the data of “Periodic real return rates of financial investment instruments by years” published by TURKSTAT were
used. The most recent data set published by TURKSTAT on the date of the research covers 314 months in the period of January
1997-February 2023. The frequency of the data is monthly. Since the analysis is made from the perspective of investors, the data
set prepared by TURKSTAT according to CPl was preferred.

In the research, analyses were carried out in three stages where different rebalancing methods were tested. In the first stage, the
rebalancing approach is adopted, in which a deviation from the ideal portfolio is allowed within a certain limit, but if this limit is
exceeded, the rebalancing is done to the ideal level again. In the second stage, deviations up to a certain limit are allowed.
However, if the limit was exceeded, rebalancing was performed up to the allowable volatility level. In this way, transaction costs
are limited. In the third stage, a certain deviation limit was not used, and rebalancing was applied regularly at the annual
frequency, depending on the calendar.

According to the results obtained from the research, it was possible to obtain higher Sharpe Ratios and annual compound returns
in portfolios where the stock market weight is between 60%-70% and USDTRY weight is between 30-40%. In the research, the
performance of the portfolios in which the rebalancing strategy is applied is higher than the 100% stock market buy-hold strategy
in terms of return, standard deviation values, and the maximum drawbacks experienced. When the efficiency of different
rebalancing strategies is compared, it is seen that the calendar period rebalancing process stands out as both annual compound
real return and standard deviation values. It has been observed that the total transaction volume is limited in all strategies applied.
On the other hand, the lowest trading volume was achieved in the portfolio, where rebalancing was made up to a certain limit. In
the study, the portfolios with the highest Sharpe Ratio were determined. Afterward, the development of the performance of the
selected portfolios compared to the BIST100 index was examined. It has been observed that portfolios created by rebalancing
have lagged in periods when the BIST100 index rose steadily. In periods when the stock market is fluctuating, it is seen that they
performed quite well.

The results obtained from the research reveal that portfolios in which the diversification and rebalancing strategy are applied have
both risk-reducing and return-increasing contributions for investors. On the other hand, it should not be forgotten that the study
was only tested with data from the past, and the volatility in macroeconomic indicators in Tirkiye contributed significantly to this
result. Diversification and rebalancing will not yield ideal results if there is a structural transformation in the future and long-lasting
stable stock market rallies. In such a positive scenario, a portfolio with 60% stock market weight will still promise a high real return
to its investor, even though it has certain opportunity costs. On the other hand, diversification and rebalancing methods will
significantly protect the investor in the negative scenario where economic instability and horizontal fluctuation are experienced.

Giris

Sermaye piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilar agisindan yatirim alternatifi segiminde iki dnemli faktor belirleyici olmaktadir.
Bunlardan ilki elde edebilecekleri getiri, ikincisi ise maruz kaldiklari risktir. Hisse senetlerine yatirim yapmak zamanla bir servet
insa etmek i¢in oldukga uygun bir alternatif olabilir. Fakat bununla birlikte sermaye piyasalarinin sirekli hareket halinde oldugu ve
yukari ya da asagi yonde yiiksek oranli hareketlerin yasandigi unutulmamalidir. Bu yizden yatirim portfoyiiniin birlesimi ve risk
yonetimi 6nem kazanmaktadir. Risk yonetimi ile ilgili uygulanabilecek stratejilerin basinda ¢esitlendirme gelmekte, bununla birlikte
yeniden dengeleme yontemi de etkin bir arag olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yeniden dengeleme, varlik fiyatlarindaki hareketlere
bagh olarak yapilacak alim satimlarla, yatirnm portféyliindeki degisik menkul kiymet agirliklarinin hedeflenen dagihm seviyesine
yeniden ayarlanmasi olayidir. Yeniden dengeleme belli bir takvime bagli olarak periyodik olarak gergeklestirilebilecegi gibi
belirlenen ideal portfoy agirliklarindan belli bir sapma seviyesine ulasildiginda da uygulanabilir.

Tirkiye’deki degisik yatirm enstrimanlari incelendiginde borsa uzun vadede en yiksek getiri potansiyeline sahip yatirim
alternatifini olustururken, kisa vadede yiiksek oynakliga sahip oldugu gériilmektedir (Unal, 2022). Gerek bu oynakhgi diistirmek
gerekse borsanin uzun vadeli getirisinden faydalanmak icin uygulanabilecek olan portfoy gesitlendirmesi ve yeniden dengeleme
stratejisi gecmiste 6zellikle gelismis lilkelerdeki bir¢ok calismaya konu olmustur (Ambachtsheer, 1987; Arnott & Lovell, 1993; Booth
& Fama 1992; Dichtl vd., 2014; Horn & Oehler, 2020). Tirkiye’de ise bu konudaki ¢alismalarin oldukga sinirli oldugu ve daha ¢ok
hisse senedi cesitlendirmesine déniik oldugu goériilmektedir (Cakar & Ozkan, 2020; Kandemir & Aytekin, 2017).

Tirkiye'de faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiyiime hizinin oldukga degisken olmasi gibi faktorler borsa performansina ciddi
anlamda etki etmekte ve Borsa istanbul’un kuruldugu 1986 yilindan bu yana inisli ¢ikish bir performans dikkat cekmektedir (Unal,
2021). Bu nedenle Tiirkiye'de yatirim yapan yatirimcilar igin risk yonetimi biyik 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye’de
borsaya yatirim yapan bir yatirnmcinin portféy dengesini nasil ayarlayabilecegi ve yeniden dengeleme stratejisini ne sekilde
uygulayabilecegi gecmis verilerden faydalanilarak arastiriimistir.

Unal (2024).

34



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 26(1)

ABD’de kurgulanan klasik 60-40 portfoylerde borsanin agirligi %60 belirlenmekte ve ikinci enstriiman olarak ise tahvillere %40
oraninda agirlik verilmektedir (Ambachtsheer, 1987). Bu yaklasim ABD’de gecerli olsa da Tirkiye gibi gelismekte olan bir tlke
piyasasinda menkul kiymetlerin iliskisi acisindan farkli bir yapi gézlemlenmektedir. Tirkiye’de enflasyon oraninin yiksek oranda
degiskenlik gdsterebilmesi nedeniyle TL cinsinden mevduat ve tahviller, portfoyin riskini azaltmakta yetersiz kalmaktadir. Diger
yandan Amerikan dolarinin global olarak rezerv para olarak kullanilmasi, ABD’deki ekonomik durumun ve faiz oranlarinin global
ekonomiyi etkilemesine yol agmaktadir. Dolarin reel efektif degerinin ylikselmesi durumu, gelismekte olan tilke ekonomilerinde
yatirnmlarin azalmasina yol agmakta ve global olarak ekonomik aktiviteyi negatif anlamda etkilemektedir (Avdjiev vd., 2019). Unal
(2020) calismasinda dolarin Borsa istanbul’da yatirim yapan yatirimcilar agisindan etkin bir koruma araci oldugunu ve 1994, 2001
ve 2008 gibi ekonomik krizlerde Borsa istanbul’un tersi yénde hareket ettigini bildirmistir. Reel USDTRY kuru ve Reel BIST100
endeksinin gelisimi Sekil 1’de 6zetlenmistir. Bu nedenle bu ¢alismada portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken BIST100 endeksi ile birlikte
ABD dolari kullaniimigtir.

Sekil 1. Reel USDTRY ve Reel BIST100 Endeksinin Kriz Donemlerindeki Gelisimi
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Kaynak: Unal (2020)

Makalenin literatiire yaptigi katkilar 4 maddede 6zetlenebilir. (1) Yeniden dengeleme stratejisi Tirkiye’de test edilerek,
Tirkiye’deki yatirnmcilarin da faydalanabilecegi sonuglar elde edilmis ve ilgili kapsamda 6nemli bir bosluk doldurulmustur. (2)
Yeniden dengeleme stratejisinin uygulandig portféylerde tahvil yerine dolar kullanilarak gelismekte olan (lkeler icin daha uygun
olan bir portfoy yapisi test edilmistir. (3) Yeniden dengeleme stratejisinde takvime ve limite baglh olarak 3 farkli metodoloji, 10
farkh borsa agirhgi ve 11 farkh dengeleme limiti belirlenerek performans olgcimi gergeklestirilmistir. Bu sayede oldukga genis bir
kapsamda hem ideal portfoyi belirlemek hem de yeniden dengelemenin gegerliliginin farkli sartlarda ne kadar gli¢li oldugunu
test etmek mumkin olmustur. (4) Galismanin uygulandigi zaman aralig 1999, 2001 ve 2008 ekonomik krizlerini; 2001-2007
arasinda enflasyonun kontrol altina alindigi yiksek reel faiz dénemini; 2013 gezi eylemlerini; 2016 darbe girisimini; 2018 kur
sokunu, 2020 Covid pandemisini ve 2022’de yuksek enflasyon dénemini icermektedir. Mevcut genig kapsam ilgili stratejinin gesitli
zaman araliklarindaki performansini ortaya koyarak da literatire katki sunmaktadir.

