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Kurumsal Yonetim Endeksi ile BIST Endekslerinin Performanslarinin

Karsilagtirilmasi
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Bu ¢alisma kapsaminda BIST50, BIST30, BIST Mali Endeks, BIST Hizmetler
Endeksi, BIST Sinai Endeksi, BIST Teknoloji Endeksi ve Kurumsal Yonetim
Endeksi'nin 31.08.2007-31.12.2020 ddnemi itibari ile gostermis oldugu
performanslar incelenmektedir. Calismanin esas amaci, Kurumsal
Yonetim Endeksi performansinin diger endeks performanslar: ile
kiyaslanmasidir. Performans élciitii olarak ise Sharpe orani, M* Olgiitii,
Treynor Endeksi, T? Olgiitii, Jensen Alfa endeksi kullanilmistir. S6z konusu
doénemde tiim olciitlere gore Kurumsal Yonetim Endeksi'nin ortalama bir
performans sergiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, tiim 6l¢iitlere
gore en yiiksek risk ve en iyi getiri diizeyinin BIST Teknoloji endeksinde
oldugu s6z konusu dénemde en iyi performansi gosteren endeks olarak
birinci sirada yer aldig1 gérilmiistiir.
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Comparison of the Performance of the Corporate Governance Index

and BIST Indices

Abstract

In this study, performances of BIST50, BIST30, BIST Financial Index, BIST
Service Index, BIST Technology Index, BIST Industrial Index and Corporate
Governance Index were analysed between the period of 31.08.2007-
31.12.2020. The main aim of this study is comparing the performance of
Corporate Governance Index with the other indexes. Performance criterias
which was used are Sharpe Ratio, M? Criteria, Treynor Index, T2 Criteria,
Jensen Alfa Index. In the said period, it was determined that the Corporate
Governance Index showed an average performance according to all
criteria. However, it has been observed that BIST Technology index has the
highest risk and best return level according to all criteria, and it ranks first
as the index with the best performance in the said period.
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1.Giris

Uluslararasi finansal krizler ve global dlcekteki firmalarda kotii denetim ve yonetim
kaynakli olarak yasanan skandallar, 6zellestirme faaliyetlerinin artmasi, iflaslarin ve
uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketlerinin hizla artiyor olusu kurumsal y6netim
kavraminin ortaya ¢ikmasina vesile olmustur (Musteen vd. 2009: 321). Kurumsal yonetim
ilkeleri zaman iginde iilkeler tarafindan mevzuatlari cergevesinde hiikiim altina alinarak
uygulamaya konulmustur. Ulkemizde ise idari otorite, 2003 yilindan bu yana kurumsal
yonetim kavramini ve uygulamalarini sermaye piyasasi mevzuatina yerlestirerek
uluslararasi standartlari saglamistir.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan 53
adet firmanin dahil oldugu bir endekstir. Bu endeks, SPK’'nin yayinlamis oldugu dort ana
baslik i¢in notu 10 puan iizerinden en az 6,5 ve kurumsal yonetim uyum notu ise 7 olan
halka acik sirketlerin, hisse senedi performanslarinin élciilmesi amaciyla olusturulmustur.
Bu derecelendirme, SPK tarafindan gorevlendirilmis derecelendirme kuruluslarini
tarafindan yapilmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan halka acik firmalarin
notlarinin yliksek olmasi, fon saglamada diger firmalara gore ulusal ve uluslararasi
piyasalarda bu firmalar1 daha avantajli hale getirmektedir. Risk diizeylerinin daha diisiik
olmasindan dolay1 kurumsal yonetim ilkeleri ile yonetilen firmalarin yatirnmcilar tarafindan
daha c¢ok tercih edilecegi diisiiniilmektedir. Yapilan bilimsel arastirmalar, kurumsal
yonetim ilkeleri ile yonetilen sirketlerin finansal basarilart ve kurumsal yonetim
derecelendirme notu daha ytiksek oldugu i¢in uluslararasi yatirimcilarin bu firmalara daha
fazla fiyat 6demeye razi olduklarini ortaya koymustur (SPK, 2005: 2).

Bu ¢alisma ile birlikte Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST50, BIST30, BIST Mali
Endeks, BIST Hizmetler Endeksi, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endeksi’nin 31.08.2007-
31.12.2020 donemi itibari ile gdstermis oldugu performanslar incelenmektedir. Calismanin
amaci, Kurumsal Yonetim Endeksi performansinin daha onceki ¢alismalarda performans
degerlendirmesine dahil edilmemis olan BIST Mali Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi, BIST
Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksiyle birlikte performans degerlendirmesi ve
karsilastirmasini yaparak literatiire katki saglamaktir. Kurumsal yonetim ilkeleri uygulayan
firmalarin hem Kurumsal Yonetim Endeksi icerisinde hem de sektér endekslerinde yer
aliyor olmasindan dolayr bu firmalarin hisse senedi performanslarinda bu ilkeleri
uyguluyor olmanin olumlu etkisi test edilecektir. Calisma kapsaminda BIST100 endeksi,
pazar portfoyii olarak; 2 yillik tahvil faizi ise risksiz faiz oranm olarak ele alinmis ve
hesaplamalar yapilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi ile diger endeksler arasinda portféy performansi
farkliliginin olgiilebilmesi icin ¢esitli performans gostergeleri kullanilmistir. Bunlar sirasi
ile Sharpe orani, M? Olciitii, Treynor Endeksi, T? Olgiitii, Jensen Alfa endeksidir.
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2. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim kavraminin taniminda kesin bir goriis birligi bulunmamakla
birlikte Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi su sekilde ifade
etmektedir;

“Kurumsal Yéonetim, bir sirketin yénetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve diger menfaat
sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal Yonetim, makroekonomik
politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin
faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik ¢ercevenin
icinde yer almaktadir. Kurumsal Yénetimin cercevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve
kurumsal faktérlere dayanir” (OECD, 2004).

Kurumsal yo6netim, hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasina iliskin firmalarin etkin yonetim ve denetim sistemi olarak ozetlenebilir.
Menfaat sahipleri, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl bir iliski icerisinde olan ve
sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif dissallik elde eden kisi veya kurumlardir(SPL,
2018: 41).

Bununla birlikte kurumsal yonetimin sorumluluk, adillik, seffaflik ve hesap
verebilirlik seklindeki ana prensipleri uluslararasi anlamda gegerlilige sahiptir. S6z konusu
ilkeler, her iilkenin sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde hiikiim altina alinmistir.

