21 22

Kurumsal YOnetim
Endeksi Performans

Degerlendirmesi:

Prof. Dr. Ars. Gor. .o . ~ v e
Hiiseyin Dagh Hasan Ayaydin Turklye Ornegl
23

Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI
Karadeniz Teknik Universitesi, IiBF.
Aras. Gor. Hasan AYAYDIN
Gumiishane Universitesi, TiBF.
Ars. Gér. Aras. Gor. Kemal EYUBOGLU
Kemal Eyiiboglu Karadeniz Teknik Universitesi, iBF.

Ozet

Kurumsal yonetim, glinimuizde tim dinyada oldukga popller olan modern bir yénetim anlayisidir.
Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir gergeve olusturmaya yonelik olarak birgok tlke yUrdrlik-
te olan mevzuatini, en iyi kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde yeniden sekillendirmektedir. Dinya-
daki uygulamalara paralel olarak, Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurumsal yonetim ilkele-
rini olusturmustur. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) da SPK'nin olusturdugu bu kurumsal
yonetim ilkeleri 1siginda IMKB’de islem gdrmekte olan halka agik anonim sirketleri s6z konusu ilkeleri
uygulama yoninde desteklemek amaciyla kurumsal yonetim ilkelerine uyumu derecelendirerek bir
“kurumsal yénetim endeksi” hesaplama calismalarina baslamistir. IMKB kurumsal ydnetim endeksi,
derecelendirme kuruluslarinca gergeklestirilen degerleme sonucu kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu en az 6 olan ve gozalti pazari disindaki pazarlarda islem géren hisselerden olusan endekstir. Bu
galismanin amaci, 2007 Eylul — 2009 Kasim dénemi Turkiye’deki kurumsal yonetim endeksini risk-getiri
agisindan degerlendirmektir. Calismada, portféy performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullani-
lan Sharpe, Treynor ve Jensen performans endekslerine yer verilmis ve her bir performans endeksine
g6re galisma kapsaminda yer alan endekslerin arastirma dénemi itibariyle performans durumlari ortaya
konmustur.

Anahtar Sozciikler: Kurumsal yénetim, kurumsal ydnetim endeksi, portféy performans endeksleri
JEL Siniflandirmasi: G30, G34.

Abstract (Corporate Governance Index Performance Evaluation: Case of Turkey)

Corporate governance is a considerably popular modern management apprehension all over the
world today. Today’s world a lot of countries embody their current legislations in the framework of their
best corporate governance principles. SPK (Capital Markets Board of Turkey) has formed the
corporate governance principle in Turkey in parallel with the applications all over the world. In the light
of SPK corporate governance principles in Turkey, ISE (Istanbul Stock Exchange) has also started
calculating studies of “Corporate Governance Index” by grading the coherence of the corporate
governance principles to support the application of these principles in public anonymous processing in
ISE. ISE Corporate Governance Index is an index whose corporate governance principles adaptation
point is at least 6 as a result of the evaluation made by rating institutions and composed by the shares
processing in out of watch list companies markets. The aim of the study is to evaluate 2007
September-2009 November period corporate governance index in terms of risk-return in Turkey. In this
study, commonly used Sharpe, Treynor and Jensen performance indexes are ranked and according to
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each performance index, the performance conditions of the indexes included within the study are

presented in respect of research term.

Key Words: Corporate governance, corporate governance index, portfolio performance indexes.

JEL Classification: G30, G34.

Giris

Kurumsal yonetim, son 20 yildir tiim
diinyada oldukga popiiler olan modern
bir yonetim anlayisidir. Finansal krizlerin
yasanmasiyla birlikte uluslararas1 alanda
bu konuya biiyiik énem verilmeye bas-
lanmis ve yatirim kararlarinda, finansal
performans kadar onemli bulunan ku-
rumsal yonetimin kalitesi gozetilir hale
gelmistir. Tiirkiye’de ise 2000-2001 krizle-
rinin ardindan bu kavram o6nem kazan-
maya baslamistir. Ciinkii yasanan bu kriz-
lerin nedenleri arasinda, sirketlerin kotii
yonetilmesi ve etkili bir denetimin olma-
mast ilk sirada yer almigtir.

Son yillarda yasanan kiiresellesmedeki
dramatik yiikselis firmalar1 uluslararasi
piyasalarda genislemek igin baski altinda
birakmistir. Ayrica kiiresellesme, isletme
yonetiminin yapisini, stratejisini ve cevre-
lerini kapsayan onemli yonetimsel degi-
siklikleri de beraberinde getirmistir. Ulus-
lararas: genisleme ile ilgili karmagiklik ve
kiiresellesmenin firmalara sagladig iriin-
leri 6lgmedeki zorluklar kiiresellesen fir-
malarda kurumsal yonetimin Oneminin
artmasina katki saglamistir (Musteen ve
dig., 2009: 321).

Kurumsal yonetim, bir sirketin degeri-
ni uzun vadede arttirmak icgin, sirketle
iliski icinde olan tiim kisi ve kurumlar
arasimdaki yikic gikar ¢atismalarma, sirke-
tin stirekliligini tehlikeye atmadan uzlas:
ile ¢oziilmesini saglayacak bir yonetim
anlayisidir. Kurumsal yonetim bir taraftan
sirketteki c¢ikar catismalarini uzlasi ile
¢ozerken, diger taraftan sirkete stratejik
hedefler belirler, yoneticilerin ve ¢alisanla-
rin verimli ¢aligmalarinmi saglayacak ted-

birler alir, i¢ ve dis denetimde etkinlik
saglayarak sirketin operasyonel risklerini
en diisiik seviyeye indirir.

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarmnin
sirketler ve tilke agisindan 6nemli yararla-
r1 bulunmaktadir. Konuya sirketler aci-
sindan bakildiginda, kurumsal yonetim
kalitesinin ytiiksek olmasi; diisiik sermaye
maliyeti, finansman imkanlarmin ve liki-
ditenin artmasi, krizlerin daha kolay atla-
tilmasi ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye
piyasalarindan diglanmamas:
gelmektedir.

anlamina

Konuya Tiirkiye agisindan bakildigin-
da ise iyi kurumsal yonetim, iilkenin ima-
jimin yiikselmesi, sermayenin yurt digma
kagmasinin onlenmesi, yabanci sermaye
yatirimlarinin  artmasi, ekonominin ve
sermaye piyasalarnm rekabet giiciiniin
artmasi, krizlerin daha az zararla atlatil-
mas1, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve
siirdiiriilmesi anlamina gelmektedir (SPK,
2005:2).

