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Risk Tabanh Smart Beta Stratejilerin
Borsa Istanbul’da Uygulanmasi
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oz

Bu calismada 2013-2018 yillart arasinda piyasa degeri agwrhkly hesaplanan BIST 30
Endeksinin getiri-risk performansi ile endeks icindeki hisse senedi agwrhiklarvmun risk tabanl
(Minimum Varyans - Esit Risk Katkili - Maksimum Cesitlendirilmis) ve esit agirlikli stratejilere gore
belirlendigi portfoylerin performanslarimin karsilastirilmast yapilmigtir. Olusturulan stratejilerin
hepsinin yiliklandinilmig getirisi kiyaslama 6lgiitii kabul edilen BIST 30 Endeksinin getirisine gore
ti¢ kattan daha fazla bulunmugstur. Benzer sekilde tiim stratejilerin yilliklandirilmig riski kiyaslama
ol¢iitiine gore daha diigiik diizeydedir. Inceleme donemi boyunca portfoyiinde bankacilik hisse senedi
agwrligi az olan Maksimum Cesitlendirilmis Strateji getiri agisindan, Minimum Varyans Stratejisi ise
risk agisindan diger incelenen portfoylere gore daha iyi performans sergilemiglerdir.
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Application of Risk-Based Smart Beta Strategies in Borsa istanbul

ABSTRACT

This study compares the return-risk performance of the BIST 30 Index, for which weighted
market value was computed for the 2013-2018 period, and the performance of portfolios, for which
the weights of the stocks in the index were determined according to risk-based (Minimum Variance —
Equal Risk Contribution - Maximum Diversification) and equally weighted strategies. The annualized
returns of all the devised strategies were found to be more than three times the return of the BIST 30
Index as the benchmark. Similarly, the annualized risk for all strategies is lower than the benchmark.
Throughout the study period, Maximum Diversification Strategy with a low weight of banking stocks
in its portfolio outperformed the other portfolios under study in terms of returns, while Minimum
Variance Strategy outperformed them in terms of risk.
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GIRIS

Optimal yatinm stratejileri olusturmak modern finansin temel
konularindan biridir. Markowitz’in (1952) ortalama-varyans modeline dayanan
oncii ¢aligmasi ve Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan, bu
model iizerine insa edilen finansal varliklar1 fiyatlama modeli kullanilarak finans
diinyasinda birgok strateji gelistirilmis ve ¢ok sayida akademik ¢aligma yapilmigtir.
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Portfoy yonetiminde uzun yillar boyunca pasif ve aktif yatirim stratejileri
kullanilmistir. Pasif yatirim stratejisinde gosterge bir endeks baz alinir, maliyeti
diisiik olsa da iyi, kotii ayrimi yapmadan biitiin hisselere yatirim yapilir ve
karsiliginda ise alinan getiri "beta" olarak tanimlanan ortalama piyasa getirisidir.
Aktif yatirim stratejisinde ise sik sik ve kapsamli olarak portfoyler degistirilerek
alfa yani piyasanim {lizerinde mutlak getiri elde edilmesi hedeflenmektedir. Ancak
alim satim maliyetlerinin yliksek olusu ve devir hizinin fazlalig1 nedeniyle portfoy
yoneticilerinin bir ¢ogunun piyasa getirisinin altinda performans gosterdikleri
goriilmektedir

Son yillardaki kiiresel piyasalardaki siddetli dalgalanmalar ve belirsiz
ekonomik durumlar yatirimcilari geleneksel yontemlerin diginda yeni alternatiflere
yoOneltmistir. Bu alternatifler arasinda 6n plana ¢ikan Smart Beta (Akilli Beta)
stratejilerdir. Millet (2015) Smart Beta’y1 piyasa degerine gore agirliklandirilmaya
dayanmayan, hisse agirliklariin daha farkli kriterlere gore olusturuldugu stratejiler
olarak tanimlamistir. Tablo 1°de pasif, smart beta ve aktif stratejilerin 6zellikleri
gosterilmigtir. Smart Beta’lar aktif stratejilere gore; yonetici ticreti, islem
maliyetleri, devir hiz1 ve yonetici insiyatifi agisindan daha diisiik; seffaflik, likidite
ve kapasite bakimindan daha yiiksek 6zellige sahiptirler. Smart Beta stratejiler,
aktif ve pasif stratejilerin agirlikli olarak pozitif 6zelliklerini alan bir bilesim

stratejisi olarak ifade edilebilinir.
Tablo 1. Pasif, Smart Beta ve Aktif Stratejilerin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Pasif Strateji” Smart Beta Aktif Strateji
Makro Faktorlerden Etkilenme Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Yonetici Ucreti Diisiik Ihmly Yiiksek
Islem Maliyetleri ve Devir Hizt Diistik Diisiik Yiiksek
Yonetici Insiyatifi Yok Diisiik Yiiksek
Seffaflik Yiiksek Yiiksek Diisiik
Likidite ve Kapasite Yiiksek Yiiksek Diisiik-1liml1

Kaynak: Merrill Lynch (Hatzakis, 2017)
"Piyasa agirhikli endeks alinmistir.