Iyi bir kurumsal yénetimin firmalara saglayacagi faydalar su sekilde 6zetlenebilir
(Aktan, 2013: 170);

e Firmalarda Kurumsal YoOnetim uygulamalarinin artmasina paralel olarak
operasyonel verimlilikte artis goriilecektir.

e Kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulandig: sirketlere kredi kuruluslar1 ve
yatirimcl giiveninin nispeten fazla oldugu gézlenmektedir. Bu sebep ile, bu sirketlerin dis
finansmana erisimleri kolay olmaktadir.

e Kurumsal yo6netim ilkeleri dogrultusunda yonetilen halka acik sirketler kredi
finansmanina gore daha ucuz nitelikte olan dis finansman ihtiyacim daha rahat
saglayabilecektir. Diger bir deyisle, sermaye maliyetinin diistiriilmesi saglanabilecektir.

¢ Yapilan arastirmalar, kurumsal yonetimin uygulanmasi ile birlikte firma degeri ve
buna paralel olarak hisse senedi performanslarinin arttigini géstermektedir.

e Kurumsal yonetim, firmanin markalasma veya marka degerinin artmasi siirecinde
etkili bir parametredir.

e Kurumsal yonetim ile birlikte etkin bir denetim mekanizmasi 6ngoriildiigtinden, bu
firmalar olas1 krizlere karsi daha dayanikli olmakta; risk yonetimi mekanizmasi daha etkin
calismaktadir.
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3. Kurumsal Yonetim Endeksi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 2003 yilinda yaynladigi yonetim ilkeleri;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, pay sahipleri ve yonetim kurulu olarak
dért ana bagliktan olusmaktadir. Borsa Istanbul biinyesindeki hisse senedi endekslerinden
biri olan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin (XKURY) baslangi¢ tarihi 31.08.2007'dir.
Endeksin hesaplanmaya basladigi bu tarihte endeks kapsaminda yer alan firmalar ise:
Dogan Yayin Holding, Vestel Elektronik, Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Tofas ve Tirk
Traktor'diir.

Bu endeks, SPK’'nin yayinlamis oldugu doért ana baslik icin notu 10 puan iizerinden en
az 6,5 ve kurumsal yonetim uyum notu 7 olan halka agik sirketlerin, hisse senedi
performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu derecelendirme, SPK tarafindan
gorevlendirilmis derecelendirme kuruluslarinin eliyle yapilmaktadir. Kuruluslar,
derecelendirme islemini gerceklestirirken baglklar icin asagidaki agirliklar
kullanmaktadirlar;

e Yonetim Kurulu= %35,

e Pay Sahipleri= %25,

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik=%25,
e Menfaat Sahipleri= %15.

Bu ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle, endekse dahil olan 52 adet halka agik sirket
mevcuttur. Bu firmalarin en son hangi tarihte degerlendirmeye alindigi ve Kurumsal
Yonetim derecelendirme notlar1 EK-1'de yer alan tabloda gdsterilmektedir. 2021 yih
itibariyle, 97,68 derecelendirme notu ile endekste en iyi kurumsal yonetime sahip firma
Garanti Bankas1 A.S. iken en diisiik not 80,46 ile ihlas Holding’e aittir. Sektérel olarak
bakildiginda ise, 52 firmanin Yaklasik %44’G (23 adet) Hizmetler, %56’s1 (29 adet) ise
Sanayi sektoriinde yer almaktadir. Hizmetler ana sektdriintin alt kirtlimin da ise firmalarin
%52’sinin (12 adet) bankacilik ve finans alt sektoriinde yer aldig goriilmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Cesitli varliklarin performans gostergelerinin o6lgiildiigii bircok ¢alisma olup,
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin performansini 6lcen ¢alismalar arasinda Dagh vd. (2010),
Saldanli (2012), Sakarya vd. (2017) ve Turnacigil ve Dogukanl (2018) yer almaktadir. Bu
calismaya paralel olarak diger c¢alismalarda da Kurumsal Yonetim Endeksinin
karsilastirildigi endekslere gore orta diizeyde performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin orta diizeyde bir performans sergiliyor olmasinin sebepleri
arasinda endekste yer alan firmalarin ayni zamanda kiyaslama yapilan BIST Mali Endeks,
BIST Hizmetler Endeksi, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endeksi ve BIST30 endeksinde
de yer aliyor olmasi gosterilebilir. Ancak, bu ¢alismada Turnacigil ve Dogukanli’'nin (2018)
sonuglarindan farkli olarak; Kurumsal Yonetim Endeksi'nin, BIST 50 ve BIST30 Endeksine
gore performansinin daha yiliksek oldugu gozlemlenmistir. Bu calismada diger
calismalardan farkli olarak risk ve getiri agisindan degerlendirmeye hizmetler, sinai, mali
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ve teknoloji endeksleri de dahil edilmistir. Cesitli varliklarin performans gostergelerini
Olcen farkl calismalara iliskin 6zetler asagidaki gibidir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Ocak 2004 - Haziran 2006 déneminde faaliyette
bulunan 46 adet emeklilik fonunun tek ve cok degiskenli regresyon modelleri ile
performans analizlerini yapmistir. Aciklayia degiskenler olarak IMKB Ulusal 100 endeksi,
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (KYD) Tiim Bono endeksi ve KYD O/N Net Repo
endeksi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore ise kamu borglanma araclari fonlari
hari¢ diger fon gruplarinin tekli ve iki degiskenli regresyonunda benzer sonuglar elde
edilmistir. Tek ve iki degiskenli analizlerin basarili oldugu fonlar ise esnek, dengeli, hisse
senedi, hisse senedi endeksi ve likit emeklilik fonlaridir. Emeklilik fonlar1 analiz yapilan
donem icerisinde portfoyleri temsil ettigi endeksler karsisinda azalan performans
sergilemis ve siirekliligi olan bir performans sergileyememistir.

