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Ozet

Modern finans kurami dahilinde getiri unsurunu risk unsurundan bagimsiz
olarak ele almak miimkiin degildir. Rasyonel yatirimcilar yatirimlarinda
getirilerini maksimize etmek isterken, risklerini ise minimum kilmay arzu
ederler. Ustlendikleri fazladan risk karsihginda ise daha yiiksek bir getiri ile
odiillendirilmeyi beklerler. Bu baglamda BIST kapsaminda hesaplanmakta
olan bazi endeksler riske gore diizeltilmis getiri metotlar: ile performans
degerlemesine  tabi tutulmugtur. Calismada BIST  Siirdiiriilebilirlik
(XUSRD), BIST Kurumsal Yoénetim (XKURY), BIST Temettii (XTMTU)
ve BIST Katim 30 (XKO030) endeksleri ele alinmis ve endekslerin riske
gore diizeltilmis getirilerinin hesaplanmasinda M? Performans Orani, T?
Performans Orani, Jensen Alfast ve Fama Olgiitii yontemleri kullanilmistir.
Caligmada 03.01.2022-30.12.2022 periyodundaki 251 giinliik  veri
setinden faydalamlmugtir.  Veriler Refinitiv  Eikon’dan  saglanmistir.
Aragtirma sonucunda Katim 30 endeksinin tiim metotlar bakimindan en
iyi performansa sahip endeks oldugu tespit edilmistir. Bu durum 6zellikle
atil sermayenin finansal piyasalara aktarimi ve dolayisiyla sermayenin tabana
yayilarak etkin bir reel ekonomi olusturulmasi yoniinde 6nemli misyon
edinen Tslami endekslerin konvansiyonel muadilleri ile karsilastirildiginda
rasyonellik bakimindan bir dezavantaj igermedigini kamitlar bulgulardan
birini olusturmaktadir. Temettii endeksi ise tiim metotlar bakimindan en
diisitk performansa sahip olmasina kargin, aragtirma dahilinde ele alinan
getirilerin sermaye getirisi oldugu unutulmamali ve yatirim asamasinda
ilgili sirketlerin sagladig: temettii kazanci da sermaye getirisine ek olarak ele
alinmalidir.
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1. GIRIS

Rastlantisal bir gekilde gergeklesmig bir olay, belirli neden-sonug iligkisi
sonucunda gergeklesmis bir olaydan ayirt edilemedigi miiddetge; elde
edilen sonucun tekrarlanip tekrarlanamayacagi ya da elde edilen sonuca
nasil ulagilabilecegi konusunda bilgi sahibi olmak miimkiin olmayacaktir.
Risk kavraminin ve riskin yonetimi faaliyetlerinin temelinde de bu ayrimi
dogru bir sekilde gergeklestirebilmek yer almaktadir. Riskin etkin bir gekilde
yonetimi, muhtemel sonuglari hakkinda fikir sahibi oldugumuz ve bu
sonuglart etkileyebilme kapasitesine sahip oldugumuz alanlart maksimum
kilmak; sonuglar1 hakkinda 6ngorii saglayamadigimiz ve dolayisiyla
sonuglar tizerinde etki sahibi olmadigimiz alanlar ise minimuma indirgeme
eylemlerine dayanmaktadir (Bernstein, 2006: 223).

Bu baglamda risk kavrami en genel tabiriyle; gelecekte meydana
gelebilecek olaylara iliskin belirsizligin bir Olgiitii olarak ele almabilir.
Finansal agidan degerlendirildiginde ise risk kavramui; finansal varhiga iliskin
gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiigidir. Yatirnmcilar
genel olarak risk kavramini beklenen getiriden agag1 yonlii bir hareketlilik
sonucunda zarar etme olasilig1 olarak ele alsalar da; risk, yatirima konu olan
varligin beklenen getirisi tizerindeki agag ve yukar1 yonlii hareketliliklerinin
biitliniinii kapsamaktadir ve bu durum varhgin volatilitesini (oynakligini)
ifade etmektedir.

Finansal yatinmailarin karsilagtigi riskin biitiintini ifade etmekte olan
toplam risk kavramu iki bilesenden olugmaktadir. Bunlar sistematik riskler
ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler ilgili finansal varhgin ait
oldugu tiim ekonomik konjonktiirii ilgilendiren ve gesitlendirme vasitastyla
giderilemeyen riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskler ise ilgili
tinansal varhigi ihrag eden tarafa iliskin risklerin olusturdugu yani ilgili finansal
varhiga 6zgii riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskler teorik olarak
etkin bir ¢esitlendirme vasitasiyla azaltilabilmekte ya da tamamiyla ortadan
kaldirilabilmektedirler.