Arastirmanin literatlir boliminde yeniden dengeleme stratejisi ile ilgili olarak yapilmis ¢alismalar 6zetlenmistir. Metodoloji
kisminda Borsa istanbul’a ait tarihsel veriden faydalanilarak degisik yeniden dengeleme yéntemleri test edilmis ve sonuglari
raporlanmistir. Sonug béliminde genel degerlendirme yapilarak ¢alismadan elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

1. Literatiir

1.1. Yeniden Dengeleme ile ilgili Calismalar

Yeniden dengeleme ile ilgili yapilmis olan calismalarin biylk bolimi ABD’de gergeklestirilmistir. Arnott ve Lovell (1993) kurumsal
portfoylerde yeniden dengelemenin neden, ne zaman ve hangi siklikla yapilmasi gerektigini arastirmislardir. Fon yoneticisinin ideal
portfoy dagihminda %60 hisse senedi, %30 tahvil ve %10 alternatif yatirrm enstriimanlari oldugu varsayilsin. Genel olarak bu
enstriimanlardan birinin agirhig ideal seviyeden %5 oraninda degistiginde portfoy yoneticilerinin yeniden dengeleme yapmalari
dogal bir durum sayilabilir. Fakat yazarlara goére bu davranis bigimi yeniden dengelemenin etkin bir sekilde uygulanmasi igin yeterli
degildir. Yazarlar yeniden dengeleme igin dort farkli yéntemin uygulanabilecegini vurgulamislardir. (1) Takvime bagl olarak
dengeleme yapmak yani aylik, 3 aylik ya da yillik zaman dilimlerinde periyodik olarak portféyin dengesini tekrar ideal seviyeye
tasimak. (2) Belli bir oynaklik seviyesini asan kisimda dengeleme yapmak. Her bir enstriman igin %5 gibi standart bir seviye
belirleyerek ideal seviyeden oynamasina izin vermek ve bu seviyeyi asarsa diizeltme yapmak. Ornek olarak hisse senetlerinin ideal
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seviyesinin %60 oldugu varsayilsin. Eger hisse senetlerinin orani %66’ya ¢ikarsa, %1’lik satis yaparak %65’e indirme isleminin
uygulanmasi. (3) Belli bir farkin olusmasi durumunda yeniden dengeleme yapmak. Hisse senetlerinin ideal oraninin %60 oldugu
bir senaryoda, eger %65’i gegmek sdz konusu olursa %60’a geri donecek sekilde pozisyon azaltmak. (4) Dinamik dagilimin
belirlenmesi durumunda portféylin degisen agirlik dagiliminin ideal seviyeden oynamasina izin verilebilir. Arastirmada bu dort
farkh yaklasimla yonetilen portfoylerin 1968-1991 donemindeki ortalama getirileri, standart sapmalari ve Treynor oranlari
bulunmustur. Arastirma sonuglarina gore dinamik bir sekilde dagilimdaki degisime izin verilen portfoy yonetimi daha yiksek
standart sapmaya ve daha diisiik Treynor oranina sahiptir. Takvime gore dengeleme yapmak dinamik yonteme kiyasla daha yiliksek
Treynor oranina ve daha disik standart sapmaya sahip olmasina karsin ayni zamanda en disik ortalama getiriye sahiptir. Farki
belli bir seviyede limitleyen 2. yaklasim ile belli bir oynaklikta optimal dengeyi yeniden saglayan 3. yaklasim ise en yiiksek ortalama
getiriye ve Treynor oranlarina sahip olmuslardir. Arastirmanin kapsadigl zaman diliminde hisse senetlerinin ortalama getirisi
%10,59; tahvillerin ortalama getirisi %6,91; takvime bagh olarak yillik frekansta dengelemenin ortalama getirisi %9,02; %1 oynakhk
asildiginda bu oynaklik seviyesine kadar dengeleme %9,1 ve son olarak her %5 sapmada yeniden dengeleme yaklasimi ise %9,1
ortalama getiriye sahip olmustur. Donohue ve Yip (2003) yapmis olduklari ¢alismada islem maliyetlerini de dikkate alarak optimum
yeniden dengeleme yaklasimini analiz etmislerdir. Arastirmada literatiire iki farkli katki hedeflenmistir. ilk olarak optimum yeniden
dengeleme uygulamasi iki riskli varliktan yedi riskli varliga genisletilmistir. Bu sayede pratik olarak optimum yeniden dengelemeye
iliskin daha detayl analiz gergeklestirilebilmistir. ikinci olarak yeniden dengeleme kararlarinin sonuglari arastirilmistir. Yaygin
olarak kullanilan yeniden dengeleme stratejilerine karsi optimal bir yeniden dengeleme stratejisi kullanilarak portféy performansi
similasyonu gerceklestirilmistir. Bu similasyon sayesinde vyeniden dengeleme kararlarindan kaynaklanan portfoy
performansindaki degisiklikler hakkinda bilgiye ulagilmistir. Arastirmada, belli araliklar tanimlanarak, ancak portféyin dengesi bu
araligin disina ¢iktiginda dengeleme gerceklestirilmistir ve bu dengeleme islemi de orta noktaya degil, belirlenen araligin en yakin
noktasina olacak sekilde kurgulanarak komisyon maliyetlerinde tasarruf saglanmistir. Arastirmada 1987’den 1996’ya kadar olan
zaman dilimini iceren veri setinden faydalanilmistir. Arastirma sonuglarina gore islem hacmini minimize eden optimum strateji en
yuksek Sharpe oranina sahip olmustur. Diger yandan arastirma doneminde al-tut seklinde yonetilen portféyin yillik bilesik getirisi
%15,57 iken optimum yeniden dengeleme uygulamasinin yapildig portféyin yillik bilesik getirisi %14,40’ta kalmistir. Dayanandan
ve Lam (2015) yapmis olduklari ¢alismada 1983-2012 vyillari arasinda ABD’deki verileri kullanarak gesitli yeniden dengeleme
stratejilerinin katma deger saglayip saglamadigini arastirmislardir. Calisma sonuglari gesitli periyodik esik yeniden dengeleme
stratejilerinin al-tut stratejisine kiyasla getiri farklihklarinin yalnizca 11 baz puan oldugunu gostermektedir. Ayrica, yeniden
dengelemenin maliyeti oldukga yliksektir. Arastirma bulgulari, sermaye kazanglari tzerindeki vergiler ve izleme maliyetleri g6z
oniline alindiginda, portféyiin yeniden dengelenmesinden elde edilen kazanglarin 6nemsiz oldugunu géstermektedir.