Teker vd. (2008), Tiirkiye'de yatirim fonlarinin 01.01.2003 ile 31.12.2005 tarihleri
arasinda B tipi fon kategorisindeki likit, tahvil-bono ve degisken fonlar ile, A tipi fon
kategorisindeki degisken fonlardan her bir tiire ait beser adet fon, toplamda ise yirmi adet
fonun risk odakli performans degerlemesi Sharpe, M? Olgiitii, Sortino, Treynor, T? Olgiitij,
Jensen Alfa, Degerleme Orani, Fama Olgiitii yontemleri ile yapilmistir. Performans
degerlemesi yapilan 20 adet fonun 31.12.2005 tarihinde kendi tiiriinde en yiiksek toplam
piyasa degerine sahip olan fonlar oldugu belirtilmistir. Analiz sonucuna gore ¢alismadaki
performans degerleme derecesine gére tiim fonlar icinde en yiiksek performansi is Bankasi
B tipi Tahvil - Bono Fonu en diisiik performansi ise Is Bankasi B tipi Likit fonu sergilemistir.
Ham getirilere gore performans degerlemesi yapildiginda ise en iyi getiri Garanti A tipi
Degisken fonunda oldugu goriilmistiir. Calismada bir diger dikkat ¢ekilen nokta ise yiiksek
getiri dereceleri olan A tipi fonlarin, performans degerleme sisteminde ayni basariyi
gostermedigidir. Bu durumun ise A tipi degisken fonlarin daha fazla risk icerdiginden dolay1
kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir. B tipi degisken fonlarin ise sahip olduklari riske gore daha
fazla getiri sagladigi ileri siiriilmiistiir.

Arslan ve Arslan (2010), 02.01.2006 ile 05.02.2010 dénemini kapsayacak sekilde A
tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim
fonlarindan ¢ farklh adet olmak ilizere dort grup secilmis olan yatirim fonlarinin
performanslarinin 6l¢iimi icin Sharpe orani, M2 6lciitili, Treynor endeksi, Jensen endeksi,
Sortimo orani, T2 orani, Degerleme orani ile secilen doneme iliskin durumun analizi i¢in
Tekli ve Kuadratik regresyon modelleri uygulanmistir. Modellerinde risksiz faiz orani
olarak 180 giin vadeli DIBS giinliik verileri ile piyasa getirisini temsilen IMKB 100 giinliik
endeks verileri kullanilmistir. Yatirim fonlarinin getirilerinde bu getirilere gére anlamli bir
farklilik olup olmadigl ise MANOVA testi ile test edilmistir. Performans sonuglarina gore
yatirim fonlarinin siralamada birbirinden farkh sonug sergiledigi ve uyumlu olmadiklar
tespit edilmistir. Analiz sonuclarina gére yatirim fonlarinin yillara gére getirileri DIBS ve
IMKB 100’den farkhlasmis ve ex-ante tahmin edilebilirlik modelleme yéntemi de siirecleri
tahmin etmekte sinirlh kalmistir.

Dagli vd. (2010), Tiirkiye'deki Kurumsal Yonetim Endeksini 2007 Eylil - 2009 Kasim
doénemini baz alarak risk ve getiri acisindan degerlendirmislerdir. Performans degerleme
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Olcttleri olarak Sharpe, Treynor ve Jensen ve Alfa yontemleri kullanilmistir. Analizlerinde
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, IMKB Ulusal-100 Endeksi, IMKB Ulusal-50 Endeksi, IMKB
Ulusal-30 Endeksi, IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi ve IMKB Yeni Ekonomi Pazari
Endeksleri icin ayri ayri performans 6l¢limii yapilmis ve ona gore siralamalar belirlenmistir.
Calismada piyasa portfoyli olarak IMKB Ulusal-Tiim Endeksi baz alinmistir. Analiz
sonuclarina gore tiim endekslerde Kurumsal Yonetim Endeksi de dahil olmak iizere risksiz
finansal yatirimlarin, endekslere yatirim yapmaktan daha kazang¢li oldugu sonucuna
ulasmis bunun sebebi olarak ise calisilan donemde yasanan kiiresel kriz oldugu diisiincesi
ileri stiriilmiistiir. Endekslerin piyasa portfoyii ile iliskilerini kiyaslayan beta kat sayilarina
bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Endeksi, IMKB Yeni Ekonomi Endeksi ve IMKB Ikinci
Ulusal Pazar Endeksi’'nin daha az riskli oldugu, buna karsilik IMKB Ulusal-100 Endeksi,
IMKB Ulusal-50 Endeksi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi’'nin ise daha riskli oldugu sonucuna
varmiglardir. Performans endeks hesaplamalarina gére ise en bagarih endeksin IMKB
Ulusal-30 Endeksi oldugu, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise orta siralamalarda yer
aldig1 goriilmustiir.

Saldanh (2012), 2007-2010 doénemleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 ve Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin
performanslarini: Sharpe, Treynor, Jensen Alfa ve Sortino performans 6l¢ciim teknikleri ile
Olclimlemistir. Calismada risksiz faiz orani olarak 6 aylik hazine bonosunun ortalama
giinliik faiz oranmi1 alinmis, IMKB Ulusal 100 ise piyasa portfoyii olarak kabul edilmistir.
Analiz sonuclarina gore analiz donemi icerisinde IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB Tiim
ve Kurumsal Yonetim Endeksleri risksiz faiz oraninin altinda bir getiri saglamis ve risk
primleri negatif ¢cikmistir. Beta katsayisina gore riskin ol¢iildiigii ¢calismada Kurumsal
Yonetim Endeksi'nin beta degeri 1’den kiiciik deger aldigindan diger endekslere gore riski
diisiik goriilmiustiir. Performansi en yliksek olan endeks siralamasi ise IMKB 30, IMKB 50
ve IMKB 100 endeksi olmus, Kurumsal Yonetim Endeksi diger endekslere gére sonuncu
sirada yer almistir.

Se¢me vd. (2016), Ocak 2011- Haziran 2015 tarihleri arasinda Katilim 30 Endeksi ve
BIST 100 Endeksi’nin getiri ve oynakliklarini; Sharpe, M? Olgiitii, Treynor, T? Olgiitii, Jensen
Alfa, Degerleme Orani, GARCH, EGARCH yontemleri ile 6l¢iilmiistiir. Analiz sonuglarina gore
BIST 100 Endeksi ve Katiim 30 Endeksi’'nin negatif soklara pozitif soklardan daha fazla
tepki verdigi ve BIST 100 Endeksi'nin oynakhginin daha yiiksek oldugu sonucuna
varmiglardir. Katilm 30 Endeksi'nin riski yliksek oldugundan performansinin diger
performanslarla kiyaslandiginda daha iyi oldugu sonucuna varilmistir.