Sermaye piyasalari tarihinin 6nemli bir kisminda, risk unsuru bilinmesine
ve goz oniinde bulundurulmasina karsin riski rakamsal olarak ifade etme
ve hesaplamalar neticesinde objektif sonuglar olarak sunma girisimi vuku
bulmamugtir. Bunun yerine risk unsuru daha ziyade i¢glidiisel olarak ele
alinan bir olgu olmustur. Genel olarak agresif yatirimcilar risk orani yiiksek
hisse senetleri igerisinde i¢giidiilerine ve siibjektif karar olgiitlerine uygun
olarak tercihlerde bulunurken; temkinli yatirimcilar ise birikimlerini tasarruf
hesaplar1 ya da uzun vadeli tahviller ile degerlendirmiglerdir (Bernstein,
2006: 279). Gergeklestirilen yatirnmlarin  riskini azaltma konusunda
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yatirrmcilarin edindigi genel aksiyon olugturulan portfoyler igerisindeki
finansal varhik sayisin1 arttirmak olmugtur. Fakat portfoy dahiline eklenilen
bu finansal varliklarin neler oldugu, risk unsuru bazinda yatirimcilar igin
onem arz etmemektedir. Geleneksel portfoy teorisinin temelini olugturan
bu davranig yapisi uzun bir siire yatirimcilarin tercihi olmugtur. 1952 yilina
gelindiginde ise, o donem igin heniiz lisansiistii 6grenim agamasinda olan
Harry Markowitz tarafindan, ilerleyen yillar igerisinde finans literatiiriiniin
temel taglarindan biri haline gelecek olan “Portfolio Selection® isimli makale
yaymlanir (Markowitz, 1952). Bu ¢aligmasi ile Markowitz, modern portfoy
teorisinin temellerini atar. Markowitz, o donemki genel kaniya zit olarak,
porttdy olugturulmasinda portfdy igerisindeki finansal varliklarin getirileri
kadar risk diizeylerinin de 6nemli oldugunu ve yalmzca portfoy igerisindeki
finansal varhik sayisinin arttirilmast ile portfoy riskinin azaltilamayacagini
ileri stirmiigtiir. Etkin bir portfoy gesitlendirmesinin gergeklestirilebilmesi
i¢in porttdy igerisindeki finansal varliklarin birbirileri ile olan iligkisinin g6z
oniine alinmasi gerekliligine vurgu yapmigtir. Daha sonrasinda kendi ismiyle
de anilacak olan Markowitz Modeli bir diger ismiyle Ortalama Varyans
Modeli’ne gore etkin bir porttoy ¢esitlendirmesi gergeklestirilmesi hususunda
modele dahil edilecek finansal varliklarin arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmelidir. Portfoy getirisi azalmadan portfoy riskini minimum kilmak
i¢in aralarinda negatif korelasyon ya da oldukea diisiik korelasyon iligkisi
bulunan varliklarin portféye eklenmesi gerekmektedir. Bu sayede portfoy
getirisi konusunda herhangi bir fedakarlikta bulunmaya gerek olmadan,
portfoyiin sistematik olmayan risk unsuru asgari diizeye indirilebilecektir.

Tlerleyen yillar igerisinde yine finans literatiiriinde 6nemli yerlere sahip
olacak galigmacilar tarafindan (Sharpe, Miller, Lintner, Mossin, Modigliani,
Ross vd.) modern portfoy teorisi gelistirilmistir; 1990 yilinda ise Markowitz
Miller ve Sharpe ile birlikte bilime yapmis olduklar: bu katkilardan dolay1
Nobel ile odiillendirilmistir.

2. RISKE GORE DUZELTILMIS GETIRI METOTLARI

Boliim dahilinde 6ncelikle sistematik riskin ifadesi olan Beta katsayisina
deginilecektir; sonrasinda ise riske gore diizeltilmis getiri metotlar1 ve
hesaplanma yontemleri ele alinacaktir.