ABD disinda yeniden dengeleme ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar ise sinirlidir. Dichtl vd. (2014) yapmis olduklari calismada portfoy
ydnetiminde yeniden dengelemenin bir katma deger saglayip saglamadigini arastirmislardir. Arastirma kapsaminda ABD, ingiltere
ve Almanya sermaye piyasalari ele alinmistir. Arastirmanin veri seti 1982-2011 yillarini kapsamaktadir. Arastirmada hem takvime
bagli olarak uygulanan yeniden dengeleme stratejileri hem de belli bir esik degere bagli olarak uygulanan dengeleme stratejileri
test edilmistir. Arastirma bulgularina gore tiim yeniden dengeleme stratejileri (yillik, Gg aylik ve aylik islem araliklariyla; periyodik,
esik ve aralik yeniden dengeleme) tiim ulkeler (ABD, Birlesik Krallik ve Almanya) icin al tut seklinde kurgulanmis portféylerden
daha Ustlin performans sergilemistir. Bu yiksek performans Sharpe orani, Omega 06lglslU veya Sortino oraninin dikkate
alinmasindan bagimsiz olarak 5’er yillik ve 10’ar yillik butin yatirim ufuklari icin gecerliligini korumustur. Arastirma yeniden
dengelemenin al-tut yaklasimina karsi GstlinlGgini belli bir yeniden dengeleme yonteminin segiminden bagimsiz olarak
gostermektedir. Ayrica farkli yeniden dengeleme yontemleri arasindaki performans farkinin da olduk¢a kisith oldugu
raporlanmistir. Sher ve Barr (2011) Gliney Afrika piyasasindaki gercek verilerden yararlanarak yeniden dengeleme stratejisinin
performansini arastirmislardir. Arastirmada hisse senedi oranlari %20’den %90’a kadar ¢ikan 5 farkl portfoy kullanilmigtir. Ayrica
portfoy dagiimlarinda Giney Afrika tahvilleri, Giiney Afrika gayrimenkulleri, yabanci hisse senetleri, yabanci tahviller ve nakit
degisen oranlarda kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore takvime dayali stratejiler hem daha kolay uygulanmaktadirlar hem de
daha az hata ile ideal portféy dagilimini takip edebilmektedirler. Diger yandan belli bir farkhlasma limitini dikkate alan yontemler
ise esneklik yaratmakta ve komisyon giderlerini diisiirmektedirler.

Goetzmann vd. (2007) ise portféy performansinin raporlanmasinda manipilasyonu ve manipilasyonu saf disi eden dengeleme
yontemlerini analiz etmiglerdir. Yazarlar basit bir yeniden dengeleme stratejisinin %20 oranindaki gergek disi bir komisyon gideri
varsayimina ragmen zaman dilimlerinin %86’sinda piyasayi gecen performanslara sahip olabilecegini belirtmektedirler. Bu ylizden
fon yoneticisinin gergekten alfaya sahip olup olmadigini anlamak ¢ok da kolay degildir. Buna karsin yazarlar manipiilasyondan
korunakh bir performans 6lgliti (MPPM) ortaya koyarak gercekten performansi 6lgmenin miimkiin oldugunu iddia etmislerdir.
Arastirmacilarin yaklasimlari dort farkli 6zelligi dikkate almaktadir. (1) Olgiit, her 6zelligi degerlendirmek igin tek bir siralama puani
Uretmelidir. 2. Puanin degeri, portfoyliin dolar cinsinden biylkligline bagh olmalidir. 3. Bilgisiz bir yatirimci, kiyaslama
portféylinden saparak tahmini puanini yikseltememelidir. Ayni zamanda bilingli yatirimcilar daha yiksek puanh portféyler
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Uretebilmelidir ve bunu her zaman arbitraj firsatlarindan yararlanarak yapabilmelidirler. 4. Olciit, standart finansal piyasa denge
kosullariyla tutarl olmalidir. Yazarlar olusturduklari formulde portfoytin getirisini, risksiz piyasa getirisini ve bilgisiz bir yonetici igin
karsilastirmali degerlendirmeyi saglamak icin bir katsayiyi kullanmislardir. Yazarlara gére bu yéntem hem Sharpe orani kadar kolay
hesaplanabilmekte hem de Sharpe oraninin sahip oldugu belli eksiklikleri bertaraf etmektedir.

Horn ve Oehler (2020) ise robot danismanlarin yeniden dengelemede kullanilmasini arastirmislardir. Calismada, robot danismanlar
kullanilarak otomatik olarak gerceklestirilen portféy yeniden dengelemenin yatirimcilar agisindan ne kadar uygun oldugunu test
etmislerdir. Almanya’daki sermaye piyasalari verisinin kullanildig arastirmada Eyliil 2010 ile Temmuz 2015 arasindaki donemde
al-tut stratejisi ile yeniden dengeleme stratejilerinin portféy performansina etkileri incelenmistir. Arastirma sonuglari, Alman hane
halklarinin otomatik bir yeniden dengeleme hizmetinden fayda saglamayacagini ve yeniden dengeleme stratejilerinin varliginda
hicbir hane alt grubunun diger bir alt gruptan 6nemli 6lgiide daha iyi performans gostermeyecegini gdstermektedir.

Cuthbertson vd. (2016) ise literatiirdeki calismalari inceleyerek genel bir degerlendirme makalesi yazmislardir. Yapmis olduklari
calismada yeniden dengelemenin gergekte neyi basardigini arastirmislardir. Yazarlara gore literatlrdeki ¢alismalar yeniden
dengeleme ile performansin iyilestirilebildigine dair olan sonuglari sunmus olsa da sonuglar yeniden dengelemenin etkisi ile
cesitlendirmenin etkisinin birbirine karismasi nedeniyle yaniltici olabilmektedir. Eger veri ve sonuglar dogru yorumlanamazsa
yatinmcilar yeniden dengeleme ile ilgili stratejiler uygulayarak gereksiz bir sekilde asiri islem maliyetlerine maruz kalabilirler. Bu
calismada simiilasyon yoluyla yeniden dengelenmis portfoylerin performansi agiklanmaya calisilmistir. Arastirmadan elde edilen
sonuglar yeniden dengelenmis ve yeniden dengelenmemis portféyler arasindaki performans farkinin tamamen portfoy
cesitlendirmesi ile acgiklandigini gdstermektedir. Ayrica yeniden dengelenme stratejisi ile ilgili sonsuz zaman dilimini ele alan
galismalarin yalnizca sinirli bir zaman diliminde yatirim yapan yatirimcilar igin anlamsiz olacagini belirtmektedir.

1.2. Portféy Dagilimini Konu Alan Calismalar

Ambachtsheer (1987) yapmis oldugu calismada emeklilik fonlarinin portféy dagilimlarini incelemistir. Calismada emeklilik
fonlarinin ytikimlalikleri Gizerinde durularak ideal portféy yapisinin nasil olmasi gerektigi tartisiimistir. 1929-1932 arasi gibi ABD’de
ciddi miktarda deflasyonun yasandigi bir donemde tahvillerden olusan bir portfoy degerini koruyabilse de 1978-1981 gibi
enflasyonun yiksek oldugu bir donemde tahvillerin degerinde ciddi bir kayip tecriibe edilecektir. Yazara gore uzun vadede ideal
bir varlik karmasi hisse senedi oranini %40 ile %70 arasinda tutarak olusturulabilir. Booth ve Fama (1992) calismalarinda portféyi
olusturan varliklarin gesitlendirmesinin getiriye olan katkisini agiklamislardir. Cesitlendirme sayesinde, portfoyiin bilesik getirisi
portfoydeki varlklarin bilesik getirilerinin agirhkli ortalamasindan biyik olmaktadir. Her bir varligin bilesik getiriye katkisi
cesitlendirmeye sagladigi katkiya baglh olarak olusmaktadir. Bir varligin bilesik getirisi yaklasik olarak varligin ortalama getirisinden
varligin varyansinin yaklasik yarisi ¢ikarilarak bulunabilir. Bir portfoylin ortalama getirisi her bir varligin ortalama getirisinin agirhkli
ortalamasidir ancak portfoyln varyansi her bir varligin kovaryansinin agirlikli ortalamasina esittir. Perold ve Sharpe (1995) varlk
dagihminda dinamik stratejileri inceledikleri ¢calismalarinda 4 farkli stratejiyi incelemislerdir. Bunlar arasinda (1) al-tut, (2) sabit
dagilim, (3) sabit dagihmli portfoy sigortasi ve (4) opsiyon bazli portfoy sigortasi bulunmaktadir. Arastirmada borsanin oynakliginin
ve hareket yoninin uygulanan farkli stratejilerin getirilerine etki edecegi ve hangi stratejinin daha uygun oldugunun
belirlenmesinde yatirimcilarin bulundugu sartlarin ve hedeflerinin dikkate alinmasinin gerektigi vurgulanmistir. Qian (2011) yapmis
oldugu calismada tahviller ve hisse senetlerinin dagihminin toplam portfoy riski tGzerindeki etkisini analiz etmistir. Calismada
toplamda ayni riske sahip olan iki farkh enstriimandan olusan risk paritesi portféyi olusturulmus ve 60/40’lik geleneksel portfoy
ile getiri ve risk acisindan kiyaslamasi yapilmistir. Arastirmaya gore iki farkli sekilde risk paritesi kullanilarak stratejik portfoy
dagihimi belirlenebilir. Bunlardan ilki risk paritesinin alternatif araglara yatirim yapilarak uygulanmasidir. ikincisi ise risk paritesinin
toplam portfdy seviyesinde uygulanmasi ve stratejik olarak en uygun portfoy dagiliminin bulunmasidir. Arastirmanin yapildig
tarihten 6nceki son 10 yilda risk paritesi dikkate alinarak olusturulan portfoylerin geleneksel 60/40 portféytinden daha iyi sonuglar
elde ettigi vurgulanmis olsa da belli ¢ekinceler de dile getirilmistir. Gegmise dayali bir strateji olusturmak gelecek igin uygun
sonugclar dogurmayabilir ve varlik siniflarinin gerek getirilerinde gerekse oynakliklarinda degisim gozlemlenebilir. Qian’a gore
yatirim enstriimanlarinin davranislarinin degisimine karsi alinabilecek iki tedbir vardir. ilki aimlari zamana yayarak dolar maliyet
ortalamasi uygulamak digeri ise enflasyona karsi tedbir olarak reel varliklari portféye eklemektir.