Sakarya vd. (2017), Ocak 2011 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda Kurumsal Yonetim
Endeksi ve Katihm Endeksi 30 ile BIST 50 Endeksi’nin risk ve getirilerinin karsilastirilmasi
yapilmistir. incelenen déneme dair 7 alt dénem olusturulmus 4 azalan (ay1) piyasasi ve 3
artan (boga) piyasasi baz alinarak analiz donemleri olusturulmustur. Risksiz faiz orani
olarak hazine bonosu faiz oranlar1 alinirken karsilastirma 6lgiitii olarak BIST 100 Endeksi
alinmis ve performans 6l¢lim yontemlerinden: Sharp orani, Treynor orani ve Jensen 0Ol¢iitii
yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda en iyi performansa
sahip olan endeks olarak, Katilim 30 Endeksi belirlenmistir. Siralama yapildiginda ise en
son sirada BIST 50 ve Kurumsal Yénetim Endeksi gelmektedir. Tiim dénemler icin beta
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katsayis1 yani riski en diisiik belirlenen endeks ise yine Katilim 30 Endeksi olmustur. Katilim
30 Endeksi azalan piyasa donemlerinde diger endekslere gore daha az kayip yani daha az
negatif performans gostermistir. Calisma sonuglarina gére Katilm 30 Endeksi’'nin
kiyaslama yapilan BIST 50 ve Kurumsal Yonetim Endeksine gére yatirimcilar i¢in daha iyi
getiriler sundugu ve alternatif yatirim firsati sundugu sonucuna varilmistir.

Unlii vd. (2017), 2014 yi1linda BIST 30 endeksinde Borsa istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) kapsaminda olan ve olmayan 22 adet firmanin performanslari
degerlendirmistir. Firmalarin finansal performans o6l¢limiinde, geleneksel performans
olciitleri olarak bilinen Oz Sermeye Karlihig1 (ROE), Aktif Karlihgi (ROA), Satislarin Karlihigi
(ROS) ve Faaliyet Nakit Akimi/Varlik Toplami (CF/TA) ile degere dayali performans
oOlciitleri kapsaminda yer alan; Piyasa Katma Degeri (MVA), Yatirimin Nakit Karliligi (CFROI)
ve Nakit Katma Deger (CVA) olciitleri kullanilmistir. Boylece ¢ok sayida kriterin dikkate
alindigi problem yapisinda firmalarin performanst g¢ok Kkriterli karar verme
yaklasimlarindan biri olan TOPSIS yontemi ile 6lciilmiistiir. TOPSIS yonteminde performans
Olcttlerinin agirliklarinin belirlenmesinde kriterler arasindaki korelasyon iligkisini esas
alan CRITIC objektif kriter agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Firmalarin performans
degerlendirmesiyle elde edilen sonuclari ile kurumsal yonetim endeksindeki durumlari
iliskilendirilmeye calisilmistir. Sonu¢ olarak, kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve
almayan BIST 30 firmalar1 arasinda finansal performans ve hissedar degeri yaratma
acisindan bir farkhilik olmadig gérilmiistr.

Turnacigil ve Dogukanlh (2018), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi ile BIST 100 ve BIST 30 Endeksi'nin performanslarini, performans 6lgiitlerinden
Sharpe, Treynor ve Jensen performans O6lgiitlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Performanslar, 6l¢iim teknikleri ile degerlendirildiginde Sharpe oranina goére en iyi
performansin BIST 100 Endeksinde, en kotii performansin ise Kurumsal Yonetim
Endeksinde oldugu sonucuna varilmistir. Endekslerin treynor oranlari ise birbirlerine ¢ok
yakin ¢ikmistir. Jensen oranlarinda ise en iyi performansin BIST100 endeksine en koti
performansin ise Kurumsal Yonetim Endeksine ait oldugu sonucu elde edilmistir.

5.Yontem ve Veri Seti

Bu boliimde analizde kullanilan veri setleri kisaca tanitilacak ve serilerin tanimlayici
istatistiklerine yer verilecektir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

5.1. Analizde Kullanilan Veri Seti

Calismamizda 31.08.2007-31.12.2020 donemi; BIST100, BIST50, BIST30, BIST
Hizmetler, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Kurumsal Yonetim Endeksleri ve 2
yillik gosterge tahvil faizi giinliik verileri ile kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik
gosterge tahvil faizinin secilmesinin nedeni ise piyasada en ¢ok islem goren ve diger faiz
oranlarini da etkileyen gosterge faiz olmasidir. Veriler, Bloomberg ve TCMB EVDS veri
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tabanindan elde edilmistir. Her seriye ait ham verilerin yer aldig1 3.351 adet zaman serisi
verisi, Sekil 1’de grafiksel olarak gosterilmektedir. Incelenen dénemde tiim serilerde
deterministik ve stokastik trendin etkileri acikca goriilmektedir. Bununla birlikte seriler,
konjonktiirel ve tesadiifi dalgalanmalari da biinyesinde barindirmaktadir.

Degerlendirmede Kurumsal Yoénetim Endeksi ile diger endeksler arasinda
performansin 6l¢iimii icin; Sharpe orani, M? Olgiitii, Treynor Endeksi, T? Ol¢iitii, Jensen Alfa
endeksi kullanilmistir. Performanslar 6lciilen her bir endeks, hesaplanan performans
sonuglarina gore kendi aralarinda performans siralamasina tabi tutulmustur.

Pazar portfoyii olarak diger endekslere gore daha genis kapsamli oldugu
diisiiniildiigtinden BIST 100 endeksi tercih edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin
alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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1,600 2,000 1,400

1,600 | 1,200

] f/ J 1,000 1
800 VWW 1 JNL\{W 800 I
" fkv\'\/,/ﬂ' WJI 800 wa 600 h\y\N /Mfwj

Iy

O T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T T 200 T T T T T T T T T

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BIST Hizm BIST KUR BIST MALI

1,400 1,400 1,600

1,200 1,200

00 7WM 400 f\v\/ﬂl 400
200 200

D e D o L MW h

O T—T——T—T—T—T T T T T T T T O rT—T——T—T—TT T T T T T T T 0

BIST SINAI BIST TEK FAiZ

T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

2,500 2,000 30

2,000 257
1,500 -]
20|
1,500

1,000 W‘/ 15| r)
1,000 [
W\&/ 10-] W
| M 500 -|
500 P 5
e e L e e LA o
0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 1. Endeksler ve 2 Yillik Gosterge Faizin Zaman Serisi Grafikleri
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5.2. Serilerin Tanimlayic istatistikleri

Asagidaki tabloda tiim serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Jarque-
Bera istatistikleri incelendiginde Kurumsal Yonetim Endeksi dahil tiim degiskenlerin
normal bir dagilima sahip olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 1. Serilerin Tamimlayic istatistikleri