Bilimsel arastirmalar, uluslararas: yati-
rimcilarm, sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarini en az finansal performans-
lar1 kadar 6nemli bulduklarmi; yatirim
kararlarinin alinmasinda,
reform ihtiyact olan {ilkeler ic¢in daha
onemli oldugunu diistindiiklerini ve iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
sirketler i¢cin daha fazla fiyat 6demeye
hazir olduklarmi gostermektedir. Ayrica,
kurumsal olarak iyi yonetilen sirketlerin,
digerlerine gore daha yiiksek finansal
basar1 kaydettiklerini ve kurumsal yone-
tim derecelendirme notu yiiksek sirketle-
rin hisse senetlerine, yatirnrmcilarin daha

bu konunun
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fazla fiyat 6demeye hazir olduklarmni or-
taya koymustur (SPK, 2005:2).

Bu calisma, 2007 Eylil — 2009 Kasim
donemi Tiirkiye’deki kurumsal yonetim
endeksinin risk-getiri agisindan degerlen-
dirilmesini amaclamaktadir. Calismada,
portfoy performans degerlendirmesinde
yaygm olarak kullanilan Sharpe, Treynor
ve Jensen performans endeksleri kullani-
larak ve her bir performans endeksine
gore calisma kapsaminda yer alan endeks-
lerin performans durumlar1 ortaya kon-
musgtur.

1. Kurumsal Yonetim Kavrami ve
Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ilkeleri

Bir tanima gore kurumsal yonetim; bi-
reysel sirketler tarafindan yonetilen ig
kontrol ve prosediirler sistemidir (Barrass,
2007:3).

Bagka bir tanima gore ise; kurumsal
yonetim, en genis anlamda modern ya-
samda insanlarn bir amaca ulagsmak igin
olusturdugu herhangi bir kurumun yone-
(TUSIAD,

timinin duzenlenmesidir

2002:9).

Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orgii-
tii (OECD), kurumsal yonetimi, sirketlerin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem
olarak tanimlayip ve sirket yonetimi, yo-
netim kurulu, hissedarlar ve diger ¢ikar
gruplar1 arasmndaki iligkiler dizisini iger-
digini vurgularken (Giiven ve dig,
2005:69), Diinya Bankasi'min ve Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi'nin kurumsal
yonetim tanimi paralellik arz etmektedir.

Buna gore; kurumsal yonetim sirketle-
rin sermayeyi ve insan kaynaklarini cezp
etmesine, etkin performans gostermesine,
hedeflerine ulasmasma, hukuki zorunlu-
luklar1 ve toplumsal beklentileri yerine
getirmesine yonelik, her tiirlii kanun, yo-
netmelik ve goniillii 6zel sektor uygula-

malarmi kapsamaktadir (Kayacan, 2006:
46; TKYD ve Deloitte, 2007:4).

Literatiirde kurumsal yonetim ile ilgili
degisik tanimlar yapilmistir. Bunlar ara-
sinda Luo (2005) ile Ulgen ve Mirza
(2004)nin tanimlart OECD’nin tanimmina
benzemektedir. Luo (2005) kurumsal yo-
netimi, igletmenin performansm agikla-
yan ve kontrol eden, sirket ve paydaslar:
arasindaki iligkiler biitiinii olarak ele al-
maktadir. Ulgen ve Mirza (2004) ise, ku-
rumsal yonetimi, isletmenin stratejik yo-
netimi ile gorevli ve sorumlu {iist yoneti-
min pay sahipleri, calisanlari, tedarikci,
miisteri ve diger toplumsal kurumlarla
olan iligkileri seklinde tanimlamislardir.
Ayrica, Claessens (2003), kurumsal yone-
timi halka acik sirketlerde hisse senedi
yatirimlarini diizenleyen sermaye piyasasi
kurallar1 olarak ifade etmektedir. Sloan
(2001)’e gore kurumsal yonetim igletme-
nin yonetsel ve finansal alanlar1 arasinda-
ki farklilasmanin ortaya ¢ikardigi, isletme
performansimi olumsuz etkileyen sorunla-
rin ¢ozlimiine katkida bulunan bir meka-
nizmadir.

Aguilera (2005)’e gore, kurumsal yone-
tim firmalarin etkin bir sekilde yonetilme-
sini ve hissedarlarmn ve cesitli ¢ikar grup-
larmin degerinin maksimize edilmesini
garanti etmek i¢in mekanizmalar saglayan
bir sistem olarak nitelenebilir (Aguilera,
2005:39). Aoki (2000)’e gore, kurumsal
yonetim haklarin ve ytikiimliiliiklerin
sirketin cesitli ¢ikar gruplar1 arasindaki
dagilimini ifade eder (Aguilera ve
Jackson, 2003: 447). Millstein (1998), ku-
rumsal yonetimin isletme yonetiminin kar
elde edip pay sahiplerine dagitma islevin-
den ziyade, hissedarlarin, yoneticilerin ve
diger menfaat sahiplerinin de haklarmi
gozetildigi bir yonetim anlayis1 oldugunu
belirtmektedir (Millstein, 1998:27). Kocgel'e
gore (2003) ise, kurumsal yonetim ilkeleri,
isletmelerin ist diizey yOnetiminin, islet-
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melerin faaliyetlerine iliskin kararlar1 ve-
rirken nelere dikkat etmeleri, bunlar1 nasil
ve hangi mekanizmalar iginde ele almala-
r1, kararlar1 nasil, ne zaman ve kimlere
acgiklamalari ile ilgili kurallar toplamidar.

Kurumsal yonetim alaninda diinyada
bircok c¢alisma yapilmis ve yapilmaya
devam edilmektedir. Bu calismalar, her
iilke icin gecerli tek bir kurumsal yonetim
modelinin olamayacagini 6nemle vurgu-
lamaktadir. Kurumsal yonetim modelleri
incelendiginde asil hedefin, tiim paydasla-
ra gliven vererek yonetim ve denetim
siire¢lerinin saydam, gortntr, tutarh ve
hesap verebilir nitelikte olmasmnm sag-
lanmasi oldugu goriilmektedir. Buna gore
olusturulacak model iilkeye 6zgii kosulla-
r1 da dikkate almalidar.

OECD’nin 1999 yilinda kurumsal yone-
tim ilkelerini yaymlamasinin ardindan
Tiirkiye’de ¢okuluslu ve kiiresel sirketler-
le entegrasyonu stirekli artan ekonomik
sistem igerisinde kurumsal yonetim ilkele-
rine olan ihtiya¢ artisma paralel olarak,
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Temmuz
2003’te ilk defa ve Subat 2005’te de dii-
zeltme ve eklemeler yaparak kurumsal
yonetim alanindaki bu boslugu doldurma
amaciyla OECD kurumsal yonetim ilkele-
rini ve Tirkiye'nin yasal ve ekonomik
niteliklerini de gz oniine alarak “kurum-
sal yoOnetim ilkeleri"ni yaymlamistir.
OECD'nin ve SPK'min yaymlamis oldugu
kurumsal yonetim ilkelerinin temelde
benzer olmasma ragmen iceriginde bir
farkliik bulunmaktadir. OECD kurumsal
yonetim ilkeleri temelde iki kriterden ve
12 kategoriden olusurken, SPK kurumsal
yonetim ilkeleri 4 kriter altinda 27 katego-
ri icermektedir.