Portféy ydnetimi ve dagilimiile ilgili olarak Tiirkiye’de gergeklestirilmis olan calismalar ise sinirlidir. isler vd. (2009) portféy yonetimi
ve hisse senedi secimi ile ilgili bir karar destek sisteminin testini Borsa istanbul’da belli bir basari orani ile kullanilabilecegini
bildirmislerdir. Demir ve Derer (2012) Borsa istanbul’'u konu aldiklari ¢alismalarinda portféye dahil edilecek hisse senetlerinin
agirliklarini tespit etmeye calismislardir. Arastirma kapsaminda BIST100 endeksinde bulunan hisselerin 2004-2009 arasindaki
glnlik getirilerinden faydalaniimistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara goére optimal karakterde bir Tanjant portfoyi
olusturmak mumkin olmustur. Ugurlu vd. (2016) portfoy risk yonetiminde standart sapma disinda mutlak sapmanin da
kullanilabilecegini BIST100 endeksini konu alan ¢alismalarinda géstermislerdir. Okuyan ve Deniz (2017) Borsa istanbul disinda yurt
disindaki hisselere de yatirim yapilarak portfoy riskini diistrilebilecegini tespit etmislerdir. Kandemir ve Aytekin (2017) BIST Sanayi
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endeksinde faaliyet gosteren 45 hisseye ait veriyi kullanarak Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli vasitasiyla optimal portfoyleri
belirlemislerdir. Arastirmada elde edilen bulgulara gére ortalama-varyans modeli ile Borsa istanbul’da optimal portféy olusturmak
miimkindur. Optimal portfoyde yer alan hisseler her yil farkhlik géstermistir. Ayrica optimal portféylin Sharpe oraninin esit agirlikl
portfoye kiyasla daha yiksek oldugu tespit edilmistir. Deniz ve Okuyan (2018) modern portfoy teorisi ve geleneksel portfoy
teorisinin Borsa istanbul’daki performansini incelemisler ve modern portfdy teorisi ile elde edilen sonuglarin daha iyi olmadigini
tespit etmislerdir. Akglines (2021) Turkiye’de gesitli enstriimanlarin birbiriyle iliskisini inceledigi calismasinda BISTTUM endeksi ile
doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Karabiyik (2020) ise Tirkiye’de emtia piyasasi, doviz kuru, tahvil
faizi ve borsa arasinda yayillma oldugunu ve bu dort piyasadaki oynakhgin %4,4’inin yayilmadan kaynaklandigini tespit etmistir.
Gevik ve Cankaya (2020) ise Tiirkiye’de borsa ile déviz kuru arasinda pozitif iliski oldugunu bildirmislerdir.

2. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Arastirmada TUIK tarafindan yayinlanmakta olan “Finansal yatirim araglarinin yillara gére dénemsel reel getiri oranlari” verisinden
faydalaniimistir. TUIK’in arastirma tarihinde yayinlamis oldugu en giincel veri seti Ocak 1997- Subat 2023 zaman diliminde 314 ayi
kapsamaktadir. Verinin frekansi aylktir. TUIK’in veri setinde hem nominal hem de reel degerler bulunmaktadir. Analiz yatirimci
perspektifinden yapildigi icin TUIK tarafindan hazirlanan TUFE’ye gére diizeltilmis veri seti tercih edilmistir.

2.1. Metodoloji

Arastirmada literatlrdeki diger ¢alismalara sadik kalinarak hem takvime hem de optimum agirliktan belli bir sapma limitine gére
kurgulanmis yeniden dengeleme stratejileri uygulanmistir (Arnott ve Lovell, 1993; Dichtl vd., 2014; Sher ve Barr, 2011).
Arastirmada borsa agirlig1 %10’dan %100’e kadar degisen 10 farkli portfoy birlesimi ve dengeleme limit aralig1 %1’'den %15’e kadar
degisen 11 farkli dengeleme esigi kullaniimistir. Bu sayede gerek farkh agirliklardaki portfoylerin uzun vadeli performanslarini
gerekse dengeleme stratejisinin uygulanmasinda farkl limitlerin oynaklk ve getiriye etkisini saptamak mimkin olmustur.
Arastirmada veri analizi U¢ agamada gergeklestirilmistir.

ilk asamada portfoyiin ideal dengeden belli bir limite kadar sapmasi halinde islem yapilmayan fakat limitin asilmasi halinde ideal
dengenin yeniden saglandigi bir portfdy yapisi olusturulmustur. Ornegin Borsa agirhigi %70 olan, islem limiti %5 olarak belirlenmis
portfoy icin 31 Aralik 1996 tarihinde %70 oraninda BIST100 endeksi, %30 oraninda dolar olacak sekilde portfoy olusturulmustur.
Her ayin sonunda BIST100 endeksindeki ve USDTRY kurundaki degisimden faydalanilarak portfoydeki borsa agirligi yeniden
hesaplanmistir. Borsa agirligi ideal denge olan %70’ten limit degeri olarak belirlenmis %5’e kadar seviyede sapmasi durumunda
yeniden dengeleme yapilmamistir. Borsa agirligr %5’ten daha fazla oranda saparsa, 6rnegin %77’ye varirsa yeniden dengeleme
islemi yapilmis ve %7 oraninda BIST100 endeksi satilip, %7 oraninda dolar alinacagi varsayilmis ve %70-%30 dengesi tekrar
saglanmistir. Ayni hesaplama Subat 2023 tarihine kadar aylik frekansta tekrarlanmis ve sartlarin saglanmasi durumunda yeniden
dengeleme islemleri gergeklestirilmistir. Bu asamada uygulanan yeniden dengeleme yontemi Sekil 2’de gorsellestirilmistir.
Portféydeki borsa ve dolar dagihmi aylik frekansta hesaplanmis ve ay sonunda limitin asilmasi halinde diizeltmenin yapilacagi
varsayllmistir. Her bir portféy agirlik dagilimi ve limit seviyesi icin arastirma déneminde ayri ayri hesaplamalar yapilmistir.

Sekil 2. Belli Bir Limiti Astiktan Sonra ideal Agirliga Kadar Yeniden Dengeleme isleminin Yapilmasi

Yeniden
Dengeleme

al
- l \ islem

™ Yapilmayan

— | —> Alan
+

Ideal Denge
Vel

Portfoydeki Borsa Agirligi

Portféydeki Dolar Agirligi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

ikinci asamada ilk asamaya benzer sekilde islem yapilmayan bir limit belirlenmistir. Fakat bu asamada limitin asiimasi halinde
portfoy agirliklari ideal dengeye degil de sapma limitine kadar yeniden dengelenmistir. Bu asamadaki yeniden dengeleme islemi
Sekil 3’te gorsellestirilmistir.