Deg/ist BIST100 : BIST30 BIST50 BISTH  BISTKUR : BISTMAL | BISTSAN ' BISTTEK 2 \S\LII;K
Ortalama 751,8876 : 920,8487 - 724,7836 - 534,8300 ' 659,7382  979,3671 ' 767,1413 | 519,7540 : 11,89253
Medyan 759,6000 : 930,9600 : 729,4200 : 5259544  668,2300  1012,608 : 709,3219 : 304,6005 : 10,29000

Maksimum 1479,910 | 1642,490 : 1332,780 @ 1198,620 = 1247,620 : 1565,130 : 2343,480 : 1953,420 : 28,27000

Minimum 212,2800 : 270,6200 - 213,0400 : 179,3593 : 191,3200 : 293,5558 | 168,4578 | 40,45840 @ 4,790000

St. Sapma 240,7426 - 283,4355 | 221,5998 : 202,7437 | 203,8547 : 244,8191 : 382,1736 : 453,4748 : 4,526897

Carpiklik 0,018605 : -0,0994 ' -0,07209 : 0,694365 : -0,10009 : -0,62965 ' -0,861838 | 1,101481 : 1,180788

Basiklik 2,583441 : 2,392734 : 2,509307 | 3,207605 : 2,693384 ' 3,357416 @ 3,669475  3,298512 ' 3,735195
Jarque-Bera : 24,40673 @ 56,97422 : 36,49979 @ 275,1306 : 18,71083 : 239,1184 : 477,1291 : 689,6365 | 853,6541
Olasilik 0,000005 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000086 ; 0,000000 : 0,000000 ; 0,000000 : 0,000000

5.3. Serilere iliskin Getiriler

Finansal varliklar risk ve getiri 6zelliklerine gore degerlendirilir. S6z konusu iki
6zellik analistlerin finansal varliklar1 degerlendirmesinde yardimci olmaktadir. Analizde
kullanilan getiriler asagidaki sekilde hesaplanmistir.

P-P

R="5—"+ (1)

t-1

Rt = varligin t giintindeki giinliik getirisi

Pt = varligin t giintindeki giin sonu degeri

P

t_1 = varligin t-1 giiniindeki giin sonu degeri

Calismanin yapildigi doneme iliskin serilere iliskin getireler yukaridaki formiil
yardimiyla ham verilerden hesaplanmis getiriler zaman serisi grafikleri, tanimlayici
istatistikler ve dagilim grafikleri asagida gosterilmektedir. Tablo ve grafiklerden de
anlasilacag tizere iki y1llik tahvil faiz verisi dahil tiim endeks getiri serileri normal dagilim
ozelligi sergilememektedir.

En yiiksek standart sapmaya sahip seri BIST Mali Endeksi olmakla birlikte ikinci
sirada BIST Teknoloji Endeksi yer almaktadir. En diisiik riske sahip endeks ise BIST Hizmet
Endeksi olarak gorilmektedir. Ortalama getirilere bakildiginda ise BIST Teknoloji Endeksi
ilk sirada, BIST Mali Endeksi ise son sirada yer almaktadir.
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Tablo 2. Serilerin Tamimlayic istatistikleri

Journal of Economics and Financial
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Deg/ist BIST100 : BIST30 BIST50 BISTH : BISTKUR : BISTMAL . BISTSAN : BISTTEK ?I'Xll:‘bllll‘(
FAIZI
Ortalama 0,000450 : 0,000429 : 0,000426 : 0,000526 : 0,000395 : 0,000399 : 0,000628 ;| 0,001046 : 0,000305
Medyan 0,000884 : 0,000615 : 0,000769 : 0,000914 : 0,001065 : 0,000459 ;| 0,001357 : 0,001121 : 0,000268
Maksimum 0,128942 | 0,135728 | 0,129525 @ 0,105108 | 0,075975 : 0,151674 ;| 0,087494 ;| 0,113581 | 0,000682
Minimum -0,104733 | -0,103281 : -0,104463 : -0,092437 : -0,099371 : -0,106802 : -0,107751 : -0,140597 : 0,000000
St. Sapma 0,015980 : 0,017045 : 0,016399 : 0,013848 ;| 0,015599 : 0,019122 | 0,013627 : 0,018590 : 0,000109
Carpiklik -0,185067 : -0,029073 : -0,116951 : -0,279652 : -0,451769 : -0,039076 : -0,714189 : -0,323755 : 1,080467
Basiklik 7,493982 | 7,110758 : 7,132525 @ 7,331710 ;| 6,539220 : 6,860811 | 8,740228 : 8,047442 : 3,544200
Jarque-Bera | 2838,978 : 2359,901 | 2392,121 ;| 2663,561 ;| 1862,941 | 2082,083 | 4885,546 : 3615,720 : 693,3479
Olasilik 0,000000 ; 0,000000 : 0,000000 : 0,000000: 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000
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Sekil 2. Endeksler ve iki Yillik Tahvil Faizinin Zaman Serisi Grafikleri
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5.4. Risk Ol¢iimii

Yagcy, F., Tirkdénmez, C.S. ve Yiimli, A., Kurumsal Yonetim Endeksi ile

Portfoy performanslar1 degerlendirilirken ilk yapilmasi gereken husus, s6z konusu
portfoyiin getirilerinin riske gore diizeltilmesidir. Bu boéliimde ¢alismada risk 6l¢iitii olarak
kullanilacak yontemler olan standart sapma ve pazar betasi 6zetlenecektir.

5.4.1. Varyans ve Standart Sapma

Varyans ve standart sapma, bir ana kiitlenin yayilim (degisim) 6lciitlerindendir. Bu
iki 6lciit, aritmetik ortalamaya gore ana kiitlede bulunan birimlerin birbirlerinden ne kadar
farkli degerler alabildiklerini gdstermektedir. Bu sebep ile analistler, varyans ve standart
sapmay1 bir risk olg¢iitii olarak kullanmaktadir. Varyans ve standart sapma asagidaki sekilde
ifade edilmektedir (Rao ve Ravindran, 2002: 5).

> (R-R)’
Var(R)=o;=t24—— =

Standart Sapma (R)= o, = ¥/c},

R, = t dénemindeki getiri

R = 4 = T dénemindeki aritmetik ortalama ile bulunan getiri
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Bir finansal varligin varyansi’'nin ve standart sapmasinin yiiksek olmasi getirilerin
ortalama etrafinda genis bir aralikta dagildigini; disiik olmasi ise getirilerin ortalama
etrafinda dar bir aralikta dagildigin1 gostermektedir. Bu sebeple, varyansin ve standart
sapmanin disiik olmasi risksiz bir yatirimi, yiiksek olmasi ise riskli bir yatirimi isaret
etmektedir. Belirli bir 6rneklemden elde edilen getirinin varyans ve standart sapmasi ise
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Rao ve Ravindran, 2002: 5-6).