Uluslararas1 piyasalarda ¢ogu yatinmecmin kiyaslama Olgiitli olarak
aldiklar1 endeksler piyasa degeri agirlikli endekslerdir (Ornegin S&P 500,
NASDAQ Composite, MSCI ACWI, FTSE 100, BIST 100/30). Ayrica bu
endekslere bagli c¢ok sayida endeks fonu vardir. Fakat piyasa degeri agirlikli
endekslerin biiyiik capli ve asir1 fiyatlanmis hisselere yonelmeleri (Hsu, 2006) ve
hisse agirliklarinin riski gézetmeyip sadece fiyatlara gore belirlenmesinden dolay1
ortalama-varyans etkinsizligine yol acabilmektedir (Arnott vd., 2005). Smart Beta
stratejilerin amaci belirli kurallar dahilinde piyasa degeri agirlikli endeks i¢indeki
hisselerin agirligin1 degistirerek risk-getiri agisindan piyasa degeri agirlikli
endekslerden daha iyi performans sergilemektir.

Temel mantalitesi alternatif agirliklandirma yo6ntemleri kullanarak
piyasay1 yenmek olan Smart Beta stratejilerde degisik kriterler baz alinarak ¢ok
sayida portfoy yapilabilir. Bunlar arasinda en yogun olarak kullanilanlar dort temel
kategoriye ayrilabilir. Birincisi hisse agirliklarinin sirketin defter degeri, satiglari,
kar pay1, kazanci veya nakit akis1 gibi temel degerlerine gore belirlendigi stratejiler,
ikincisi hisse senedi agirliklarinin degisik faktorlere (deger, biiyiiklik, momentum,
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kalite vb.) gore agirliklandirildig stratejiler, ticlinciisii risk tabanli stratejiler (Tablo
2’de stratejiler belirtilmistir) ve sonuncusu esit agirhikli stratejidir. Bunlar haricinde
hisselerin getiri veya risk ol¢iitlerini kullanarak daha bir¢ok strateji iiretilebilinir.

Tablo 2’de bu ¢aligmada kullanilan stratejiler gosterilmistir.
Tablo 2. Esit Agirlikli Strateji ve Risk Tabanli Smart Beta Stratejiler

Yintem Adi Aciklama
Esit Agrhkh Strateji (EAS) lr;oor[tjft;olyun icindeki her bir hissenin agirliginin birbirine esit oldugu
Minimum Varyans Stratejisi Portfoy riskinin minimum olmasina gore hisselerin agirliklarinin
(MVS) belirlendigi model

Portfoydeki hisselerin volatilitesinin esit olacak sekilde hisselerin

agirliklarinin belirlendigi model

Maksimum Cesitlendirilmis Portfoydeki hisselerin gesitlendirilmesini maksimize edecek sekilde
Strateji (MCS) hisselerin agirliklarinin belirlendigi model

Kaynak: De Carvalho, Lu ve Moulin (2012)

Gecmisi eskiye dayanan ve uygulamasi basit olan esit agirlikli stratejide
her bir hisse senedinin agirligi, portfoydeki toplam hisse senedi sayisina bagl
olarak ayni agirliga sahiptir. Bu stratejinin arkasindaki fikir, birka¢ hisse senedi
etrafinda agirlik konsantrasyonunu onlemektir. DeMiguel vd. (2009) yaptiklari
kapsamli ¢aligmada, 7 farkli veri seti kullanarak 14 varlik dagilim modelinin
performanslarini karsilastirmislar ve esit agirlik stratejisinin performansinin diger
13 stratejiye gore geri olmadigini tespit etmislerdir. Plyakha vd. (2012) ABD hisse
senetleri endeksleri icin yaptiklar1 ¢aligmada; esit, deger ve fiyat agirlikli hisse
senedi portfdylerinin performansint karsilastirmiglardir. Esit agirliklt portfoyiin
toplam ortalama getiri, dort faktorlii alfa, Sharpe orani acisindan deger ve fiyat
agirlikli portfoylerden daha iyi performans sergiledigini bulmuslardir.

Minimum varyans stratejisi etkin sinirin ucundaki tek bir noktadir ve burasi
portfoyiin riskinin minimum oldugu yerdir. Haugen ve Baker’in (1991) galismasi
MVS uygulandig1 6ncii ¢aligmalardandir. Bu ¢alismada MV S nin piyasa potfOyiinii
yendigini gostermislerdir. Benzer sekilde, Clark vd. (2006) ABD hisse senesi
piyasalar i¢in yaptiklar1 ¢aligmada, minimum varyansl porfoyilin piyasa degeri
agirlikh portfoye gore riski dortde ii¢ oraninda azalttigini ve getirisinin daha fazla
oldugunu bulmuslardir.