Iki kurumun yaymnladigi kurumsal yo-
netim ilkeleri biiytik 6l¢tide birbirine ben-
zemektedir. OECD kurumsal y&netim
ilkelerinde “etkin kurumsal yonetim ger-
¢evesinin olusturulmasi” yer alirken, SPK

kurumsal yonetim ilkelerinde buna ek
olarak “menfaat sahipleri” kavramina ayr1
bir kriter altinda genis bir sekilde yer ve-
rilmistir (Kurt ve Kayacan, 2005:36).

Ilkeler 6ncelikle halka acik anonim sir-
ketler icin hazirlanmigtir. Ancak bu ilkele-
rin kamuda veya Ozel sektorde faaliyet
gosteren diger anonim sirketler ve kuru-
luslar tarafindan da uygulama alam bula-
bilecegi diisiiniilmektedir. SPK tarafindan
yapilacak  diizenlemeler cercevesinde,
kurumsal yonetim ilkelerini degerlendir-
me yapan derecelendirme kuruluslar1 bu
ilkelerin uygulanma durumunu saptaya-
caklardir. Tlkeler, mevcut diizenlemelere
herhangi bir istisna teskil etmemektedir.
Bununla birlikte, ilkeler mevcut diizenle-
melerin ilerisinde kriterler icermekte olup,
mevcut mevzuatta ve uygulamada ku-
rumsal yonetim konusunda olusan eksik-
ligi gidermek ve boslugu doldurmak ama-
cma yonelik olarak hazirlanmigtir. Bu an-
lamda ilkeler, ileride mevzuatta yapilacak
diizenlemeler icin de yol gosterici bir 6zel-
lik arz etmektedir. Bu ilkeler; pay sahiple-
ri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, men-
faat sahipleri, yonetim kurulu olmak tize-
re dort temel kriterden olusmaktadir
(SPK, 2005:4).

Ilk béliimde, pay sahiplerinin bilgi alma
ve inceleme hakkina, genel kurula katilim
ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hak-
kina ve azmnhk haklarina ayrmtili olarak
yer verilmekte; ayrica pay sahipligine
iliskin kayitlarm saglikli olarak tutulmas:
ve paylarin serbestce devri ve satis1 konu-
lar1 ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele
alinmaktadir.

Ikinci béliimde, sirketlerin pay sahiple-
rine yonelik olarak bilgilendirme politika-
sma yonelik kurallar olusturmalar: ve bu
kurallar biittintine sadik kalarak kamuyu
aydinlatmalarina yonelik prensipler belir-
lenmistir.
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Ugiincii boliim, menfaat sahipleri ile il-
gilidir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri;
pay sahipleri ile birlikte calisanlari, alacak-
lilar1, miisterileri, tedarikcileri, sendikala-
11, gesitli sivil toplum kuruluslarini, devle-
ti ve hatta sirkete yatirrm yapmay1 diisii-
nebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini
icerir. Bu boliimde sirket ile menfaat sa-
hipleri arasindaki iligkilerin diizenlenme-
sine yonelik kriterler yer almaktadir.

Dordiincii béliimde ise, yonetim kurulu-
nun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna
saglanan mali haklar ve yonetim kurulu-
nun faaliyetlerinde yardimci olmak tizere
kurulacak komitelere ve yoneticilere ilig-
kin kriterler yer almaktadir (SPK, 2005:5).

2. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

Diinyada kurumsal yonetim alaninda
belirli bir gerceve olusturmaya yonelik
olarak birgok {ilke ytiriirlitkte olan mev-
zuatini, en iyi kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde yeniden sekillendirmektedir.
Diinyadaki uygulamalara paralel olarak,
Tiirkiye’de de SPK tarafindan, kurumsal
yonetim ilkeleri olusturulmustur. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi da (IMKB),
SPK'nin olusturdugu bu kurumsal yone-
tim ilkeleri 15133mda IMKB’de islem gor-
mekte olan halka ac¢ik anonim sgirketleri
s0z konusu ilkeleri uygulama yoniinde
desteklemek, iyi kurumsal yonetim uygu-
lamalarmin yerlesmesine katkida bulun-
mak, sermaye piyasalarimizin gelismesini
saglamak ve tasarruf sahiplerini de bilgi-
lendirmek amaciyla kurumsal y&netim
ilkelerine uyumu derecelendirerek bir
“kurumsal yonetim endeksi” hesaplama
calismalarina baslamistir.

IMKB kurumsal ydnetim endeksi, de-
recelendirme kuruluglarica gercgeklestiri-
len degerleme sonucu kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu en az 6 olan ve go-
zaltt pazar1 disindaki pazarlarda islem

goren hisselerden olusan endekstir (Dagli,
2009:119). IMKB Kurumsal Yénetim En-
deksi, gozalt1 pazari hari¢ IMKB pazarla-
rinda islem goren ve SPK'nmn Seri VIII,
No:51 “sermaye piyasasinda derecelen-
dirme faaliyeti ve derecelendirme kuru-
luglarma iliskin esaslar tebligi” kapsamin-
da kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna
iliskin olarak belirlenmis derecelendirme
notuna sahip sirketlerin “IMKB kurumsal
yonetim endeksi temel kuralari”na gore
fiyat ve getiri performansmin ol¢iilmesi
amaciyla olusturulmustur (IMKB, 2005).

Kurumsal yonetim derecelendirme no-
tu en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildiril-
mesine bagli olarak; IMKB Kurumsal Y6-
netim Endeksi'nin (XKURY) hesaplanma-
sma, baslangic degeri olarak 29.08.2007=
48.082,17 dikkate almmak suretiyle
31.08.2007 tarihinde baslanmistir (www.
imkb.gov.tr, 11.12.2009).

2.1. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
Temel Kurallan

IMKB Tiirkiye’de en iyi kurumsal yo-
netim uygulamalarmin yerlesmesine kat-
kida bulunmak, ulusal sermaye piyasala-
rimizin kurumsal yonetim ilkelerinin ilgi
cekmesi ve sirketlerce benimsenmesi igin
kurumsal yonetim endeksinin kurallar1 ve
nasil galisacagma iliskin IMKB kurumsal
yonetim endeksi temel kurallar1 adli metni
Subat 2005 tarih ve 237 nolu genelge ile
kamuoyuna duyurmustur’.

2.2. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
Kapsamindaki Sirketler

Endeksin hesaplanmaya basladig: ta-
rihte (31.08.2007) endeks kapsaminda yer
alan sirketler; Dogan Yaymn Holding,
Vestel Elektronik, Y&Y Gayrimenkul Yati-
rim Ortakligl, Tofas ve Tiirk Traktor'diir.