2.1. Beta Katsayisi

Beta katsayis1 bir finansal varligin getirisinin “ortalama varlik® getirisi
ile olan “birlikte® degisiminin derecesini gostermeye yarayan katsayidir.
“Ortalama varlik getirisi piyasa endeksi ile ayni yonde ve ayni oranda
degisim gostermektedir. Bu bakimdan Beta katsayisi 1’e esittir. Eger finansal
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varliklar yagamlan goklara kargin piyasa endeksine oranla daha yiiksek
reaksiyon gosteriyorlarsa Bata katsayilart 1’den yiiksek deger edinir. Daha
diisiik reaksiyon gostermeleri halinde ise 1’den daha diisiik bir deger edinir.
Beta katsaysi sistematik riskin olgiitiidiir ve gesitlendirme vasitasiyla ortadan
kaldirllamaz. Beta katsayist 1’den yiiksek olan finansal varliklar piyasa
endeksine oranla daha yiiksek risk primine sahiptirler ve bu sayede beklenen
getirileri de daha yiiksek olur. Tersi kogulda beta katsayis1 1’den diigiik olan
finansal varliklar ise daha diigiik risk primine sahip olacaklarindan dolay: daha
diisiik beklenen getiriye sahip olurlar. Beta katsayisinin hesaplanmasinda gu

esitlikten faydalanilir;
Kovaryans ( rjrm)

Beta Katsayist = ™ yarvans(rm) (1)

Egitlikte r, finansal varhik getirisini, r_ ise piyasa endeksinin getirisini ifade
etmektedir.

2.2. Toplam Riski Esas Alan Metotlar

Bu metotlar riske gore diizeltilmig getirinin hesaplanmasinda “toplam
risk® unsurunu baz almaktadirlar.

2.2.1. Sharpe Oran1

William Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir (Sharpe, 1966).
Sharpe Oranu, finansal varligin risksiz faiz orani tizerinde sagladig: ek getiriyi,
finansal varligin riskine oranlayarak performansini 6l¢iimlemektedir. Finansal
varlik i¢in daha yiiksek bir Sharpe Orani degerine sahip olmasi arzu edilen
durumdur. Finansal varligin getirisinde meydana gelen artig ya da riskinde
meydana gelen azalg, Sharpe Oranr’nin biiylimesini saglar. Sharpe Orani
risk unsuru olarak toplam riski baz almaktadir. Sharpe Oranr’nin formiilii gu
sekildedir;

Fi—rf

(2)
Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oranini, o, finansal
varligin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sharpe Oran1 =

ol

2.2.2. M2 Performans Orani

Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda
gelistirilmigtir (Modigliani ve Modigliani, 1997). M? Performans Oran,
Sharpe Oranrna oldukga benzerlik gostermekle birlikte, Sharpe Oranr’nin
yorumlamasindaki  giigliikleri gidermek amaciyla gelistirilmigtir.  M?
Performans Orani kargilagtirmasi gergeklestirilecek finansal varliklari ayni risk
diizeyine getirerek, daha rahat bir sekilde getiri farkliliklarinin goriilmesini
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saglamaktadir. Bu yonde ilgili finansal varliklarin risklerini piyasa endeksinin
riskine esitleyerek, pay kisminda yer alan riske gore diizeltilmig getiri
diizeylerinin daha rahat bir gekilde karsilagtirilmasina olanak saglamaktadir.
M? Performans Orani su esitlige dayanmaktadir;

E Yo )+ Iy (3)

rj—r

M? Performans Orant = (

Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramini, o, finansal
varhgin standart sapmasini, o piyasa endeksinin standart sapmasini ifade
etmektedir.

2.2.3. Sortino Orani

Frank A. Sortino ve Lee N. Price tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir
(Sortino ve Price, 1994). Sortino Orany, belirli bir 6lgiide Sharpe Oranr’na
benzerlik gostermekle birlikte, 6nemli bir hususta Sharpe Oranrndan
ayrigmaktadir. Sortino Oranr’nin egitliginde, pay kisminda Sharpe Oranr’ndaki
ile ayni gekilde finansal varligin risksiz faiz oraninin tizerinde sagladig: ek
getiri mevcuttur. Fakat payda kisminda Sortino Orany, ilgili finansal varligin
toplam riski yerine; belirli bir “minimum kabul edilebilir getiri“ diizeyini
(MKEG) esas almakta ve yalmzca bu MKEG’nin altinda gergeklesen
getirilerin standart sapmasini, risk unsuru olarak modele dahil etmektedir.
MKEG literatiirdeki ¢aligmalarda risksiz faiz orani olarak kullanilmaktadir.
Bunun nedeni finansal yatirnmer igin kabul edilebilir minimum getiri orani,
risksiz faiz orani diizeyidir. Sortino Oranr’na dair esitlik su sekildedir;

ri—Tf
(Tit ~MKEG)" (4)

= | N
_dEt:D N

Sortino Orant

Egitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramim, r, finansal
varligin t zamanindaki getirisini, MKEG minimum kabul edilebilir getiri
diizeyini, N incelenen donem sayisini ifade etmektedir.