Ugilincli asamada herhangi bir sapma limiti belirlenmeden yillik frekansta aralik aylarinin sonunda portféyiin ideal dengeye
getirilecegi varsayillmistir. Diger asamalarda oldugu gibi her bir portfoy agirlik dagilimiicin ayri ayri getiri hesaplamalari yapiimistir.
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Sekil 3. Belli Bir Limiti Astiktan Sonra Limite Kadar Yeniden Sekil 4. Takvime Bagli Olarak Yeniden Dengeleme isleminin
Dengeleme isleminin Yapilmasi Yapilmasi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

2.2. Bulgular

Arastirmanin ilk asamasinda aylik frekansta belli bir limiti astiktan sonra ideal agirliga yeniden dengeleme islemi yapilmistir.
Limitlerin %1 ile %15 arasinda degistigi ve borsa agirliginin %10 ila %100 arasinda degistigi toplam 110 farkh dengeleme portféyiline
ait sonuclar Tablo 1'de 6zetlenmistir. Tablo 1’de ilk olarak Sharpe degerleri paylasiimistir. Buna goére en yliksek Sharpe degerleri
Borsa agirhgl %60 oldugunda ve limit %7 oldugunda elde edilmistir. Yillik bilesik getiri degerleri incelendiginde en yiiksek
performansa sahip borsa agirliginin %70, islem limitinin ise %7 oldugu goriilmektedir. Gerek Sharpe degerleri gerekse yillik bilegik
getiriler agisindan %60-%80 araligindaki borsa payi, %100 borsada olmaya kiyasla daha yiiksek performans sergilemistir. Tabloda
ayrica yapilan dengeleme islemi sayisi da paylasiimistir. Dengeleme sayisi limit degeri dustiikce ve borsa agirligi %50’ye kadar
yaklastikca dogal olarak artmistir. Borsa agirhginin %50, limitin %1 olarak belirlendigi portfoyde 219 kez dengeleme yapilmistir ki
toplam veri setinin 314 ay1 kapsadigi dlistiniliirse bu ciddi bir islem hacmi olusturmaktadir. Dengeleme islem sayisinin diisiik olmasi
gerek yatirimcinin Gzerindeki is yikin azaltacak gerekse islem maliyetlerini sinirlayacaktir. Yatirimcilar agisindan bir diger 6nemli
unsur portfoylerinde yasadiklari maksimum kayip oranidir. Tablonun maksimum disis bolimui incelendiginde 1997-2022 zaman
dilimini kapsayan yatirim déneminde gesitli portfoylerin yasamis oldugu maksimum disiis oraninin dengeleme limitinden bagimsiz
olarak olustugu ve dogrudan borsa agirligina bagh oldugu gorilmektedir. Elde edilen sonuglara gore portféyliinde %30 oraninda
BIST100 endeksi tasiyan bir yatirnmci diger dagihimlara kiyasla en sinirh diistsii yasamistir, yani %30 oranindaki Borsa orani
portfoyleri maksimum disise karsi en etkin sekilde korumustur. Olusturulan portféylerin standart sapma degerleri incelendiginde
de %30 oraninda BIST100 endeksi bulunan portféylerin aylik frekansta en diisik standart sapmaya sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 1. Belli Bir Limit Agildiktan Sonra ideal Agirliga Kadar Yeniden Dengeleme isleminin Yapildigi Portfdylere Ait Sonuglar

Borsa Agirhgi

Sharpe Oranlari 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1% 0.010 0.034 0.055 0.068 0.074 0.076 0.077 0.077 0.076 0.075

2% 0.012 0.035 0.055 0.068 0.074 0.077 0.077 0.077 0.077 0.075

3% 0.011 0.038 0.057 0.070 0.074 0.076 0.078 0.079 0.077 0.075

‘g 4% 0.012 0.038 0.060 0.073 0.079 0.080 0.081 0.078 0.077 0.075

3 5% 0.016 0.040 0.058 0.072 0.080 0.080 0.078 0.079 0.076 0.075

6% 0.013 0.037 0.063 0.071 0.077 0.078 0.082 0.081 0.074 0.075

7% 0.007 0.039 0.060 0.075 0.085 0.081 0.079 0.079 0.076 0.075

8% 0.004 0.037 0.063 0.078 0.080 0.082 0.080 0.078 0.074 0.075

9% 0.005 0.045 0.059 0.072 0.077 0.080 0.081 0.077 0.072 0.075

10% 0.005 0.046 0.061 0.069 0.081 0.087 0.079 0.079 0.072 0.075

15% 0.005 0.021 0.053 0.093 0.080 0.079 0.069 0.072 0.072 0.075

Yillik Bilesik Getiri 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1% -0.4% 0.7% 1.6% 2.3% 2.9% 3.3% 3.5% 3.6% 3.6% 3.3%

2% -0.3% 0.7% 1.6% 2.3% 2.9% 3.3% 3.6% 3.6% 3.6% 3.3%

3% -0.3% 0.8% 1.7% 2.4% 2.9% 3.3% 3.7% 3.8% 3.6% 3.3%

4% -0.3% 0.9% 1.8% 2.6% 3.2% 3.6% 3.9% 3.7% 3.6% 3.3%

o 5% -0.1% 0.9% 1.7% 2.5% 3.2% 3.6% 3.6% 3.8% 3.6% 3.3%

£ 6% -0.2% 0.8% 1.9% 2.5% 3.0% 3.4% 4.0% 4.1% 3.3% 3.3%
)

7% -0.5% 0.9% 1.8% 2.7% 3.6% 3.7% 3.8% 3.9% 3.5% 3.3%

8% -0.7% 0.8% 2.0% 2.8% 3.3% 3.7% 3.9% 3.8% 3.3% 3.3%

9% -0.7% 1.2% 1.8% 2.6% 3.1% 3.5% 3.9% 3.7% 3.0% 3.3%

10% -0.7% 1.2% 1.9% 2.4% 3.4% 4.1% 3.7% 3.9% 3.0% 3.3%

15% -0.7% 0.1% 1.5% 3.7% 3.3% 3.6% 2.9% 3.2% 3.0% 3.3%
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Tablo 1. Devam.

Dengeleme Sayis! 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1% 105 109 |0 |
2% 52 97 130 141 143 144 126 9 46
3% 25 64 80 99 101 98 78 62 22
4% 43 65 67 72 65 63 36 16
- 5% 32 45 50 57 50 a1 26
£ 6% 23 34 43 42 39 34 2 | a4 0
- 7% 18 28 34 39 33 24 18 | 4 0
8% 12 23 32 32 26 22 2 2 0
9% 12 18 22 22 20 18
10% 14
15%
Maksimum Diisiis 10% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1% -66% -64%  70%  I5%  79%  -83%  86%
2% -65% -64%  -70%  T5%  -79%  -83%  -86%
3% -65% -65%  -70%  -75%
4% -66% -65%  -70%  -75%
" 5% -65% -64%  -70%  -75%
E 6% -65% -65% -70% -75%
7% -66% -64%  -70%  -75%
8% -68% -64%  71%  75%  -80%  -BA%  -86%
9% -68% -65%  -70%  -74%  -80%  -84%  -86%
10% -68% -65%  -70%  -76%
15% -70% -61% -65%  -70% _ -75%
Standart Sapma 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1% 47%  56%  65%  75%  86% | 96%
2% 47%  56%  65%  75%  86%  96%
3% 47%  56%  65%  7.5%  86%  9.6%
4% 47%  56%  65%  7.6%  86%  9.6%
- 5% 4.7% 5.6% 6.5%
= 6% 4.7% 5.6% 6.6%
7% 4.8% 5.6% 6.6%
8% 4.8% 5.7% 6.6%
9% 4.8% 5.6% 6.6%
10% 4.8% 5.6% 6.6%  7.7%  9.0%  9.6%
15% 49%  58%  68%  7.9% _ 9.0% _ 96%