* Detayl1 bildi icin bakiniz; http://www.imkb.
gov.tr/data/Genelge/gn2008292.pdf
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Daha sonra 2007 yilinda Hiirriyet Gazete-
cilik ve Tiipras sirketleri de endekse dahil
olmus ve 2007 yili sonuna kadar endeks-

teki toplam sirket sayis1 7'ye yiikselmistir
(Kayacan, 2007: 35).

Tablo 1: Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler (Mart 2010 itibariyle)

Derecelendirme Notu ilk Derecelendirme notu, Son Derecelendirme notu,
Alan Sirket Tarihi, Derecelendirme Sirketi | Tarihi, Derecelendirme Sirketi
1. Dogan Yayin 8.0,Nisan 2006, ISS 9.0, Temmuz 2009, ISS
2.Vestel Elektronik 7.5, Mart 2007, ISS 8.5, Subat 2009, ISS

3. Y&Y GYO 7.88, Nisan 2007, SAHA 8.16, Nisan 2009,SAHA
4.Tofas 7.57, Mayis 2007, SAHA 8.24, Kasim 2009, SAHA
5.Tiirk Traktor 7.57, Agustos,2007,SAHA 8.12, Agustos 2009, SAHA
6.Hiirriyet 8.0, Eyliil 2007, ISS 8.5, Eyliil 2008, ISS
7.Tiipras 7.91, Ekim 2007, SAHA 8.34, Ekim 2009, SAHA
8.Asya Katilim 7.56, Temmuz 2008,SAHA 7.82, Temmuz 2009, SAHA
9.0tokar 7.94, Mart 2008, SAHA 8.12, Mart 2009, SAHA
10.Sekerbank 7.0, Subat 2008, ISS 8.5, Subat 2010,1SS
11.Dentas Ambalaj 7.08, Mayis 2008, SAHA 7.82, Mayis 2009, SAHA
12.Anadolu Efes 8.10, Haziran 2008, SAHA 8.27, Haziran 2009, SAHA
13.YapiKredi 8.02, Aralik 2008, SAHA 8.44, Aralik 2009, SAHA
14.Vakif Y.O 7.81, Ocak 2009, TCR 8.23,0cak 2010, Kobirate
15.Coca Cola 8.30,Temmuz 2009, SAHA

16. Argelik 8.21, Temmuz 2009, SAHA

17. TAV 8.5, Eyliil 2009, ISS

18. TSKB 8.77, Ekim 2009, SAHA

19. Dogan Holding 8.26, Kasim 2009, SAHA

20. Petkim 7.71, Kasim 2009, TCR

21. Logo 8.05, Aralik 2009, SAHA

22. Is Leasing 8.02, Aralik 2009, SAHA

23. Tirk Prysmian 7.76,Aralik 2009, SAHA

24, Tirk Telekom 8.01, Aralik 2009, SAHA

25. Turcas Petrol 7.52, Mart 2010, Kobirate

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, http://www.tkyd.org/tr/content.asp? PID={A1F2B135-4F80-

49FA-85C5-01FB00593720}

2008 yilinda kurumsal yonetim endek-
sine Asya Katiim Bankasi, Otokar,
Sekerbank, Dentas Ambalaj, Anadolu Efes
Biracihk Malt Sanayi A.$ ve Yap1 Kredi
Bankasi, 2009 yilinda Vakif Yatirim Ortak-
lig1, Coca Cola igecek, Arcelik, TAV ve
TSKB, Dogan Sirketler Grubu Holding,
Petkim, Logo, Is Leasing, Tiirk Prysmian
ve Tiirk Telekom’un endekse dahil olmus-
tur. 2010 yilinda ise mart ay1 itibariyle

sadece Turcas Petrol endekse katilmis ve
endeksteki toplam halka acik sirket sayis1
25’e yiikselmistir(Tablol).

3. Kurumsal Yonetim ilkelerine

Uyumun Derecelendirmesi

SPK'nin Seri: VIII, No:51 sayili Tem-
muz 2007 tarihli “sermaye piyasasinda dere-
celendirme faaliyeti ve derecelendirme kuru-

luslarima  iliskin  esaslar  tebligi"ne  gore
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kurumsal yonetim ilkelerime uyumun
derecelendirmesi, isletmelerin SPK’ca
yaymmlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirme kuruluslar:
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil ola-
rak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyetidir.

Derecelendirmeye yetkili sirketler 2005
yilinda yayimlanan SPK kurumsal yone-
tim ilkelerini temel alarak, derecelendirme
talebi ile bagvuran sirketlerin bu ilkelere
uyum derecesi, 3-4 haftalik bir inceleme
siirecinden sonra ortaya koymaktadir-
lar. Bu siire sonunda derecelendirme uz-
manmin ulastigl sonug, 1 ile 10 arasinda
bir rakamla ifade edilerek kamuoyuna
aciklanmaktadir. Not aciklandiktan sonra
12 ay boyunca s6z konusu sirket kurumsal
yonetim agisindan derecelendirme sirket-
lerinin yakm takibi altinda olmakta ve bu
konuda yasanan her onemli gelisme za-
maninda kurumsal yonetim derecelen-
dirme notuna yansitilmaktadir.

Bu boliimde Tiirkiye’de kurumsal yo-
netim ilkelerine uyumun derecelendirme-
sine yetkili derecelendirme kuruluslarina
ve bu sirketlerin derecelendirmeyi yapa-
caklar1 analiz kriterleri agiklanmaistir.

3.1. Sirket Analiz Kriterleri

Kurumsal yonetim ilkeleri'ne uyumun
Tiirkiye’de  ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyum derece-
lendirmesi faaliyetlerini; Tiirkiye'de kuru-
lan ve derecelendirme faaliyetinde bu-
lunmak {izere SPK tarafindan yetkilendiri-
len derecelendirme kuruluslar: ile Tiirki-
ye'de derecelendirme faaliyetinde bulun-
mast SPK’ca kabul edilen uluslararas:
derecelendirme kuruluslar tarafindan bir
biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile asag-
da aciklanan kriterlere ve kategorilere;
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve sef-

derecelendirilmesinde;

faflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuru-
lu ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak
tizere, 1 ile 0 arasinda not verilir. Tum
ilkelere uyum ve her bir boliim igin veri-
len not, 1 (bir) en zayif profili, 10 (on) en
gliglii profili temsil etmek {izere degerlen-
dirilir.

Sirket analiz kriterleri Tiirkiye’deki ku-
rumsal yonetim ilkeleridir. Bu kriterler
birinci boliimde agiklandigindan bu bo-
liimde ayrica deginilmeyecektir.

Derecelendirme notu, SPK kurumsal
yonetim ilkeleri'nde belirtilen her 4 kriter
(pay sahipleri %25, kamuyu aydmlatma
ve seffaflik %35, menfaat sahipleri %15,
yonetim kurulu %25) igin ayr1 ayr1 ve bun-
larmn toplamindan olusan sirket notu ha-
linde hesaplanur.