Esitlikte deginilmesi gereken 6nemli husus; esitligin risk kismi yani payda
kismi1 ancak finansal varhigin getirisinin MKEG’nin altinda diigtiigii donemler

o 2
igin hesaplamaya dahil edilir. Yani esitligin Ef:“w kisminda, r, <

MKEG sartin1 saglayan donemler toplama dahil edilir.

2.3. Sistematik Riski Esas Alan Metotlar

Bu metotlar riske gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda “sistematik
risk“ unsurunu baz almaktadirlar.
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2.3.1. Treynor Orani

Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda geligtirilmistir (Treynor, 1965).
Treynor gelistirmis oldugu performans ol¢iim modelinde, risk unsuru olarak
sistematik riskin olgiitii olan Beta katsayisini esas almugtir. Bunun sebebi
yeterince iyi ¢esitlendirilmig portfoylerde, sistematik olmayan risklerin
tamamuyla elimine edilmesi ve portfoy riskinin yalmzca sistematik riskten
olugmas1 varsayimidir. Yapr itibariyle Sharpe Oranrna benzerlik gosteren
Treynor Oranr'nda, pay kisminda yine finansal varligin risksiz faiz oranina
gore sagladigr ek getiri yer almaktayken, payda kisminda ise riskin Olgiitii
olarak Beta katsayist yer almaktadir. Tlgili esitlik su sekildedir;

ri—Tf

Treynor Orani = & (5)

Egitlikte r, finansal varlik getirisini, r,risksiz faiz oranini, B, ise finansal
varligin Beta katsayisini ifade etmektedir.

2.3.2. T? Performans Orani

T? Performans Orani, Treynor Orami baz alinarak gelistirilmigtir. T?
Performans Orani, Treynor Oranr’ndaki hesaplamaya risksiz varlik getirisi
eklenmesi durumuyla birlikte risk diizeltmesi yapmaktadir. T? Performans
Oranrnin esitligi su sekildedir;

T? Performans Orani = ( % )—(r -r;) (6)

Esitlikte r, finansal varhk getirisini, r, risksiz faiz oranini, B. finansal
varhigin Beta katsayisiny, r_ise piyasa endeksinin getirisini ifade etmektedir.

2.3.3. Jensen Alfasi

Micheal C. Jensen tarafindan 1967 yilindan gelistirilmistir (Jensen,
1967). Jensen Alfasi, Sermaye Piyasast Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne
(CAPM) dayali olarak ingaa edilmistir. Jensen Onerdigi model ile finansal
varligin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisinin bir kargilagtirmasini
gergeklestirmekte, bu sayede ilgili finansal varhigin beklenen getirisi tizerinde
bir getiri saglaylp saglamadigini olgiimlemektedir. Jensen Alfa’st model
itibariyle finansal varliklar arasinda bir mukayese imkani saglamasinin
yani sira net bir performans olgiimlemesi de ortaya koymaktadir. Varligin
Olgiimlenen Jensen Alfa degeri eger pozitit bir deger ediniyorsa, ilgili
varligin menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde yer aldigi, eger negatif
bir deger ediniyorsa beklenen getirisine oranla daha kotii bir performans
sergiledigi ve menkul kiymet piyasa dogrusunun altinda yer aldig1 yorumu
gerceklestirilebilmektedir. Jensen’in ortaya koydugu model de, CAPM’deki
sekliyle, varhigin beklenen getirisinin Ol¢iimii hususunda varligin Beta
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katsayisindan faydalanilmaktadir. Jensen Alfasrna dair olan esitlik su sekilde
ifade edilebilir;

r—r=a+p(r_-r)+e (7)

Egsitlikte r, finansal varhk getirisini, r, risksiz faiz oranini, B, finansal
varhigin Beta katsayisini, r_ piyasa endeksinin getirisini, e, ise hata terimini
m 1
ifade etmektedir.

2.3.4. Degerleme Orani

Degerleme Orani, Jensen Alfasr'nda goz ardr edilen sistematik olmayan
risk unsurunu modele ekleyerek, Jensen Alfasrna bir risk diizeltmesi
gergeklestirmektedir. Degerleme Oranr’nin esitligi su sekildedir (Treynor ve
Black, 1973: 76);

Degerleme Oran =fs (8)

Esitlikte @ Jensen Alfast’ni, o ise ilgili finansal varligin sistematik olmayan
riskini ifade etmektedir.