Esit risk katkil stratejide ise portfoyiin igerisindeki hisselerin riski birbiri
ile aynidir. Maillard vd. (2010) esit risk katkili portfoylerin minimum varyansl ve
esit agirlikli portfoylere gore daha ¢ekici bir alternatif olusturdugunu ve mutlak risk
seviyesi, risk planlamasi ve ¢esitlendirme agisindan bu iki yontem arasinda iyi bir
trade-off imkani olabilecegini ifade etmislerdir.

Maksimum cesitlendirme stratejisi, ¢esitlendirme oran1 kavramu ile birlikte
ilk defa Choueifaty (2006) tarafindan ortaya atilmistir. Choueifaty (2006), yiiksek
¢esitlendirme oranina sahip portfoylerin iyi olglide ¢esitlendirildigini ve bu tiir
portfoylerin piyasa agirlikli portfoylere etkin bir alternatif sagladigmi iddia
etmistir. Choueifaty ve Coignard (2008) ise maksimum gesitlendirilmis portfoyiin
piyasa agirlikli kiyaslama Olgiitiine, esit agirlikli portfoye ve minimum varyansh
portféye gore daha etkin oldugunu bulmusglardir. Benzer sekilde Choueifaty vd.
(2013) MSCI Diinya Endeksini kiyaslama 6lgiitii olarak aldiklari ¢alismalarinda

Esit Risk Katkih Strateji (ERKS)
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maksimum cesitlendirilmis portfoyiin diger model portfoylere gore daha iyi
performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Bunlarin yaninda, Clarke vd. (2013) risk tabanli yontemlere analitik
perspektiften bakmuslardir. Chow vd. (2011) Carhart’m 4 faktér modelini
kullanarak piyasa agirlikli endeks ile Smart Beta endeksleri incelemisgler ve Smart
Beta Endekslerin daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Yiiksek
performansin kaynaklar1 deger ve biiyiiklik faktorleri iken, risk ayarli alfa
istatistiki olarak sifirdan farkli ¢ikmamistir. Ayrica optimize modellerin
(maksimum ¢esitlendirme ve minimum varyans) esit agirlikli ve esit risk agirlikl
modeller gore Gistiin olmadigini tespit etmislerdir. Benzer sonuglar1 de Carvalho vd.
(2012) ve Chaves vd. (2011) de galigmalarinda bulmuslardir. Cesarone ve Colucci
(2015) calismalarinda hisse senedi, tahvil ve karigik varliklardan olusan yatirim
evreninden faydalanarak; esit agirlikli, minimum risk, sermaye ve riske gore
cesitlendirilmis portféy modellerini kiyaslamislardir. Sonugta hicbir modelin
birbirine net bir stiinliigiiniin olmadigimi ve her bir modelin farkli yatirimei
tiplerine uygun oldugunu tespit etmislerdir. Ornegin minimum risk modelinin
riskten kacan yatirimcilara uygun iken, sermaye ¢esitlendirme modelinin riski
seven yatirimcilara uygun oldugunu ve riske gore cesitlendirilmis modelin ise
ikisinin arasinda ilimli bir risk almay1 seven yatirimci tipine uygun oldugunu
bulmuglardir. Demey vd. (2010) DJ Euro Stoxx 50 endeksi iizerine yaptiklari
calismada, risk tabanli stratejilerin piyasa agirlikli endekse gore daha iyi
performans sergilediklerini gostermislerdir.

Bu ¢alismada 2013-2018 yillar arasinda piyasa degeri agirlikli hesaplanan
BIST 30 Endeksinin getiri-risk performans: ile endeks igindeki hisse senedi
agirliklariin risk tabanli (MVS-ERKS-MCS) ve esit agirlikli stratejilere gore
belirlendigi portfoylerin performanslarinin karsilagtirilmasi amaglanmaktadir.
Caligmanin Smart Beta stratejilerle ilgili bilgi vermesi ve BIST 30 hisselerinin
farkli agirhiklarla getirilerinin degerlendirmesi bakimindan literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimleri ise su
sekildedir: Boliim 2’de ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji hakkinda bilgi
verilecek, Boliim 3°de ise elde edilen ampirik sonuglar agiklanacaktir. Son bolim
sonug¢ kismindan olugmaktadir.

METODOLOJI VE VERILER

Bu boliimde ¢alismada kullanilacak olan veri seti ve risk tabanli smart beta
(minimum varyans, esit risk katkili ve maksimum ¢esitlendirilmis) ve esit agirlikli
stratejilere ait formiiliizasyonlara dair bilgiler verilecektir.