3.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim
ilkelerine Uyumun Derecelendirmesine
Yetkili Kuruluslar

Sermaye piyasasinda derecelendirme
faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyum derece-
lendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir.
Derecelendirme faaliyetleri SPK'nin Seri:
VIII, No:51 sayihi Temmuz 2007 tarihli
“sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti
ve derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslar
tebligi"nde  diizenlenmistir. ~ Teblig'de
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
derecelendirmesi, "ortakliklar ve sermaye
piyasast kurumlarmm SPK’ca yaymmlanan
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
derecelendirme kuruluslari
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlen-
dirilmesi ve smiflandirilmas: faaliyeti"
olarak tanimlanmuistir.

tarafindan

S6z konusu Teblig’e gore Tiirkiye'de
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
derecelendirmesi faaliyetleri; Tiirkiye'de
kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
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bulunmak iizere SPK tarafindan yetkilen-
dirilen derecelendirme kuruluslar: ile
Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi SPK’ca kabul edilen uluslara-
rasi derecelendirme kuruluslari tarafindan
yapilmaktadir. Tiirkiye'de
derecelendirme faaliyetinde bulunmak
tizere SPK tarafindan yetkilendirilen dere-
celendirme kuruluslari ti¢ tanedir? : i) TCR
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelen-
dirme A.S. ii) Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. iii )
Kobirate Uluslararas1 Kredi

kurulan ve

Derecelen-
dirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
A.S. Tirkiye'de derecelendirme faaliye-
tinde bulunmasi SPK’ca kabul edilen ulus-
lararast derecelendirme kurulusu;
RiskMetrics Group sirketi-
dir(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx
?action=showpage&showmenu=yes&men
uid=6&pid=10&subid=1,11.02.2010).

Inc

4. Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Portfoylin  performansmin oOlgiilmesi
yatrrmin ne kadar basarili oldugunun
anlasilmasi acisindan 6nemlilik arz etmek-
te ve yatirim faaliyetlerinin onemli bir
kismini  olusturmaktadair.
etkilemek ve miisteri olarak devamlilikla-
rin1 saglamak fon ya da portfdy yonetici-
sinin performansina baghdir. Performans
Olctilmesinde genel olarak kabul edilen iki
temel unsur bulunmaktadir. Bunlar risk

Yatirimcilar:

ve getiri unsurlaridir. Portfdy yonetimin-
de risk, yatirnrmm gegmis getirilerinin
standart sapmasi1 ya da beta ile ifade edi-
lir. Yatirrmdan beklenen getiri ise, gegmis
getirilerinin
Ol¢lilmesi uygulamada yaygin olarak fon-
larm gegmis getirileri temeline dayanmak-

ortalamasidir. Performans

t Bu derecelendirme sirketleri ile ilgili detayl
bilgi i¢in; www.saharating.com, www.turkkredi
rating.com, www.kobirating.com, www.riskmet
rics.com,

la birlikte gelecekte ayni getirinin saglana-
cagini ortaya koymamaktadir. Performans
Ol¢imiinde olduk¢a 6nemli olan risk farkli
acilardan ele alinarak portfdy performans
endeksleri gelistirilmistir. Riskin standart
sapma (toplam risk) ile ifade edildigi per-
formans endekslerinin yaninda, literatiir-
de sistematik riski esas alan performans
endeksleri de bulunmaktadir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2008:117).

Yatirim yapilacak portfoylerin perfor-
manslarmin sadece sagladiklari ortalama
getirilerine gore degil de, risk faktoriiniin
de dikkate alinarak degerlendirilmesi ge-
rekmektedir. Portfdy performansmnimn ol-
c¢iilmesinde, portfdyiin toplam getirisiyle
portfoyiin riski karsilastirilir.

Portfoytiin getirisi olarak portfoytin risk
primi kullanilir. Portfoytiin riski olarak ise
yatrrmin  toplam riskini dikkate alan
standart sapma ya da sistematik riski ifa-
de den beta katsayis1 kullanilir. Risk primi
hesaplandiktan sonra, bu risk primi yati-
rimin riskiyle karsilastirilir. Bu ¢alismada,
performans oOl¢iimiinde toplam riski dik-
kate alan Sharpe portfdy performans en-
deksi ile sistematik riski esas alan Treynor
ve Jensen performans endeksleri kulla-
nilmistir.

4.1. Sharpe Performans Endeksi

Portfoy performansmin Olgiilmesinde
kullanilan Sharpe performans endeksi
Willam F. Sharpe tarafindan 1968 yilinda
gelistirilmistir. Sharpe, tiim menkul kiy-
metlerle piyasa arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal
regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini
one siirmistiir (Demirtas ve Giingor,
2004:106).

Sharpe, portfoylerin gosterdikleri farkl
performanslari ortaya koyabilmek igin,
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artik getiriylet bu getiriyi elde etmek igin
katlanilan ve standart sapmayla olgiilen
riskin karsilastirilmasma dayanan bir 6l-
ciit gelistirmistir. Sharpe, portfdyiin per-
formansmni 6lgmek icin su esitligi kullan-
mustir (Sharpe, 1966:119-138):

Si=(Ri-RF)/ 6i

Bu esitlikte, Si, i portfoyiiniin Sharpe
endeksini; Ri, i portfoyiliniin ortalama
getiri oranini; RF, risksiz faiz oraniny 6i
ise i portfoyliniin ortalama getirisinin
standart sapmasin1 gostermektedir. Esit-
likteki pay (Ri — RF) portfoytiin risk primi
olarak adlandirilir. Risk primi, yatirimci-
nin riske girmesinin karsiifinda risksiz
faiz oraninin iistiinde kendisine ddenen
ilave bir getiriyi ifade etmektedir. Normal
sartlar altinda risk primi pozitif deger
tasimaktadir. Esitligin paydasi ise, hem
sistematik (gesitlendirilemeyen) hem de
sistematik olmayan (gesitlendirilebilen)
riskten olusan portfoyiin toplam riskini
gostermektedir.

Dolayisiyla, Sharpe, portfdyiin toplam
riskini standart sapma ile tanimlamistir.
Sharpe endeksi, portfoyiin tagidigi toplam
riske karsilik olarak yatirimcmin risksiz
faiz {izerinden talep ettigi ek getiriyi gos-
termektedir. Bu sekilde Sharpe endeksi
portfdy performansin tasidig1 riske gore
diizelterek olgmektedir. Yiikselen getiri ya
da diisen standart sapma iyi bir durum-
dur ve Sharpe endeksini artirirken, bunun
tersi durumda, diisen getiri ya da artan
standart sapma kotii bir durumdur ve
Sharpe endeksini diisiirmektedir (Kork-
maz ve Uygurtirk, 2008:118). Sharpe,
portfoyilin toplam riskine kiyasla yatirim-
clarin risksiz faiz orani iizerinden talep
ettikleri ek getiriyi gosterir. Bu 6lgii ¢ok iyi

t Risk primi olarak da bilinen artik getiri,
portfdy getirisi ile risksiz faiz orami arasindaki
farktir.

gesitlendirilmis portfoyler icin daha uy-
gun olmaktadir.