(R -R)’ @
Var(R)=S8; =2 ———
T-1

> (R ) )

Standart Sapma (R)= Sg == T 1

5.4.2. Beta Katsayisi

Varligin pazar riskinin bir dl¢ciisii olan Beta Katsayisi, hisse senedinin endekse karsi
duyarhiligini (volatilite) gostermektedir (Teker vd., 2008: 92).

Asagidaki formiile ile ifade edilmektedir;

_ Cov(R,,R,)

Var(R,) (6)

Yukaridaki formiilde Cov, portfoy ve piyasa getirisi arasindaki kovaryansi ifade
ederken, Var ise piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

5.5. Performans Olgiitleri

Calismada endekslerin performansinin 6l¢tilmesi amaciyla asagida sunulan analiz
yontemleri kullanilmistir.

5.5.1. Sharpe Oram

Sharpe orani, portfoyi elinde bulundururken yatirimcinin aldigi toplam riskine
karsilik olarak, risksiz faiz orani lizerinden talep ettigi ekstra getiriyi ifade etmektedir.
Portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portféy riskine boliinmesiyle elde
edilmektedir. Sharpe oranin yiiksek olmasi yatirimin performansinin aldig riske karsi iyi
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oldugunu, diisiik olmasi ise performasinin basarisiz oldugunu goéstermektedir. Sharpe
oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir (Saldanli, 2012: 148).

S=—— (7)

Rp = Portfoyiin getirisi
R = Risksiz faiz oraninin getirisi

0 , = Portfoylin standart sapmasi

5.5.2. M? Olgiitii

M? performans 6lgiitiinde Sharpe oraninda oldugu gibi, toplam risk veya standart
sapma risk o6lgiitii olarak kullanilmaktadir. M? performans 6lgiitii, Sharpe oraninin pazar
riskiyle carpilarak elde edilen degerden pazar getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin
cikarilmasi yoluyla elde edilmektedir (Teker vd., 2008: 93).

Calismamizda diizeltilmis getiriye gére M? élciitii hesaplanmaktadir.
R, — R

Op

M2 = [ Ry =Ry ] (8)

O, = Pazar portfoyiiniin standart sapmasi

Rm = Pazar portfoyliniin getirisi

5.5.3. Treynor Orani

Treynor cesitlendirilen bir portféytin yatirim riskini, genel pazar dalgalanmalari ve
portfoyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar olmak tizere iki kisma
ayirmistir (Sharpe, 1966: 127).

Treynor, birinci risk icin ortadan kaldirilamayan ve tiim hisse senetleri i¢in gecerli
oldugunu ileri siirerken, ikinci riskin uygun sekilde yapilacak bir portfoy
cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini ileri siirmiistiir. Treynor’a gore tatmin edici
performans 0lg¢iitiiniin saglanmasi i¢in, ilk olarak portfoytin beklenen getirisiyle uygun bir
pazar getiri orani arasinda iliskinin kurulmasi beklenmektedir (Yildiz, 2005: 189).

Treynor orani; portfoylin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portféytin
betasina boliinmesiyle elde edilmektedir (Dagh vd., 2010: 27).

Treynor oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir.
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)

B o = Portfoyilin betasi

5.5.4. T2 Olciitii

Treynor oranini yiizde getiri sekline ¢eviren bu yontem; M2 yénteminde oldugu gibi
degerlendirilen portfdyiin getirisine, risksiz faiz oram getirisinin eklendigini varsayarak
risk dlzeltmesi yapar. Pazar getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki farkin ¢ikarilmasi
yoluyla elde edilmektedir (Teker vd., 2008: 95).

R, R
P,

T? = ~[R,—R(] (10)

5.5.5. Jensen (Alfa) Olciitii

Bu 6l¢iit, portféyiin pazar dogrusundan sapmasini 6l¢gmektedir. Genel bir yatirim fonu
performans olciitii olan Jensen, lineer bir beta fiyatlama modelinden gelistirilmistir
(Kuosmanen, 2005: 71).

Jensen endeksi portfdyiin performansini tek bir degerle 6l¢mektedir. Bu endeks ise
hisse getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa katsayisidir. Alfa katsayisinin pozitif olmasi portfoyiin performansinin iyi oldugunu,
alfa katsayisinin negatif olmasi portfoy performansinin kotii oldugunu ifade etmektedir.
Diger bir degisle negatif alfa kat sayis1 bize riske gore diizeltilmis diisiik performansi
gosterirken, pozitif alfa katsayis1 riske gore diizeltilmis yiiksek performansi ifade
etmektedir (Korkmaz ve Uygurttirk, 2007: 72).

ap:Rp_[Rf +ﬂp(Rm_Rf)] (11)

@, = Jensen alfa degeri

5.6. Bulgular

31.08.2007-31.12.2020 doénemi icin gerceklestirilen analiz sonuglarinin 6zeti
asagidaki tabloda verilmektedir. Tiim performans Oo6lciitlerine gore endekslerin sira
numaralar1 alt satirlarinda verilmistir. Skalada, 1 degeri en iyi; 7 degeri ise en koti
performansi isaret etmektedir.
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Tablo 3. Performans Olciitii Sonuclar:

BIST100 | BIST50 = BIST30  BIST HiZM | BIST MALI | BIST SINAI | BIST TEK | BIST KUR
ORTALAMA  0,000501 ; 0,000470 @ 0,000466 = 0,000535 | 0,000416 ;| 0,000753  0,001191 : 0,000512
STSAPMA  0,014293 | 0,014615 | 0,015101 = 0,012641 | 0,017072 | 0,012533  0,018292 | 0,013954
BETA 0,999646 1,020706 = 1,050863 : 0,757821 | 1,159667 . 0,785315 : 0,850123 0,932238
SHARPE 0,015093 0,012675  0,011995 | 0,019814 : 0,007679 = 0,037324 : 0,049546 0,016300
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
TREYNOR  0,000216 : 0,000181 ; 0,000172 = 0,000331 | 0,000113 | 0,000596  0,001066 ; 0,000244
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
M2 OLGUTU | 0,000000 ; -0,000035  -0,000044  0,000067 | -0,000106 : 0,000318  0,000492 | 0,000017
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
T2 OLCUTU  0,000000 : -0,000034 : -0,000043 = 0,000115 | -0,000103 : 0,000380  0,000850 ; 0,000028
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
JENSEN 0,000000 -0,000035  -0,000046 : 0,000087 : -0,000119 | 0,000298 : 0,000723 = 0,000026
Sira No 5 6 3 7 2 1 4