Calismada referans endeks olarak BIST 30 endeksi kullanilacaktir. BIST
30, endeksteki hisselerin agirliklarmin piyasa degeri ile hissenin fiili dolagimdaki
pay oraninin ¢arpimina gore belirlendigi ve agirlik sinirlamali (bir hissenin agirligi
maksimum %10 olabilir) 30 hisseden olusan bir endekstir. Endeksin kapsamina
iliskin olarak yilda 4 kez gézden gecirme yapilmaktadir ve yeni donemde endekse
girecek ve ¢ikacak hisseler belirlenmektedir. Endeks donemleri Ocak-Mart, Nisan-
Haziran, Temmuz-Eylill ve Ekim-Aralik olmak fiizere yilin dort c¢eyregini
kapsamaktadir.
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Calisma, 2013-2018 donemi i¢in Smart Beta stratejilere gore olusturulan
portfoylerin performansini karsilastirmaktadir. Risk tabanli stratejiler de hisse
agirliklarini belirlerken gerekli tek girdi tahmin siiresindeki getirilerden elde edilen
varyans-kovaryans (VCV) matrisidir. Tahmin siiresi 60 ay olarak belirlenmistir.
Ornegin portfdylerin 2013-1. ¢eyrekteki hisse agirliklarinin belirlenmesinde Ocak
2008-Aralik 2012 getirileri kullanilarak VCV matrisi elde edilmistir. Bulunan
agirliklar 3 ay (1 c¢eyrek) boyunca kullanmilmigtir. Kayan pencere yontemi
kullanilarak her bir ¢eyrekte yenilenen endeks igerigine gore agirliklar tekrar
hesaplanmigtir. Caligmadaki optimizasyon problemi, dogrusal olmayan
optimizasyon problemleri igin en gelismis sayisal ¢oziim yontemlerinden biri olan
sirali kuadratik programlama (SQP) metodunun Matlab gergeklestirimi ile
¢Oziilmiistiir. Hisse senedi verileri Is Yatirim’in resmi internet sitesinden alinmustr.
BIST 30°da yer alan sirketlerin tespitinde Borsa Istanbul’un resmi internet
sitesinden faydalanilmistir. Endekslerin performans degerlendirilmesinde gerekli
olan risksiz faiz orani olarak piyasadaki gosterge tahvilin getirisi kullanilmistir.
Gosterge tahvilin faizi de tr.investing.com adresinden alinmugtir.

Asagida ifade edilecek Smart Beta strateji formiillerinin hepsi i¢in gegerli
olacak notasyonlar su sekildedir: n hisse senedi sayisini, R = (Rq, R, ... Ry,) getiri
vektoriini, R; i hisse senedinin getirisini, w = (wq, w, ...w,,) endekste yer alan
hisse senetlerinin agirlik vektoriinii, w; i hisse senedinin portfoydeki agirligini
gostermektedir. Ayrica biitiin endeks yontemlerinde asagida gosterilen kisitlar
bulunmaktadir. Bunlar endeksteki hisse senetlerinin agirliklarinin toplami 1 ve her
bir agirligin 0°dan az ve 0.1°den (BIST 30’a uygun olmasi i¢in boyle alinmustir)
fazla olmamasidir. Hesaplamalarda aciga satisa izin verilmemis ve islem
maliyetleri hesaplamalara katilmamaisgtir.

Ag={WeR™YL,wi=1ve0<w; <01} (1)

Esit Agirhkh Strateji

Portfoy hisse senetlerinin esit agirlikta oldugu modeldir. Portfoyde bulunan
biiylik hisse senetlerinin etkisi azalmis, kii¢iik hisse senetlerinin ise artmistir.
Hisselerin agirligi su sekilde belirlenir:

wp=— (2)

Minimum Varyans Stratejisi

Portfoy riskinin minimum olmasina gore hisselerin agirliklarinin
belirlendigi modeldir. Bu modelin dezavantaji, bazi hisse senelerinin agirliginin
yiiksek, bazilarinin ise diisiik olmasidir. Bu durum konsantre (yogunlasmis) bir
portfoye yol agabilir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

min o5 =w'Yw,wedy (3)

burada w’ agirlik vektoriiniin transpozunu ve Y. endeksteki hisselerin VCV
matrisini gostermektedir.
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Esit Risk Katkih Strateji

Ik defa Qian (2006) tarafindan hazirlanan esit risk katkili strateji,
portfoydeki her bir hissenin portfdyiin riskine esit katkida bulundugu modeldir.
Analitik ¢oziim ise Maillard vd. (2010) tarafindan belirlenmistir. i varligmin
marjinal risk katkisi su sekilde hesaplanabilir:

do w);
sy =22 = T
i Jwiyw
i. varhgm risk katkist o;(w) = w;0,,,0, ile belirtilir. Risk katkilarmin
toplamu portfSyiin riski goriilebilir o, = X' 0;(w) seklinde gosterilir. (Detayh bilgi
icin Maillard vd., 2010 bakilabilir). Esit Risk Katkili strateji matematiksel olarak
su sekilde ifade edilir:

W;0y,,0p = Wjawjap‘v’i,j (5
Bu oOzellik agirliklarin  kolay belirlenmesi  i¢in  algoritmanin
modellenmesine izin verir. Ayrica 6nceki esitliklerdeki tiim sapmalarin kareleri
toplam1 minimum olmalidir. Amag fonksiyonunu ise su sekildedir:

n n
min " wi(Ew); - wj(Ew)))% wed, (6)
i=1j=1
Maksimum Cesitlendirilmis Strateji
Cesitlendirmenin faydasini maksimize edecek sekilde olusturulan strateji
tirtdiir. Endeks igindeki hisselerin agirliklarini belirlerken Choueifaty ve Coignard
(2008) tarafindan tasarlanan Cesitlendirme Orami (CO) kullanilir. CO, endeksi
olusturan hisselerin volatilitelerinin agirlikli ortalamasinin endeksin volatilitesine
oranidir ve matematiksel olarak su sekilde gosterilir;

o = g Wi %)
JwWYw
Hisseler arasinda miikemmel bir korelasyon (korelasyonun 1 olmasi)
olmadikg¢a bu oran genelde 1’den biiyiik ¢ikar. Portfoy olusturulurken bu oraninin
maksimize edilmesi hedeflenir ve amag fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir;

n o wso;
Liz1 Wi%% wed, (8)

JwWEw '
BULGULAR

Smart Beta stratejilere gore olusturulan portfoylerin ve kiyaslama endeksi
olarak alnan BIST 30’un inceleme dénemindeki getiri ve riskleri Tablo 1’de
gosterilmistir. Incelenen donemin tamaminda en yiiksek getiriyi yilliklandirilmis
%17,93 ile maksimum g¢esitlendirilmis strateji gostermistir. Olusturulan biitiin
stratejilerin toplam getirisi kiyaslama endeksinden yiiksektir. Incelenen yillara ayri
ayr1 bakilirsa 6 yilin ticiinde MCS, ikisinde MVS ve birinde EAS diger stratejilere
kars1 iistiin gelmislerdir.

Risk agisindan degerlendirme yapildiginda en diisiik yilliklandirilmig risk
MVS’de, en yiiksegi ise kiyaslama endeksi BIST 30’da goriilmiistiir. Yillar ayri

max CO =
wi
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ayrt incelendiginde ise 2013-17-18 yillarinda en diisiik risk MVS’de tespit
edilmistir.
Tablo 3. Stratejilerin Yillar itibari ile Risk ve Getiri Sonuglari

EAS MVS ERKS MCS BIST 30

Yillar | Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk

2013 | -8,62% | 25,00% | -6,12% | 20,30% | -10,44% | 24,06% | -12,69% | 23,53% | -15,64% | 24,20%
2014 | 30,76% | 20,66% | 26,06% | 17,49% | 28,66% | 19,47% | 26,31% | 16,71% | 28,75% | 23,33%
2015 | -12,94% | 14,49% | -12,09% | 14,04% | -12,96% | 13,88% | -14,06% | 14,12% | -17,64% | 15,44%
2016 15,52% | 17,64% | 12,69% | 18,37% | 14,99% | 17,43% | 17,72% | 18,92% 9,23% 17,19%
2017 59,58% | 21,34% | 65,86% | 17,48% | 62,67% | 19,23% | 78,89% | 21,65% | 48,79% | 19,39%
2018 | -14,24% | 18,33% | -10,04% | 13,90% | -11,78% | 16,39% | -3,61% | 15,52% | -19,53% | 19,28%
Yillik 8,64% 20,53% 9,77% 17,93% 8,76% 19,48% | 11,52% | 19,76% 2,65% 20,75%

Sekil 1’de ise olusturulan stratejilerin ve kiyaslama endeksinin kiimiilatif
getirileri gosterilmistir. MCS’nin en yiiksek getiriyi kazandirdig1 goriilmektedir.
2012’nin son giinii 100 TL MCS ile olusturulan portféye yatirilirsa 2018’in son
giiniinde ulasacag1 deger 192,37 TL’dir, aym dénemde BIST 30 endeksine
yatirilacak 100 TL ise sadece 117,00 TL olmustur. Kalan ii¢ stratejinin getiri