Herhangi bir portfdy icin hesaplanan
Sharpe endeksi tek basma bir anlam tasi-
maz. Bunu anlamli hale getirmek igin,
hesaplanan bu endeksin ya diger portfoy-
lerle ya da piyasa portfdyiiyle karsilasti-
rilmas1 gerekmektedir. Performans sira-
lamasi en yiiksek degerden en diisiik de-
gere dogru yapilir (Dagli, 1995:4). Bulu-
nan bu endeksin degeri digerlerine gore
ne kadar ytiksekse, bu portfoyiin o olgiide
yiiksek performansa sahip oldugu kabul
edilir.

4.2. Treynor Performans Endeksi

Treynor cesitlendirilebilen bir portfo-
ytn yatirim riskini iki kisma ayirmistir: 1)
genel pazar dalgalanmalari, ii) portfoyde
tutulan belirli menkul kiymetlerde gorii-
len dalgalanmalar. Treynor, birinci riskin
tiim hisse senetleri icin gegerli ve ortadan
kaldirilamazken; ikinci riskin portfoyiin
uygun sekilde cesitlendirilebilmesiyle
ortadan kaldirilabilecegini ileri stirm{istiir.
Dolayisiyla Treynor, Sharpe oraninda
oldugu gibi portfoyiin kars: karsiya oldu-
gu tim riski degil cesitlendirmeyle orta-
dan kaldirilamayan ve pazarm riskini
yansitan sistematik riski dikkate almistir.
Bu nedenle Treynor’a gore tatmin edici bir
performans Olgiitii elde edebilmek igin ilk
yapilmasi gereken, portfoyiin beklenen
getirisiyle uygun bir pazar getiri oram
iliski (Yildiz,

arasmda kurmaktir

2005:189).

Treynor'm portféy performanslarimni
ol¢mek icin gelistirdigi endeks de temelde
Sharpe oraniyla ayni niteligi tasimaktadir.
Ancak, Treynor portfdy riskini 6lgmek igin
toplam risk gostergesi olan standart sap-
ma yerine, sistematik risk gostergesi olan
beta katsayismi se¢gmistir. Clinkii menkul
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kiymet yatirim fonlari, gesitlendirme ve
uygun risk gruplarina gore secilebilme
imkan1 nedeniyle sistematik olmayan riski
ortadan kaldirabilmektedirler. Dolayisiyla
geriye sadece beta tarafindan temsil edilen
sistematik risk kalmaktadir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2008:120).

Sistematik risk birimi basma perfor-
anlammma gelen bu yontemde
Treynor, portfoyleri iyi sekilde cesitlendi-
rilmis olarak kabul ederek, riskin farklila-
sabilirligini gozardi etmektedir (Teker ve
digerleri, 2008:94).

Portfoy  karakteristik ~ dogrularmin
egimi, portfdy performans olgiitiinii verir
ve portfOyiin artik getirisinin pazara karsi
olan degiskenliginin gostergesi, sistematik
risk Olciitii olan betasina oranidir. Buna
gore Treynor gelistirilen
Treynor performans endeksi su sekilde
formiile edilebilir (Treynor, 1965:63-75);

Ti= (Ri - RF) / Bi

Bu esitlikte, Ti, i portfoyiiniin perfor-
mans endeksini; Ri, i portfdyiiniin ortala-
ma getiri oranini; RF, risksiz faiz oranini;
pi ise, i portfoyiiniin Beta katsayisini gos-
termektedir.

mans

tarafindan

Sharpe endeksinde oldugu gibi,
Treynor endeksinin de bir anlam tasiya-
bilmesi icin, hesaplanan bu endeksin ya
diger portfoylerle ya da piyasa portfoyiiy-
le karsilastirilmas: gerekir. Performans
siralamasi en yiiksek degerden en distiik
degere dogru yapilir (Dagh, 1995:4). Bu-
lunan bu endeksin degeri diger portfoyle-
re gore ne kadar yiiksekse, bu portfdy o
oOlglide yiiksek performansa sahip demek-
tir.

Treynor endeksi, Olgiisii beta olan ve
ustlenilen her bir birim sistematik risk
karsiiginda elde edilen ek getiriyi Olgen
orandir. Yiiksek bir Treynor endeksi, fo-
nun tstlendigi bir birimlik riske karsilik

daha fazla ek getiri sagladigi anlamimna
gelmektedir (Akel, 2006:6).

4.3. Jensen Performans Endeksi

1960'larin ortalarinda gelistirilen ser-
maye varliklar1 fiyatlama modeli finansal
ekonomistler tarafindan riske gore diizel-
tilmis getirinin hesaplanmasinda bir arag
olmustur. Bu modelden hareketle portfoy
performansmi Olgmek icin  kullanilan
onemli bir yontem de 1968 yilinda Jensen
tarafindan gelistirilmistir. Jensen endeksi,
portfoy performansmi tek bir degerle
Olgmektedir. Bu endeks fon getirileri ile
pazar getirileri arasmnda kurulan regres-
yon denkleminin sabit terimi olan alfa
katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi, portfoy
yOneticisinin basarili oldugunu, negatif
alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz ol-
dugunu ifade etmektedir. Bagka bir ifa-
deyle, negatif alfa katsayis1 riske gore dii-
zeltilmis diisiik performansi gosterirken,
pozitif alfa katsayisi riske gore diizeltilmis
istlin  performans: ifade etmektedir
(Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:729).

Herhangi bir portfoyiin menkul kiymet
pazar dogrusundan sapmasini Olgen ve
“Jensen alfas1” olarak bilinen bu perfor-
mans Olclisii su sekilde hesaplanabilir
(Dagli, 2009:359);

ai=Ri - (RF + i (Rn — RF)

Bu esitlikte, ai, i portfdyiliniin Jensen
performans endeksini, Ri, i portfoyiiniin
gerceklesen getiri oranini, RF, risksiz faiz
oraniny, fi, i portfoyiiniin sistematik riski-
ni, Rm, piyasa portfdyiiniin beklenen getiri
gostermektedir. Buradaki alfa
degeri, portfdy yoneticisinin menkul kiy-
met se¢ciminde ve piyasaya giris ve c¢ikis
zamanlamasinda ne oOl¢iide basarili oldu-
gunu gosterir. Istatistiksel olarak anlamli
(+) bir a varsa, portfdy yoneticisi piyasa
portfoyll getirisi {izerinde ek getiri elde

oranini
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etmistir. Bir bagka ifade ile portfdy yoneti-
cisi basarilidir. a’'nin (-) olmas1 portfoy
yOneticisinin kotii performans gosterdigi-
ni ifade eder (TSPAKB, 2008:115-116).