Aciklamalar: Tabloda TUFE’ye gére olusturulmus reel BIST100 endeksi ve reel USDTRY kuru kullanilarak olusturulmus portféylerin performansi raporlanmistir.
Tabloda sunulan verilerin kapsadigi zaman araligi Ocak 1997 - Subat 2023’tlr. Kullanilan veri aylik frekanstadir. Borsa agirhgi ylzdeleri portfoylerdeki BIST100
endeksi oranini gostermektedir. Limit degerleri Sekil 2’ de gosterilmis olan + ve — yonde islem yapilmayan alani ifade etmektedir. Yeniden dengeleme igsleminin nasil
yapildigi metodoloji kisminda anlatiimistir.

ilk asamada kurgulanan modelde en yiiksek Sharpe oranina sahip olan, %60 BIST100 endeksi agirligina sahip ve %7’lik limit ile
yeniden dengeleme isleminin yapildigi portfoyliin BIST100 endeksine kiyasla performansi ve bu portféyde BIST100 agirhiginin
degisimi Sekil 5'te paylasiimistir. Grafik incelendiginde %40 oraninda dolar pozisyon bulunduran portféyin, ilgili donemde dolarin
BIST100 endeksine kiyasla olduk¢a negatif performans gostermis olmasina ragmen, dengelemenin etkisiyle BIST100 endeksini
gecebildigi gérilmektedir. Dengeleme uygulanan model portfoyiin BIST100’Un istikrarli bir ralli yasadigi 2002-2007 déneminde
oldukga negatif bir performans yasadigi fakat bunun haricinde kisa sireli dalgalanmalar haricinde istikrarli bir yukari trende sahip
oldugu gorilmektedir. Bu sonug, model portfoylin endeksin strekli yukari asagl oynak olmasi halinde BIST100 endeksine kiyasla
olumlu performansa sahip olacagini, BIST100’Un uzun ve istikrarh bir ralli yasamasi durumunda ise borsadaki yikselmeden etkin
bir sekilde faydalanamayarak firsat maliyeti olusturabilecegini gostermektedir. Yine Sekil 5’te paylasilan BIST100 endeksinin model
portféydeki agirhginin degisimi incelendiginde ise aylik frekansta yeniden dengeleme islemi yapilmasina ve %7’lik limite izin
verilmesine karsin yuksek oynakligin etkisiyle ideal agirliktan %15’e varan sapmalar oldugu goériilmektedir.
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sekil 5. %60 Borsa Agirligina Sahip Olan ve %7’lik Limitle ideal Agirliga Kadar Yeniden Dengeleme isleminin Yapildigi Model Portféyiin BIST100
Endeksine Karsi Performansi ve Portfdyiin icindeki BIST100 Agirhginin Degisimi

Model/BIST100

Oca.97
Sub.98
Mar.99
Nis.00
May.01
Haz.02
Tem.03
AZu.04
Eyl.05
Eki.06
Kas.07
Ara.08
Oca.10
sub.11
Mar.12
Nis13
May.14
Haz.15
Tem.16
ABu.l7
Eyl.18
Eki.19
Kas.20
Ara.21
Oca.23

Agirhk

Oca.97
Sub.98
Mar.99
Nis.00
May.01
Haz.02
Tem.03
Adu.04
Eyl.05
Eki.06
Kas.07
Ara.08
Oca.10
Sub.11
Mar.12
Nis.13
May.14
Haz.15
Tem.16
Adu.17
Eyl.18
Eki.19
Kas.20
Ara.21
Oca.23

Kaynak: TUIK verisi ve arastirmadaki hesaplamalar kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

ikinci asamada yeniden dengelemenin Sekil 3'te tarif edildigi sekilde uygulanmasiyla analiz yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo
2’de raporlanmistir. Sharpe degerlerine bakildiginda borsa agirhiginin %60 oldugu senaryoda en yiiksek Sharpe degerlerinin elde
edildigi gozlemlenmektedir. En yiksek yillik bilesik getiri ise borsa agirliginin %70 oldugu senaryoda elde edilmistir. Bu sonuglar
birinci asamada elde edilen sonuglarla tutarlidir. Belirlenen islem yapilmayan sapma limitinin performansa etkisi incelendiginde
ise gerek Sharpe orani olarak gerekse yillik bilesik getiri olarak %3’liik limit degerin en yliksek performansa ulastigi goriilmektedir.
ilk asamada en yiiksek performansi veren limit degerinin %7 oldugu disiinilirse bu asamadaki ydntemde daha dar bir banttin
olumlu sonuglar verdigi gdzlemlenmektedir. ilk asamada %70 portféy agiriginda %7 limit degerinde arastirma déneminde
yapilmasi gereken yeniden dengeleme islem sayisi yalnizca 24 olurken, bu asamada en yiiksek performansi gostermis olan %70
borsa agirligi ve %3 limit degerleri baz alindiginda yapilmasi gereken yeniden dengeleme islem sayisinin 120 oldugu gorilmektedir.
Bu yaklasimda her ne kadar yeniden dengeleme islemlerinde yapilan donlisimiin dar bir bantta olmasi yeterli olsa da maksimum
performansa ulasmak icin yapilmasi gereken islem sayisi daha fazladir. Yasanabilecek maksimum dists oranlari ve standart sapma
degerleri ilk agsamada elde edilen sonuglar ile tutarlidir. Maksimum duslise karsi en korunakli portfoy %30 borsa agirhigina sahip
olurken, en dislk standart sapmaya sahip portféy %20 borsa agirligina sahiptir.

Tablo 2. Belli Bir Limit Agildiktan Sonra Limit Seviyesine Kadar Yeniden Dengeleme Yapildigi Portfoylere Ait Sonuglar

Borsa Agirligi

Sharpe Oranlari 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1% 0.038 0.058 0.071 0.077 0.079 0.079 0.078 0.077 0.075

2% 0.040 0.062 0.074 0.079 0.081 0.081 0.080 0.078 0.075

3% 0.041 0.063 0.076 0.081 0.081 0.080 0.077 0.075

4% 0.041 0.063 0.076 0.081 0.081 0.079 0.076 0.075

- 5% 0.040 0.063 0.076 0.081 0.081 0.079 0.074 0.075
E 6% 0.039 0.062 0.075 0.081 0.081 0.078 0.073 0.075
- 7% 0.036 0.061 0.075 0.080 0.081 0.080 0.077 0.072 0.075
8% 0.033 0.059 0.074 0.079 0.080 0.079 0.075 0.072 0.075

9% 0.029 0.057 0.072 0.078 0.079 0.077 0.073 0.072 0.075

10% 0.027 0.054 0.070 0.077 0.078 0.076 0.071 0.072 0.075

15% 0.021 0.041 0.056 0.064 0.067 0.067 0.068 0.072 0.075

Yillik Bilesik Getiri 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

o 1% 0.9% 1.7% 2.5% 3.0% 3.5% 3.7% 3.8% 3.7% 3.3%
£ 2% 1.0% 1.9% 2.6% 3.2% 3.6% 3.7% 3.3%
-l
3% 1.0% 1.9% 2.7% 3.3% 3.7% 3.7% 3.3%
4% 1.0% 2.0% 2.8% 3.3% 3.7% 3.5% 3.3%
5% 1.0% 2.0% 2.8% 3.4% 3.8% 3.3% 3.3%
6% 0.9% 1.9% 2.7% 3.3% 3.7% 3.2% 3.3%
7% 0.8% 1.9% 2.7% 3.3% 3.7% 3.8% 3.7% 3.0% 3.3%
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8%
Tablo 2. Devam.
9%
10%
15%

Dengeleme Sayisi

1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
15%

Limit

10%

Maksimum Diisiis 10%
1% -65%
2% -65%
3% -65%
4% -65%
- 5% -66%
£ 6% -66%
- 7% -67%
8% -67%
9% -66%
10% -66%
15% -63%
Standart Sapma 10%
1%
2%
3%
4%
- 5%
E 6%
- 7%
8%
9%
10%
15%

20%

20%

20%

1.8%

1.7%
1.6%

30%

30%

30%

2.7% 33%  36%  38%  3.5% 3.0% 3.3%
2.6% 32%  3.6%  3.6% @ 3.3% 3.0% 3.3%
2.5% 3.1% 3.5% 3.5% 3.1% 3.0% 3.3%
1.8% 2.4% 2.7% 2.8% 2.7% 3.0% 3.3%
40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

40% 50% 60% 70%
-64% -70% -75%
-64% -70% -75%
-64% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -70% -75%
-65% -71% -75%