performanslari net bir sekilde kiyaslama 6lgiitiiniin {izerindedir.
Sekil 1. Olusturulan Stratejilerin ve BIST 30 Endeksinin Kiimiilatif Getirileri (2013-2018)
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Tablo 4’de smart beta stratejileri ile olusturulan portfoylerin BIST 30 ve
kendi aralarindaki korelasyon katsayilar1 gosterilmistir. Genel olarak korelasyon
katsayilarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. En yiiksek katsay1 EAS ile ERKS
arasinda iken en diisiik katsayr MCS ile BIST 30 arasinda bulunmustur. Fakat bu
katsay1 bile 0,8557 ile ¢ok yiiksektir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Korelasyon EAS MVS ERKS MCS BIST 30
EAS 1,0000
MVS 0,9416 1,0000
ERKS 0,9933 0,9651 1,0000
MCS 0,9173 0,9633 0,9389 1,0000
BIST 30 0,9719 0,9037 0,9608 0,8557 1,0000
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Tablo 5 olusturulan stratejilerin riske goére ayarlanmigs performans
metotlarma gore bulunan degerlerini gostermektedir. Buna gdre inceleme
doneminde tek pozitif Sharpe orant MCS’de bulunmusgtur. 6 yillik siirecte risksiz
faiz oranindan yiiksek getiri sadece MCS’den elde edilmistir. izleme hatasi,
olusturulan stratejilerin kiyaslama endeksini ne 6lgiide yakindan takip ettigini
gdsterir ve en iyi 6l¢lim teknigi olarak portfdy ile endeks getirileri arasindaki farkin
standart sapmasi kullanilir. Buna gore en yiiksek degerler MCS ve MVS’de
gorlilmistiir. Aktif getirinin (portfoylin getirisinden kiyaslama endeksinin farki)
izleme hatasina boliinmesi ile bulunan bilgi oranma gore, biitiin olusturulan
stratejiler kiyaslama endeksine gore daha iyi performans sergilemislerdir.
Maksimum diisiis ise portfOyiin yeni bir zirveye ulagmadan ulastigi tepe noktadan
maksimum nereye kadar diistiigiiniin gostergesidir. Burada minimum kaybin diistik
olmasi istenilen bir durumdur buna gore en diisikk kayip MVS’de en yiiksek kayip
ise BIST 30 endeksinde goriilmiistiir. Sartli VaR bir portfdyiin sahip oldugu kuyruk
riski miktarini 6lgen bir risk degerlendirme Olgiisiidiir. Getiri dagiliminda, riske
maruz deger (VaR) kesinti noktasinin Otesinde, asir1 zararlarin agirlikli bir
ortalamasi alinarak elde edilir. Buna gore u¢ nokta risk ortalamasi en yiiksek
11,10% ile MCS’de olurken, en diisiik 9,31% ile MVS’de goriilmektedir.

Tablo 5. Stratejilerin Performans Sonuglari
Sharpe izleme Bilgi En Yiiksek

Orani Hatas1 Orani Diisiis Sarth VaR”
EAS -0,1070 0,0490 1,2233 24,75% 11,00%
MVS -0,0596 0,0892 0,7980 20,33% 9,31%
ERKS -0,1068 0,0577 1,0584 24,16% 10,98%
MCS 0,0345 0,1092 0,8121 21,70% 11,10%
BIST 30 -0,3947 0,0000 0,0000 29,52% 10,46%

*VaR kesinti noktas1 degeri 5% almmistir.

Tablo 6’da stratejilerin sermaye varliklarimi fiyatlandirma modeli (CAPM),
Fama-French 3 faktor modeli (FF3FM) ve Carhart 4 faktdr modeline (Carhart 4FM)
gore yapilan regresyon sonuglarmi gostermektedir. Portfoy yoneticisinin
basarisinin gostergelerinden biri olan pozitif ve istatistiki agidan anlaml alfa, her
iic modelde biitiin stratejiler i¢in pozitif bulunmustur. CAPM’da alfalarin tiimii
cesitli anlamlilik diizeylerinde istatistiki agidan anlamli iken, FF3M’de EAS ve
ERKS, Carhart 4FM’de ise sadece EAS istatistiki agidan anlamli bulunmustur.
Ti{im modeller stratejilerin tamaminda anlamli beta iiretmislerdir. Degerlerin birden
kiigiik olmas1 stratejilerde defansif hisse senetlerinin agirhigmmin kiyaslama
endeksine gore daha fazla oldugunun gostergesidir.
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CAMP
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,45%™" 0,41%" 0,42%" 0,59%"
Beta 0,9622™ 0,7808™" 0,9015™" 0,8123™"
FF3FM
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,34%" 0,28% 0,31%" 0,29%
Beta 0,9849™" 0,8176™" 0,9236™" 0,8910™"
SMB 1,5422" 1,7490™ 1,4799™ 3,8177™"
HML 0,0555 -0,3291 0,0446 -0,6597
Carhart 4FM
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,30%"™ 0,26% 0,28% 0,24%
Beta 0,9793™ 0,8153™" 0,9192™ 0,8845™"
SMB 1,2934™ 1,6441" 1,2880™" 3,5264™"
HML 0,1200 -0,3019 0,0944 -0,5843
WML 0,6968" 0,2937 0,5375 0,8156

* Rk RE% strastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

FF3F ve Carhart 4F Modellerinde her dort strateji i¢inde piyasa degeri
kiigiik hisselerin getirileri biiyiikk piyasa degerine sahip hisse senetlerine gore
yiiksektir ve bu pozitiflik istatistiki agidan anlamlidir. Diger faktdr olan defter
degeri/piyasa degeri yliksek kabul edilen deger hisse senetlerinin getirileri defter
degeri/piyasa kiiciik degere sahip bilylime hisselerinin getirileri arasindaki fark
stratejileri gore farklilik gostermistir. Her iki metotta da EAS ve ERKS pozitif iken,
MVS ve MCS negatif bulunmustur. Fakat biitiin degerler istatistiki agidan anlaml
degildir. Carhart 4FM’nin son faktorii olan 6nceki bir yillik siirecte kazandiran
hisselerin getirisinin ayn1 doénemde kaybettirenlerin getirisine farki ise biitiin
stratejilerde pozitif bulunmustur. Istatistiki agidan anlamlilik sadece 10%

diizeyinde EAS’de ¢ikmustir.