Portfoyiin performans siralamasi yine
en yiiksek alfa degerinden en diisiigline
dogru yapilir portfoyiin Jensen endeksi ne
kadar yiiksekse bu portfoyiin digerlerine
gore daha istiin performansa sahip oldu-
gu kabul edilir.

Treynor ve Sharpe’nin endeks modelle-
ri portfOy risklerine gore nispi bir perfor-
mans siralamasma olanak saglamaktadir.
Jensen ise, riski dikkate alarak nispi per-
formans oOlgiisii yerine mutlak performans
Olclisii gelistirmeye ¢alismistir. Bir bagska
deyisle Jensen, portfoy performansi icin
bir takim standartlar gelistirmistir. Her-
hangi bir portfoytin menkul kiymet pazar
dogrusundan sapmasimni 6lgen ve “Jensen
alfas1” olarak bilinen bu performans 6lgii-
sii, akademik calismalarda ¢ok fazla kul-
lanilmakta ve risk Ol¢ciimii konusuna
odaklanmaktadir (Akel, 2006:8).

Sharpe endeksinde risk Olgiisti olarak
standart sapmanin, Treynor endeksinde
risk Ol¢iisii olarak ise betanin kullanilmast
iki endeks arasindaki temel farklilig1 olus-
turmaktadir. Jensen performans endeksi-
nin hesaplanmasinda ise analiz donemi
boyunca her seri igin ayr1 bir risksiz faiz
oran1 ve getiri orani kullanilir. Dolayisiyla
Jensen Endeksi ele alman dénemin orta-
lama getiri orani ile ortalama risksiz faiz
oranmi kullanan Sharpe ve Treynor en-
dekslerinden bu anlamda farklilik gosterir
(Dagli, 2009:360-361).

5. Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim
Endeksinin Performans Degerlendirmesi

5.1. Veri ve Yontem

Bu calisma, 2007 Eylil — 2009 Kasim
donemi Tiirkiye’deki kurumsal yonetim

endeksinin risk-getiri agisindan degerlen-
dirilmesini amaglamaktadair.
dirmede giinliik veriler kullanilmis olup
hisse senedi getirisi ile ilgili veriler IMKB
aylik biiltenlerinden, faiz orani ile ilgili
veriler ise TCMB aylik istatistiklerinden
saglanmistir.

Degerlen-

Degerlendirmede; Sharpe, Treynor ve
Jensen performans endeksleri kullanilmis-
tir. Calismada, IMKB kurumsal yonetim
endeksi, IMKB ulusal-100 endeksi, IMKB
ulusal-50 endeksi, IMKB ulusal-30 endek-
si, IMKB ulusal-tiim endeksi, IMKB ikinci
ulusal pazar endeksi ve IMKB yeni eko-
nomi pazart endekslerinin her biri icin
hesaplanan performans endekslerine gore,
endeksler kendi aralarinda performans
siralamasina tabi tutulmustur.

Ayrica, degisik endekslere gore elde
edilen sonuglarinin  birbirine
yakim olup olmadigini belirlemek amaciy-
la sira korelasyon katsayilar1 hesaplanmisg-
tar.

siralama

Analizde piyasa portfoyii olarak, diger
endekslere gore daha genis kapsamli ol-
dugu diisiiniilen IMKB ulusal-tiim endek-
si kullanilmistir. Calismada, piyasa port-
foyti getiri oranmin hesaplanmasinda
asagidaki esitlik kullanilmagtir:

Rm = (Et - Et-1) / Et-1

Bu esitlikte, Rm, piyasa portfoyiiniin
giinliik getiri oranini; Et, IMKB ulusal-tiim
endeksinin t glinliik kapanis degerini; Et-
1, IMKB ulusal-tiim endeksinin t-1 giinliik
kapanis degerini gostermektedir. Benzer
sekilde, diger endekslerin getiri orami su
sekilde hesaplanmistir.

Ri = (Eit - Ei(t-1) / Ei(t-1)

Bu esitlikte ise, Ri, i endeksinin giinliik
getiri oraniny; Eit, i endeksinin t giinliik
kapanis degerini; Ei (t-1), i endeksinin t-1
giinliik kapanis degerini ifade etmektedir.
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Calismada risksiz faiz orani olarak ise 3
aylik hazine bonosu giinliik ortalama faiz
orani kullanilmaistir.

5.2. Bulgular

Tablo 3’te, arastirma doneminde analiz
edilen endekslere ait istatistiki bilgilere
yer verilmistir. Piyasa portfoyii de dahil
bu endekslerin tamaminda risk primleri
(Ri-RF) negatif degerler tasimaktadir. Bu
durum her bir endeksin yatirimcisma ek
bir gelir saglamadig gibi yatirimcilarmn
riske girmeyerek (hisse senedine yatirim
yapmayarak) risksiz faiz orani iizerinden
devlet tahvili veya hazine bonosu satin
almis olsalardi daha kazanch c¢ikacakla-
rindan dolay1 potansiyel kar kaybma ne-
den oldugunu gostermektedir. Risk-getiri
arasinda dogrudan pozitif iliskinin mev-
cut oldugu dikkate alindiginda, iyi yoneti-
lemeyen portfoylerin risk priminin negatif
oldugu sonucuna varilir.

Her bir endeksin piyasa portfoyii ile
iligkilerini ortaya koyan beta (Bi) katsay1-
larma bakildiginda, IMKB Ulusal-100
Endeksi, IMKB Ulusal-50 Endeksi ve
IMKB Ulusal-30 Endeksi betasinin 1,0’den
biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
IMKB Ulusal-Tiim Endeksi getirisindeki
bir birimlik degisim karsisinda bu endeks-

lerin getirilerinde bir birimden daha fazla
bir degisiklige yol agtigindan bu endeksler
kapsamindaki sirketlere yatirim yapmak
daha risklidir. Buna karsm, kurumsal yo-
netim endeksi, IMKB Yeni Ekonomi En-
deksi ve IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endek-
si betasmin ise 1,0’den kiigiik oldugu go-
rilmektedir. Bu durum, IMKB Ulusal-
Tim Endeksi getirisindeki bir birimlik
degisim karsisinda bu endekslerin getiri-
lerinde bir birimden daha az bir degisikli-
ge yol actigindan bu endeksler kapsamin-
daki sirketlere yatirnm yapmanm daha az
riskli oldugunu gostermektedir. Bu agidan
bakildiginda IMKB Ulusal-30 Endeksi
1,12947 ile en diisitk ve IMKB Yeni Eko-
nomi Endeksi 0,64845 ile en yiiksek beta
katsayilarma sahiptirler.