-61% -67% -72%

40% 50% 60% 70%
4.7% 5.6% 6.5%
4.7% 5.6% 6.5%
4.8% 5.6% 6.6%
4.8% 5.6% 6.6%
4.8% 5.7% 6.6%
4.8% 5.7% 6.6%
4.9% 5.7% 6.7%
4.9% 5.7% 6.7%
4.9% 5.8% 6.7%
4.9% 5.8% 6.7%
5.1% 6.0% 7.0%

w
0o

80%

80%

90% 100%

90% 100%

Aciklamalar: Tabloda TUFE’ye gére olusturulmus reel BIST100 endeksi ve reel USDTRY kuru kullanilarak olusturulmus portféylerin performansi raporlanmistir.
Tabloda sunulan verilerin kapsadigl zaman arali§i Ocak 1997- Subat 2023'tur. Kullanilan veri aylik frekanstadir. Borsa agirlig1 yuzdeleri portfoylerdeki BIST100
endeksi oranini gostermektedir. Limit degerleri Sekil 3'te gosterilmis olan + ve — yonde islem yapilmayan alani ifade etmektedir. Yeniden dengeleme isleminin nasil
yapildigi metodoloji kisminda anlatilmistir.

ikinci asamada kurgulanan modelde en yiiksek Sharpe oranina sahip olan, %70 BIST100 endeksi agirligina sahip ve %3’liik limit ile
limit seviyesine kadar yeniden dengeleme isleminin yapildigi portféyiin BIST100 endeksine kiyasla performansi ve bu portféyde
BIST100 agirhginin degisimi Sekil 6’da paylasiimistir. Bu portfoyde de model portfoylin BIST100 endeksine karsi performansinin ilk
asamadaki modele oldukga benzer oldugu gorilmektedir. Diger yandan yeniden dengeleme isleminin ideal seviyeye degil de limit
seviyesine kadar yapilmasi portfoyiin BIST100 endeksi agirhgindaki oynaklhgin da bir miktar ylikselmesine neden olmustur.
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Sekil 6. %70 Borsa Agirligina Sahip Olan ve %3’liik Limitle Limit Asildiktan Sonra Limit Seviyesine Kadar Yeniden Dengeleme isleminin Yapildig
Model Portféyiin BIST100 Endeksine Karsi Performansi ve Portféyiin igindeki BIST100 Agirliginin Degisimi

Model/BIST100

1.50

1.40
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5888288328883 3333392538338~7¢4
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Agirlik

85%

80%

75%

70%

65%

60%

55%
8888883888323 33085838:84R
88838522888 382¢8R853388¢508

Kaynak: TUIK verisi ve arastirmadaki hesaplamalar kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Arastirmanin son asamasinda yeniden dengeleme islemleri takvime bagli olarak yillik frekansta gerceklestirilmistir. Her yilin arahk
ayi sonunda portfoyiin borsa ve Amerikan dolari agirliklari dengelenmistir. Elde edilen sonuglar ilk iki asamada limite bagh olarak
dengeleme islemi uygulanmis portfoylerle benzerdir. En yliksek Sharpe orani ve yillik bilesik getiri, borsa agirligi %60 iken elde
edilmistir. %30’luk borsa agirligi yasanmis olan maksimum diisiis oranini minimize ederken, %20’lik borsa orani ise standart
sapmayl minimize etmistir. Bu yontemi yillik frekansta uygulamak yeniden dengeleme islem sayisini sabit tutarak sinirlamis ve
arastirma dénemi boyunca 26 kez yeniden dengeleme yapmak yeterli olmustur. Diger yandan gerek elde edilen yillik bilesik
getiriler gerekse Sharpe oranlari az da olsa limite baglh kurgulanmis olan modellerden daha yuksektir.

Tablo 3. Takvime Bagli Olarak Yillik Frekansta Yeniden Dengeleme isleminin Yapilmasiyla Elde Edilen Sonuglar

Borsa Agirligi
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Sharpe Oranlari - 0.051 0.074 0.086 0.087 0.084 0.080 0.075
Yillik Bilesik Getiri 1.5% 2.5% 3.4% 4.0% 4.3% 4.3% 3.9% 3.3%
Maksimum Diisis -66% -57% -62% -67% -72% -76% -80% -83%
Standart Sapma 3.8% 3.8% 4.2% 4.9% 5.7% 6.6% 7.5% 8.5%

Aciklamalar: Tabloda TUFE’ye gére olusturulmus reel BIST100 endeksi ve reel USDTRY kuru kullanilarak olusturulmus portféylerin performansi raporlanmistir.
Tabloda sunulan verilerin kapsadigl zaman araligi Ocak 1997- Subat 2023'tiir. Borsa agirlig1 ylzdeleri portfoylerdeki BIST100 endeksi oranini gostermektedir. Her
yilin aralik ayi sonunda portféyiin borsa ve Amerikan dolari agirliklari Sekil 4’te gosterilen sekilde dengelenmistir. Yeniden dengeleme isleminin nasil yapildigi

metodoloji kisminda anlatiimigtir.
Uglincii asamada kurgulanan modelde en yiiksek Sharpe oranina sahip olan, %60 BIST100 endeksi agirligina sahip olan ve takvime
bagh olarak yillik frekansta yeniden dengeleme isleminin yapildigi portféyiin BIST100 endeksine kiyasla performansi ve bu

portfoyde BIST100 endeksi agirhginin degisimi Sekil 7'de paylasiimistir. Bu asamada elde edilen sonuglar da Sekil 5 ve Sekil 6’ya
kiyasla oldukga benzerdir.
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Sekil 7. %60 Borsa Agirligina Sahip Olan ve Takvime Bagl Olarak Yillik Frekansta Yeniden Dengeleme isleminin Yapildigi Model Portféyiin
BIST100 Endeksine Karsi Performansi ve Portféyiin igindeki BIST100 Agirliginin Degisimi
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Kaynak: TUIK verisi ve arastirmadaki hesaplamalar kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Makalenin bu asamaya kadarki kisminda 3 farkli yeniden dengeleme yaklasiminin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar
detaylandirilarak sunulmustur. Her bir dengeleme yaklasiminin uygulanmasi sirasinda en yiiksek Sharpe oranina ulasmis borsa
agirhg ve yeniden dengeleme limitlerine ait sonuglar Tablo 4’te 6zetlenmistir. Elde edilen sonuglar gerek Sharpe orani gerekse
yillik bilesik getiri performansi agisindan dengeleme stratejisi uygulanan portfoéylerin, hem %100 borsadan hem de %100 dolardan
daha yuksek performans elde ettiklerini gdstermektedir. Takvime bagl olarak yillik frekansta dengeleme islemi uygulanan
portfoyde daha yliksek Sharpe ve daha yuksek yillik reel bilesik getiri degerleri elde edilebilmistir. Farkh portfoylerin yasamis
oldugu maksimum disus miktarlari incelendiginde dengeleme uygulanan portfoylerin 6nemli 6lglide ayrismamakla birlikte %100
borsaya kiyasla daha uygun sonuglar elde ettigi gorilmektedir. Yeniden dengeleme islemi uygulanmis portfoylerde standart sapma
degerleri de %100 borsada olmaya kiyasla oldukca diistktiir. islem hacmi agisindan ikinci asamada uygulanmis olan limite baglh
olarak limit seviyesine kadar dengeleme isleminin yapildigi portfoyin kiimile islem hacmi diger dengeleme yontemlerine kiyasla
oldukg¢a uygundur. Calismanin 26 yillik bir zaman dilimini igerdigi varsayildiginda islem hacimlerinin oldukga dusiik oldugu ve
toplam komisyon ve islem maliyetlerinin toplam performansa etkisinin sinirli olacagi degerlendirilebilir.