361




Selim Baha Yildiz / Risk Tabanh Smart Beta Stratejilerinin Borsa Istanbul’da Uygulanmast

Sekil 2. BIST 30 ve Smart Beta Statejilere Gore Olusturulan Portfylerin
Inceleme Dénemindeki Sektor Agirliklart
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Sekil 2°de, BIST 30 endeksinin ve olusturulan 4 strateji i¢in inceleme déneminde
portfoy igeriklerindeki sektdr agirliklarmi gostermektedir. BIST 30 sektor dagilim
grafiginden Tirk borsasinin lokomotif sektorii olan bankacilik sektoriiniin
agirh@gmin git gide azaldigi goriilmektedir. Inceleme donemi basinda endeks
icindeki agirligr %45’lere yaklagan bankacilik sektdrii inceleme déneminin
sonunda %30’larmn altina diigmiistiir. Bu durum ilgili donemde bankacilik sektorii
getiri agisindan diger sektorlerin gerisinde kaldigini gostermektedir. Ayrica
MVS’de bankacilik sektoriiniin agirliginin neredeyse sifira yakin olmasi sektdriin
goreceli olarak riskinin diger sektorlere gore yiiksek oldugunun gostergesidir.

Olusturulan stratejiler igin EAS’de bankacilik ve holding sektorleri
portfoylerdeki en yiiksek agirliga sahiptirler. MVS’de inceleme doneminin ilk
yillarinda 6n plana metal esya, kimya petrol plastik (KPP) ve iletisim sektorleri
cikarken, son yillarda iletisim sektoriiniin yerini holding ve ticaret sektorleri
almistir. ERKS’de ise ilk yillarda portfoy i¢indeki agirlig: yiiksek olan madencilik
ve iletisim sektdriiniin agirlig: gitgide azalmistir. Son olarak MCS’de metal esya ve
holding sektorleri en yiiksek agirliga sahiptir.

SONUC

Bu calismada 2013-2018 yillar1 arasinda piyasa degeri agirlikli hesaplanan
BIST 30 endeksinin getiri-risk performansi ile endeks igindeki hisse senedi
agirhiklarinin risk tabanli (MVS-ERKS-MCS) ve esit agirlikli stratejilere gore
olusturan portfoylerin performanslar1 karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar su
sekilde siralanabilir:

e Olusturulan dort stratejinin yilliklandirilmis getirisi kiyaslama Olgiitii
olarak alinan BIST 30’dan yiiksektir. En yiiksek getiri performansina sahip
olan MCS’nin  yilliklandirilmis  getirisi BIST 30  endeksinin
yilliklandirilmis getirisinden dort kattan fazladir.

e Y1l bazli bakildiginda biitiin stratejiler ve kiyaslama 6lgiitii incelenen 6
yilin yarisinda pozitif getiri (2014-2016-2017), diger yarisinda negatif
getiri (2013-2015-2018) performansi sergilemiglerdir. Getirinin pozitif
oldugu ii¢ yilin ikisinde MCS’nin, negatif oldugu 3 yilin ikisinde MV S’nin
diger stratejilere gore getiri performansi daha iyidir.

e Yilliklandirilmis riski en diisik MVS, en yiiksek BIST 30 endeksi
bulunmustur. Y1l bazinda ise incelenen 6 yilin iiglinde en diisiik risk yine
MVS’de goriilmiistiir.

e En ¢ok kullanilan ve bilinen riske ayarlanmis performans yontemlerinden
Sharpe Oranina gdre en iyi performanst MCS sergilemistir. MCS harig
diger stratejilerin ve kiyaslama Ol¢iitiiniin inceleme donemi boyunca
getirisi risksiz faiz oranmin getirisinin altindadir. Bundan dolay1 Sharpe
Orani sadece M(CS’de pozitif ¢ikmistir.

e Olusturulan stratejilerin getirilerinin hangi faktdre bagh oldugunu tespit
i¢in uygulanan ii¢ modelde de biitiin stratejiler pozitif alfa tiretmislerdir.
Tiim stratejiler icin istatistiki agidan anlamli alfa CAPM’da ¢ikmustir.
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e Tiim modellerde beta bire yakin ve birden kiiciik ve istatistiki a¢idan
anlamlidir. Bu olusturulan stratejilerde portfoylerin agirliginin defansif
hisse senetlerinde oldugunu gostermektedir.

e FF3FM ve Carhart 4FM’ye gore biitiin stratejilerde piyasa degeri kiigiik
hisse senetlerinin getirisi, biiyiik olanlara gore fazla getirmistir ve getiriler
istatistiki ac¢idan anlamlidir. Diger yandan, defter degeri/piyasa degeri
yiiksek kabul edilen deger hisse senetlerinin getirileri defter degeri/piyasa
kiiciik degere sahip biiyiime hisselerinin getirileri arasindaki fark
stratejileri gore farklilik gostermistir.

e Sektorel bazda BIST 30 endeksinin agirhigi bankacilik sektdriindedir.
Inceleme dénemi boyunca bankacilik sektdrii getiri agisindan diger
sektorlere gore geri kaldig1 gibi risk acisindan da digerlerine nazaran
ylksektir. Bunun sonucu olarak portfoyiinde bankacilik hisse senedi
agirlig1 az olan MCS getiri agisindan, MVS risk ag¢isindan diger incelenen
portfoylere gore daha iyi performans sergilemislerdir.