Tablo 3 incelendiginde endeksler arasi siralamalarin hi¢bir performans dl¢titiine gore
degismedigi goriilmektedir. Tiim Olgiitlere gore en iyi performansi BIST Teknoloji Endeksi
sergilerken, en kotii performansi BIST Mali Endeksi sergilemistir. Kurumsal Yonetim
Endeksi'nin tiim olciitlere gore performans degerlemesi yapilan diger tiim endeksler
arasinda 4. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi, diger endeksler ile
kiyaslandigindan tiim performans olciitlerinde ortalama bir performans sergileyerek ayni
siralamada kalmistir. Bununla birlikte portfoyiin risk diizeylerini isaret eden endekslerin
standart sapmalarina bakildiginda en yliksek risk diizeyinin BIST Teknoloji Endeksine ait
oldugu ve Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise risklilik agisindan besinci sirada yer aldig
gorillmektedir. En diistik risk barindiran endeks ise BIST Sinai Endeksi olmustur.

6. Sonu¢

31.08.2007-31.12.2020 donemi Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin risk ve
getirileri acisindan ¢alisma kapsamindaki BIST50, BIST30, BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST
Sinai ve BIST Teknoloji Endeksi ile birlikte performansinin degerlendirilmesi amaciyla,
endekslerin giinliik verilerek kullanilarak performans o6l¢iimleri yapilmistir. Kurumsal
Yonetim Endeksinde, calismanin yapildigi 31.12.2020 tarihi itibariyle 52 adet firma yer
almaktadir. Analiz kapsaminda kullanilan performans élgiitleri ise Sharpe orani, M? Olgiitii,
Treynor Endeksi, T? Olgiitii ve Jensen Alfa endeksi olarak belirlenmistir. Her bir endeks icin
hesaplanan performans degerleri kendi aralarinda performans siralamasina tabi
tutulmustur. Calismamizda, Kurumsal Yonetim Endeksi ile performans degerlendirilmesine
dahil edilen endeksler diger ¢calismalardan farkl olarak; sinai, mali ve teknoloji endeksleri
olmustur. Analiz doneminin baslangici olarak ise Kurumsal Yonetim Endeksi'nin baslama
tarihi olan 31.08.2007 baz alinarak, analizdeki ¢alisma siiresi uzun tutulmustur.

Yapilan analizlerde performans élciitlerinin genelinde Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin
pozitif deger aldigr ve s6z konusu donemde diger endekslere kiyasla ortalama bir
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performans sergiledigi goriilmektedir. Performans olciitlerinin negatif deger aliyor olmasi
kotii performansin bir gostergesidir. Bu nedenle yapilan analizlerde performans
Olclitlerinin pozitif deger almasi beklenmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi, tiim
performans oOlciitlerinde yapilan siralamalar da 4. sirada yer almistir. Cikan sonuglar
Sakarya vd. (2017) ve Dagh vd. (2010) ile benzerlik gosterirken, Turnacigil ve Dogukanh
(2018) analiz sonuglarina gore farkliik gostermektedir. Performans siralamalarina
bakildiginda ise siralama diger ¢alismalardan farkli sonuclar vermektedir. Bunun nedeni ise
calismaya dahil edilen endekslerin diger ¢alismalarda yer almayan endekslerinden
olusuyor olmasidir. incelenen dénemde en yiiksek performans BIST Teknoloji Endeksine
aittir. Bu endeksi, BIST Sinai Endeksi izlemektedir. Kurumsal Yonetim Endeksinde oldugu
gibi diger endekslerde de endeksler arasinda siralama tiim performans 6lgiitlerinde ayni
sonuglari vererek kendi i¢cinde tutarlilik gostermektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi, Tablo 2’de goriildiigii lizere risksiz faiz orani olarak baz
aldigimiz 2 yillik tahvil faizine gére daha ytliksek bir getiri saglayabilmistir. Dagli vd. (2010)
yapmis oldugu calismada ise risksiz finansal yatirimlarin endekslere yatirim yapmaktan
daha kazangh oldugu ileri siiriilmiisti.

Endekslerin riski, portfoylin risk diizeylerini isaret eden standart sapmalarina
bakilarak analiz edilmistir. En ytliksek risk ve getiri diizeyinin BIST Teknoloji Endeksi'ne ait
oldugu, Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise risklilik agisindan 5. sirada yer aldig1
gorilmektedir. Bilindigi tizere beklenen getiri ile risk arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Bunun anlami, ytliksek risk almadan yiiksek getiri elde etmenin mimkiin olmadigidir
(Aksoyek ve Yalciner, 2014: 385). BIST Teknoloji Endeksi’nin risk ve getiri agisindan bu
teoriye ile uyum sagladigi goriiliirken BIST Mali ve BIST Sinai Endeksi’'nin risk ve getiri
oranlarina bakildiginda ise teoriye ters diistiigii gorilmektedir. BIST Mali Endeksi,
performans siralamasinda getiri olarak en son sirada yer alirken risk diizeyi agisindan en
yuksek 2. standart sapma oranina (0.017072) sahiptir. BIST Sinai Endeksi ise performans
oOlciitleri siralamasinda ikinci sira ile en iyi getiri saglayan endeks olarak yer alirken, risk
diizeyine bakildiginda ise 0.012533 standart sapma oraniyla en diisiik risklilik seviyesine
sahip endeks olarak gorilmektedir. Diistik risk ile ytliksek getiri saglamistir.

Her bir endeksin piyasa portféyii ile iligkilerini ortaya koyan beta (f,) katsayilarina
bakildiginda ise BIST50, BIST30, BIST Mali Endeksi haricinde diger endekslerin betalarinin
sifirdan biyiik ve birden kiiciik degerler aldig1 goriilmektedir. Yani betasi 1,0’den kiiciik
olan BIST Hizmetler, BIST Sinai ve BIST Kurumsal Endeksi’'nde, piyasa portfoyii getirisinde
(BIST100’de) bir birimlik degisim yasanmasi halinde bu endekslerin getirilerinde bir
birimden daha az degisiklige yol a¢ctifindan bu endekslerde yer alan firmalara yatirim
yapmanin daha az riskli oldugu soylenebilir. Buna karsin BIST50, BIST30, BIST Mali
Endeksi'nin beta katsayilarinin 1,0’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Piyasa portfoyi
getirisinde yani BIST 100’de bir birimlik degisim karsisin da bu endekslerin getirilerinde
bir birimden daha fazla yani katsayilar1 kadar degisiklige yol agacagindan bu endeksler
kapsamindaki sirketlere yatirim yapmanin daha riskli oldugu sonucuna varilabilir.