Diger yandan, Tablo 2’den fonlarm ge-
sitlendirilme diizeyleri hakkinda belirleyi-
ci bir gosterge olan belirlilik katsayilarmnin
(R?) baz1 endeksler icin ¢ok yiiksek, bazi
endeksler igin ise diisiik oldugu gozlen-
mektedir. Belirlilik katsayilarmm dtsiik
gerceklesmesi fonlarin iyi gesitlendirilme-
dikleri anlamma gelmektedir. IMKB Ulu-
sal-100 Endeksi 0,99828 ile en yiiksek ve
IMKB Yeni Ekonomi Endeksi ise 0,37234
ile en diisiik belirlilik katsayilarina sahip-
tirler.

Tablo 2: Endekslerin 2007 Eyliil - 2009 Kasim Dénemi Istatistiki Bilgileri

Endeks Adi Ri 0i R? i (Ri-RF)

IMKB Ulusal-100 Endeksi 0,00041 0,02321 0,99828 1,04757 -0,00103
IMKB Ulusal-50 Endeksi 0,00041 0,02395 0,99454 1,07848 -0,00102
IMKB Ulusal-30 Endeksi 0,00046 0,02518 0,98665 1,12947 -0,00097
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi | 0,00013 0,02222 0,71958 0,85234 -0,00130
IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi | -0,0002 0,02201 0,47671 0,68715 -0,00162
IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 Endeksi | -0,0001 0,02349 0,37234 0,64845 -0,00156
Piyasa Portfoyii 0,00042 0,02214 1 1 -0,00101

Tablo 3, analiz kapsamindaki endeksle-
rin Sharpe, Treynor ve Jensen performans
endekslerine gore hesaplanan performans

degerlerini ve siralamalarmi vermektedir.
Elde edilen bu sonuglardan her ii¢ per-
formans endeksine gore en basarili endek-
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sin IMKB Ulusal-30 Endeksi, kurumsal
yonetim endeksinin ise orta siralarda
(4.sirada) oldugu goriilmektedir. Ancak,

Jensen icin yapilan t testi sonuglarma gore
hicbir endeks anlamli sonuglar vermemis-
tir.

Tablo 3: Endekslerin 2007 Eyliil — 2009 Kasim Dénemi Performans Siralamasi

Endeks Adi Sharpe Sira | Treynor Sira |Jensen Sira |t degeri
IMKB Ulusal-100 Endeksi -0,0443 3 -0,00098 |3 0,00003 |3 0,724
IMKB Ulusal-50 Endeksi -0,0426 2 -0,00095 2 6,9E-05 2 0,903
IMKB Ulusal-30 Endeksi -0,0385 1 -0,00086 1 0,00012 |1 1,371
IMKB Kurumsal Yonetim -0,0585 4 -0,00152 |4 -0,0004 4 -0,859
IMKB Ikinci Ulusal Pazar -0,0734 6 -0,00235 5 -0,0009 6 -1,335
IMKB Yeni Ekonomi Pazar1 -0,0662 5 -0,00239 |6 -0,0009 5 -1,116
Piyasa Portfoyii -0,0457 -0,00101

Sonug lik degisim karsisinda bu endekslerin geti-

2007 Eyliil — 2009 Kasim donemi Tiir-
kiye’deki kurumsal yonetim endeksinin
risk-getiri agisindan, g¢alismanin kapsa-
mindaki diger endekslerle birlikte per-
formansmnin degerlendirilmesi amaciyla
giinliik verilerle gerceklestirilen degerlen-
dirme sonucunda; bu ¢alismadaki kurum-
sal yonetim endeksi de dahil endeksler
kapsaminda yer alan isletmelerin yatirim-
clarma ek bir gelir saglamadig1 gibi yati-
rimcilarm riske girmeyerek (hisse senedi-
ne yatirim yapmayarak) risksiz finansal
araglara yatirim yapmalar1 durumunda
daha kazangh ¢ikacaklarindan dolay: po-
tansiyel kar kaybmna neden oldugu sonu-
cuna varilabilir. Bu durum, risk-getiri
arasinda dogrudan pozitif iliskinin mev-
cut oldugu goz oniine alindiginda, ilgili
portfoylerin iyi yonetilmedigi ve tam bir
cesitlendirme saglamadigmi gostermekte-
dir. Bu durumdan yasanmakta olan kiire-
sel finansal krizin etkili oldugu diistiniil-
mektedir.

Her bir endeksin piyasa portfoyii ile
iligkilerini ortaya koyan beta (i) katsay1-
larma bakildiginda, kurumsal y&netim
endeksi, IMKB yeni ekonomi endeksi ve
IMKB ikinci ulusal pazar endeksi betasi-
nin ise 1,0’den kiiciik oldugu ve dolayisty-
la piyasa portfoyii getirisindeki bir birim-

rilerinde bir birimden daha az bir degisik-
lige yol actigindan bu endeksler kapsa-
mindaki sirketlere yatirim yapmanmn daha
az riskli oldugu soylenebilir. Buna karsm,
IMKB ulusal-100 endeksi, IMKB ulusal-50
endeksi ve IMKB ulusal-30 endeksi beta-
smin 1.0’den biiyiik oldugu goriilmekte-
dir. Dolayisiyla, piyasa portfoyii getirisin-
deki bir birimlik degisim karsisinda bu
endekslerin getirilerinde bir birimden
daha fazla bir degisiklige yol agtigindan
bu endeksler kapsamindaki sirketlere ya-
tirrm yapmanin daha riskli oldugu sonu-
cuna varilabilir. Diger yandan, belirlilik
katsayilarmin (R?) bazi endeksler i¢in ¢ok
yiiksek, baz1 endeksler igin ise diisiik ol-
dugu gozlenmistir. Kurumsal yonetim
endeksinin Dbelirlilik katsayismin (0,79)
diisiik gergeklesmesi ilgili endeksin iyi
cesitlendirilmedigi anlamma gelmektedir.

Analiz  kapsamindaki  endekslerin
Sharpe, Treynor ve Jensen performans
endekslerine gore hesaplanan performans
siralamalarmda en basarili endeksin IMKB
ulusal-30 endeksi ve kurumsal yonetim
endeksinin ise orta diizeyde basarili oldu-
gu gorilmektedir. Sharpe, Treynor ve
Jensen performans endekslerine gore olus-
turulan performans siralamalarmin birbir-

leri ile olan iligkilerini ortaya koymak
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amaciyla hesaplanan sira korelasyon kat-
sayilarina bakildiginda ise iliski diizeyle-
rinin yiiksek oldugu goriilmistiir. Buna
gore Sharpe ile Jensen ayni performans
siralamasini verdiginden sira korelasyon
katsayis1 1.0 ve Sharpe ile Treynor sira
korelasyon katsayis1 ise 0,943 olarak he-
saplanmistir. Dolayisiyla her {ii¢ perfor-
mans endeksi, aynm1 olmasa da birbirine
¢ok yakm sonuglar vermistir.
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