Tablo 4. Farkli Dengeleme Stratejilerinin Uygulandigi En Yiiksek Sharpe Degerine Sahip Portféylerin Temel Performans Olciitlerinin Ozeti

Limite Bagl ideal Agirliga Limite Bagli Limit Sinirina Takvime Bagli %100 %100
Kadar Dengeleme Kadar Dengeleme Dengeleme Borsa Dolar
ideal Portféydeki Borsa Agirligi ~ 60% 70% 60% 70% 0%
Dengeleme islemi icin Gereken . o
Sapma Limiti 7% 3% N/A N/A N/A
Sharpe Orani 0.081 0.081 0.090 0.075 -0.010
Yillik Reel Bilesik Getiri 3.65% 3.92% 4.31% 3.28% -1.56%
Yasanmis Olan Maksimum -70% -75% 72% 86%  -73%
Duasus
Standart Sapma 5.60% 6.60% 5.70% 9.65% 4.24%
Uygulanmasi Gereken Yeniden
Dengeleme Adeti 3 120 26 N/A N/A
Uygulanmasi Gereken Toplam
. . 299% 229% 254% N/A N/A
Islem Hacmi

Aciklamalar: %100 Borsa kolonu BIST100 endeksinin performansini géstermektedir. Performans degerleri TUFE’den arindiriimis reel getirileri gdstermektedir.
Tabloda sunulan verilerin kapsadigl zaman araligi Ocak 1997- Subat 2023’tur. Kullanilan veri aylk frekanstadir. Borsa agirligi yluzdeleri portfoylerdeki BIST100
endeksi oranini gdstermektedir. Limit degerleri Sekil 3’te gosterilmis olan + ve — yonde islem yapilmayan alani ifade etmektedir. Yeniden dengeleme isleminin nasil

yapildigr metodoloji kisminda anlatiimistir. Toplam islem hacmi, ¢calismanin kapsadigi zaman araliginin tamaminda portfoyiin toplam buytkligline oranla yapiimasi
gerekli olan islem hacmini gostermektedir.
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Sonug

Hisse senetlerindeki kisa vadelerde yasanan yiiksek oynaklik yatirimcilari farkh enstriimanlari birlestirerek bu riski kontrol etme
noktasinda motive etmektedir. Diinyanin en blyilik sermaye piyasasina sahip ABD’de bir¢ok fon %60 borsa %40 tahvil dagilimini
tercih etmekte ve bu dagilim yapisi genis cevreler tarafindan kabul gormektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve enflasyon
oranlarinin yiiksek oldugu bir tlkede tahvil yatirimi yapmanin riski daha yuksektir. Diger yandan USDTRY kurunun borsa ile ters
korelasyona sahip olmasi nedeniyle dolar riskten korunmak igin kullanilabilecek enstriimanlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye sermaye piyasasinda borsa ile dolarin bir arada kullanildigi portféyler daha uygun bir risk yonetimi alternatifi sunmaktadir.
Portféy yonetiminde ideal dagilimi belirlemek kadar zamanla bu dagilimin nasil yonetileceginin belirlenmesi de 6nem
kazanmaktadir. Clinkd farkli enstriimanlar farkli donemlerde performans agisindan ayrismakta ve dolayisiyla da portféylerde
belirlenen ideal agirhktan sapmalar meydana gelmektedir. Bunu 6nlemek igin uygulanabilecek cesitli yeniden dengeleme
stratejileri mevcuttur.

Bu makalede tarihsel verilerden yararlanilarak, Turk borsasinda yatirim yapan yatirimcilarin portféy yonetim kararlarina katki
saglanmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin portféylerindeki borsa ve doviz agirliklarini ve uygulayacaklari yeniden
dengeleme stratejisini belirlenmeleri asamasinda faydalanabilecekleri analizler ortaya konulmustur. Arastirmada farkli BIST100 ve
farkh dolar agirliklari belirlenerek olusturulan model portfoylerin performansi 6l¢lilmistir. Bu sayede agirlik degisiminin
performansa etkisini belirlemek miimkiin olmustur. Arastirmada analizler farkl yeniden dengeleme uygulamalarinin test edildigi
lic asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada yeniden dengeleme islemi ideal portféyden belli bir limitte sapmaya izin verilen fakat
bu limitin asilmasi halinde tekrar ideal dengeye déniilen yaklagimla gergeklestirilmistir. ikinci asamada da belli bir limite kadar
sapmaya izin verilmis fakat limitin gecilmesi halinde ideal dengeye degil de limit sinirina kadar olan agirlik dagilimina dénilmis bu
sayede de islem maliyetleri sinirlanmistir. Uglinci asamada ise belli bir sapma limiti kullaniimamis, takvime bagh olarak yillik
frekansta dizenli bir sekilde yeniden dengeleme islemleri uygulanmistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore borsa agirliginin %60-%70, dolar agirhginin ise %30-%40 araliginda oldugu portfoylerde
en yuksek Sharpe oranlarini ve yillik bilesik getiriyi elde etmek mimkiin olmustur. Arastirmada elde edilen sonuglara gore, yillik
bilesik reel getiri, standart sapma ve yasanmis olan en biyuk disis kriterleri dikkate alindiginda, yeniden dengeleme stratejisinin
uygulandigi model portféylerin performanslari, borsada %100 oraninda al-tut sekliyle uygulanan stratejiden daha yiksektir. Farkli
yeniden dengeleme stratejilerinin verimliligi kiyaslandiginda ise belli bir takvime bagl olarak gergeklestirilen yeniden dengeleme
isleminin gerek yillik bilesik reel getiri gerekse standart sapma degerleri olarak 6n plana ¢iktigi gorilmektedir. Genel olarak
uygulanan bitiin stratejilerde toplam islem hacminin sinirli oldugu goérilmis olsa da islem hacmi agisindan en verimli sonuglar
belli bir limite kadar yeniden dengelemenin yapildig1 portfoyde elde edilmistir. Arastirmada ayrica farkli yeniden dengeleme
yaklagimlariyla olusturulan portféylerin en yiliksek Sharpe oranina sahip dagilimlarn tespit edilmis ve grafikler yardimiyla bu
portfoylerin BIST100 endeksine kiyasla performansinin zamanla degisimi incelenmistir. Yeniden dengeleme ile olusturulan
portfoylerin, 6zellikle BIST100 endeksinin istikrarh bir sekilde yikseldigi donemlerde BIST100 endeksinin gerisinde kaldiklari,
borsanin dalgali bir sekilde yatay seyrettigi donemlerde ise oldukga iyi bir performans sergiledikleri gorilmektedir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar borsa ile dolarin birlestirildigi ve yeniden dengeleme stratejisinin uygulandigi portfoylerin
yatirimcilar igin hem riski azaltict hem de getiriyi artirici etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bu sonuglar literatiirdeki
bircok arastirma ile uyum arz etmektedir (Ambachtsheer, 1987; Dichtl vd., 2014; Sher ve Barr, 2011). Tiirkiye’deki literattirdeki
calismalar genel olarak hisse senedi sayisi ve oynakligina dikkat cekmistir. Bu ¢alismada déviz kuru ile borsanin birlesimi ele alindigi
icin literatlire katki saglanmistir. Diger yandan calismanin ancak geg¢misteki veri ile test edildigi, gecmiste Tirkiye'deki
makroekonomik gostergelerdeki oynakligin bu sonuca 6nemli diizeyde katki sagladigi unutulmamalidir. Gelecekte yapisal bir
donlisim yasanmasi ve ¢ok uzun siren istikrarli borsa rallileri yasanmasi halinde ¢esitlendirme ve yeniden dengeleme, ideal
sonuglari vermeyecektir. Boyle bir olumlu senaryoda iginde %60 oraninda borsa agirhig bulunduran bir portféy belli firsat
maliyetlerine sahip olsa da yine de yatirimcisina ylksek bir reel getiri vadedecektir. Diger yandan ekonomik istikrarsizligin ve yatay
dalgali hareketin yasandigli olumsuz senaryoda cesitlendirme ve yeniden dengeleme islemleri yatirnmciyr énemli 6lglide
koruyacaktir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin, Borsa istanbul’da yatinm yapan yatirimcilar iin gerek portféy dengelerini olusturma gerekse
yeniden dengeleme stratejisini uygulama acisindan yol gosterici olacagi ve Tirkiye'deki konuyla ilgili literatlire katki saglayacagi
disinidlmektedir. Gelecekte bu konuda yapilacak ¢alismalarda borsa ve dolar disindaki yatirim enstriimanlarinin da dahil edildigi
farkh portféy yapilari modellenerek testler yapilabilir.
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