Bu calismada elde edilen sonuglara goére Kurumsal Yonetim Endeksi performans
getirisinin diger endekslere gore daha yiiksek olmadigidir. Literatiirde Kurumsal Yonetim
Endeksi ile portféy performansi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu ve kurumsal
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yonetim ilkeleri ile yonetilen firmalarin finansal basarilarinin yiiksek olmasi dolayisiyla
finansal performanslarinin da iyi olmasi beklentisinin yapilan analiz sonucunda istenilen
diizeyde olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin
sergilemis oldugu performans orta diizeyde bir performans olmustur. Istenilen diizeyde
olmamasinin nedeni olarak; tilkemizde kurumsal yonetim kavraminin yatirimcilar arasinda
pek yerlesmemis olmasi, yatirimci tercihlerinin zaman igerisinde degisiklik gésteriyor
olmasi, llkenin igerisinde bulundugu ekonomik kosullarin siklikla degistiginden zaman
icerisinde portfoylerin ekonomik kosullarla birlikte sik¢a degistirilmesi diisiiniilebilir.
Bununla birlikte iilkemizde hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimcilarin daha
ylksek risk-getiri algisiyla hareket ederek, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinden ziyade
daha ¢ok getiri beklentisiyle riski daha yiiksek endekslere yoneliyor olmasi bir diger sebep
olarak diisiiniilebilir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar, makaleye katki oranlarinin yazar siralamasina gore sirasiyla %46, %27 ve %27
oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. 31.12.2020 itibariyle XKURY Endeksine Dahil Olan Firmalar ve Notlar1

Son

Sira No Firma ismi Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme
Tarihi Notu Yapan Kurum
1 Vestel Elektronik 19.02.2021 96,34 SAHA
2 Tofags Tiirk Otomobil Fab. A.S. 2.11.2020 92,59 SAHA
3 Tiirk Traktor ve Ziraat Mak. A.S. 30.09.2020 93,86 SAHA
4 Hiirriyet 21.09.2020 92,91 SAHA
5 Tiipras Tiirkiye Petrol Raf. A.S. 2.10.2020 95,78 SAHA
6 Otokar Otom. Ve Savunma San. A.S. 23.03.2020 94,67 SAHA
7 Anadolu Efes Birac. Ve Malt San. A.S. 15.05.2020 95,85 SAHA
8 Yap1 ve Kredi Bankas1 A. § 28.12.2020 96,17 SAHA
9 Sekerbank 25.01.2021 94,31 SAHA
10 Coca Cola icecek A.S. 2.07.2020 94,59 SAHA
11 Arcelik A.S. 17.07.2020 96,02 SAHA
12 TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 14.08.2018 96,67 SAHA
13 Tiirkiye Sinai Kalk. Bankas1 A.S. 19.10.2020 95,64 SAHA
14 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 5.11.2020 95,1 SAHA
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 17.12.2020 92,18 SAHA
16 is Finansal Kiralama A.S. 29.12.2020 92,13 SAHA
17 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 14.12.2020 94,03 SAHA
18 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 4.12.2020 94,03 SAHA
19 Turcas Petrol A.S. 26.02.2021 96,1 Kobirate
20 Park Elektrik A.S. 5.06.2020 90,19 SAHA
21 Aygaz A.S. 22.06.2020 94,17 SAHA
22 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 5.06.2020 90,91 NIS Rating
23 AG Anadolu Grubu 9.07.2020 95,62 SAHA
24 fhlas Holding 29.07.2020 80,46 JCR Euroasia Rating
25 ihlas Ev Aletleri Iml. San. ve Tic. A.S. 29.07.2020 85,36 JCR Euroasia Rating
26 Dogus Otomotiv 17.12.2020 96,73 Kobirate
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Ek 1. Devam
Son . .
Sira No Firma Ismi Derecelendirme Derecelendirme =~ Derecelendirme
Tarihi Notu Yapan Kurum
27 Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 18.11.2020 93,28 SAHA
28 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 16.07.2020 94,34 JCR Euroasia Rating
29 Global Yatirim Holding A.S. 23.11.2020 91,2 Kobirate
30 Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 17.08.2020 94,4 Kobirate
31 ENKA Ingaat ve Sanayi A.S. 4.11.2020 92,8 SAHA
32 Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 19.11.2020 93,56 SAHA
33 Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 11.12.2020 92,94 SAHA
34 Creditwest Faktoring A.S. 12.06.2020 88,11 JCR Euroasia Rating
35 Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 20.11.2020 95,3 Kobirate
36 Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. 19.08.2020 96,3 Kobirate
37 AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. 20.07.2020 97,22 SAHA
38 Akis Gayr. Yatirim Ortakhigi A.S. 23.11.2018 96,29 SAHA
39 Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 10.12.2020 97,68 JCR Euroasia Rating
40 Tiirkiye Sise ve Cam Fab. A.S. 16.12.2020 95,38 SAHA
41 Lider Faktoring 7.08.2020 91,41 SAHA
42 Dogus Gayr. Yatirim Ortakligi A.S. 1.06.2020 93,4 Kobirate
43 Eregli Demir ve Celik Fab. T.A.S. 24.07.2020 95,23 Kobirate
44 Anadolu Sigorta 9.11.2020 95,53 SAHA
45 Migros 28.12.2020 96,69 SAHA
46 Akmerkez GYO 7.12.2020 94,42 SAHA
47 Halk Gayr. Yatirim Ortakligi A.S. 30.11.2020 92,91 SAHA
48 TAT Gida 28.12.2020 95,05 SAHA
49 Baticim 29.07.2020 87,97 Kobirate
50 Enerjisa 21.12.2020 94,56 SAHA
51 Tiirkiye Sigorta A.S. 22.07.2020 93,13 SAHA
52 iskenderun Demir ve Celik A.S. 25.08.2020 94,55 Kobirate

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, http://www.tkyd.org/TR/content.asp?PID={6DEA2179-7762-
4DEB-86A8-67FF2EEFAODA}

59