Risk tabanli smart beta stratejilere gore olusturulan portfoylerin
performans analizlerinin yapildigi bu c¢alismanin iilkemizde yeni yeni gelisen
portfdy yonetim sirketlerine ve diger yatinm sirketlerine alternatif {iriin iiretme
acisindan faydali olacagi diigiiniilmektedir. Bundan sonraki caligmalarda farkli
smart beta stratejiler, degisik endekslere uygulanip sonuglar incelenebilinir.
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SUMMARY

The recent sharp fluctuations in global markets and uncertainty in the
economy have driven investors toward new alternatives outside the conventional
methods. Smart Beta strategies are particularly prominent among these alternatives.
Smart Beta can be defined as strategies that are not based on weighting by market
value, in which stock weights are determined according to different criteria. When
compared to active strategies, Smart Betas offer lower manager fees, transaction
costs, turnover rates, and manager’s initiative and higher transparency, liquidity,
and capacity. Smart Beta strategies can be defined as a composite strategy that
predominantly involves the positive qualities of active and passive strategies.

Based on the primary goal of beating the market by using alternative
weighting methods, Smart Beta strategies may involve diverse portfolios based on
different criteria. The most common strategies can be classified under four main
categories. First are the strategies where stock weights are determined according to
a company’s fundamental values such as book value, sales, profit shares, corporate
earnings or cash flow; the second are the strategies where stock weights are
determined according to various factors (value, size, momentum, quality, etc.); the
third are risk-based strategies; and the fourth are equally weighted strategies. In
addition, many other strategies could be developed by using stock returns or risks
as criteria.

This study aims to compare the return-risk performance of the BIST 30
Index, for which weighted market value was computed for the 2013-2018 period,
and the performance of portfolios, for which the weights of the stocks in the index
were determined according to risk-based (Minimum Variance — Equal Risk
Contribution- Maximum Diversification) and equally weighted strategies. It is
believed to contribute to the literature in that it provides information about Smart
Beta strategies and assesses the returns of the BIST 30 stocks by using different
weights.
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The study produced the following results:

Annualized returns of the four devised strategies are higher than that of the
BIST 30 as the benchmark. The annualized return for Maximum
Diversification Strategy with the highest return performance is more than
four times higher than the annualized return of the BIST 30 index.

On an annual basis, all the strategies and the benchmark generated positive
returns in half of the six-year study period (2014-2016-2017) and negative
returns in the other half (2013-2015-2018). When compared to the other
strategies, the return performance is better for Maximum Diversification
Strategy in two of the three years when the returns were positive and for
Minimum Variance Strategy in two of the three years when the returns were
negative.

Minimum Variance Strategy has the lowest and the BIST 30 index has the
highest annualized risk. On an annual basis, Minimum Variance Strategy
presented the lowest risk in three years of the six-year study period.
Maximum Diversification Strategy outperformed others according to the
Sharpe Ratio, which is one of the most common and well-known risk-
adjusted performance methods. Except for the Maximum Diversification
Strategy, all other strategies and the benchmark generated returns that were
lower than the return of risk-free interest rate throughout the study period.
Therefore, the Sharpe Ratio was only positive for the Maximum
Diversification Strategy.

All the three models applied to identify the factor that the returns of the
devised strategies depended upon generated positive alpha. For all the
strategies, statistical significant alpha was found in CAPM.

In all the models, beta is close to one, smaller than one, and statistically
significant. This shows that the portfolios in the devised strategies
overweight defensive stocks.

According to the Fama French 3-Factor Model and the Carhart 4-Factor
Model, in all the strategies, stocks with small market value generated
higher returns than those with large market value and these returns are
statistically significant. On the other hand, the difference between the
returns of the value stocks with high book value/market value and the
growth stocks with small book value/market value differed according to
the strategies.

On a sectoral basis, the BIST 30 index is weighted toward the banking
sector. Throughout the study period, the banking sector lagged behind other
sectors in terms of returns and also had higher risk than the others. As a
result, Maximum Diversification Strategy that underweighs banking stocks
in its portfolio outperformed other portfolios under study in terms of
returns, while Minimum Variance Strategy outperformed them in terms of
risk.

This study that analyzes the performance of portfolios created according to

risk-based smart beta strategies is believed to benefit the newly-emerging
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portfolio management companies and other investment companies in Turkey

in creating alternative products. Future research may apply different smart beta
strategies to different indices and analyze the results.
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