2.3.5. Fama Olgiitii

Eugene E Fama tarafindan 1972 yihinda gelistirilmistir (Fama, 1972).
Fama, performans 6l¢iimii modelinde Jensen Alfa’sina benzer sekilde, finansal
varligin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisini kargilagtirmigtir. Modelde
beklenen getirinin Olgiilmesi hususunda toplam risk faktoriine dayali bir
dlgiimleme gerceklestirilmektedir. Fama Olgiitii sonucunda elde edilen deger
negatif ise, finansal varligin beklenen getirisine oranla daha diistik bir getiri
sagladigi ve menkul kiymet piyasa dogrusunun altinda kaldigr yorumu
yapilabilmektedir. Eger elde edilen Fama Olgiitii degeri pozitif bir deger ise,
finansal varligin beklenen getirisine oranla daha yiiksek bir getiri sagladig
menkul kiymet piyasa dogrusu {izerinde yer alarak, bagarili bir performans
sergiledigi yorumu yapilabilmektedir. Fama Olgiitii’ne dair esitlik su sekildedir;

Fama Olgiitii = (r,—r;) - (i) *(r, -1y 9)

Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramini, o, finansal
varhgin standart sapmasini, o piyasa endeksinin standart sapmasini, r_
piyasa endeksinin getirisini, r, ise risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

3. UYGULAMA

Caliymanin  siradaki agamasinda riske gore diizeltilmig getirinin
hesaplanmasi hususunda kullanilan metotlarin bazilarinin Borsa Istanbul
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kapsamindaki segilen endekslere uygulamasi gergeklestirilmigtir. Bu baglamda
ilk olarak aragtirmanin kapsami ve yontemi agiklanmug, ayrica aragtirma
dahilinde ele alinan endekslerin agiklamalarina yer verilmistir. Bulgular
kisminda ise sirastyla; tanimlayic istatistikler, endekslerin sagladiklar: giinliik
getiriler bakimindan pozitif ve negatif giin sayilari, endeks getirileri arasindaki
korelasyon iligkisi ve riske gore diizeltilmis endeks getirileri raporlanmugstir.

3.1. Aragtirmanin Kapsami ve Yontemi

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmakta olan
BIST Siirdiirtilebilirlik (XUSRD), BIST Kurumsal Yonetim (XKURY),
BIST Temettii (XTMTU) ve BIST Katilim 30 (XK030) endekslerinin riske

gore diizeltilmig getirileri incelenmigtir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, paylari Borsa Istanbul kapsaminda
islem gormekte olan girketlerden kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari
st diizeyde olanlar ile olusturulan bir endekstir. Siirdiiriilebilirlik endeksi
sayesinde hem girketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini  yerel ve
kiiresel olarak mukayese yapma imkanina sahip bir gekilde gelistirmesi ve
tyilestirmesi; hem de yatirnmcilarin siirdiriilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk ilkelerini benimseyen ve gozeten sirketleri ayirt edebilmesi
amaglannugtir (Borsa Istanbul, 2014). Siirdiiriilebilirlik endeksi secim
kriterleri ana baghklar halinde su sekilde 6zetlenebilir;

> Cevre Kriterleri (Cevre, Biyogesitlilik, Tklim Degisikligi)

> Kurumsal Yonetim Kriterleri (Yonetim Kurulu Yapisi, Riigvetle
Miicadele)

> Sosyal Kriterler (Insan Haklari, Saghk ve Giivenlik)

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul kapsaminda
islem gormekte olan sirketlerden (Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da
islem goren) kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlar1 10
tizerinden en az 8 ve her bir ana baglk itibariyle 10 {izerinden en az 7 olan
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin olgiilmesine yonelik hesaplanan
endekstir. Tlgili derecelendirme yillik olarak ve sgirket talebi iizerine SPK
tarafindan belirlenen “Derecelendirme Kuruluglart Listesi dahilindeki
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan gergeklestirilir (Borsa Istanbul,
2022).

BIST Temettii Endeksi, paylart Borsa Istanbul kapsaminda islem
gormekte olan sirketlerden (Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da iglem
goren) degerleme giinii itibariyle son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin
fiyat ve getiri performanslarinin olgiilmesine yonelik hesaplanan endekstir.
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SPK mevzuati esas aliarak hazirlanmig yillik finansal tablolarinda net kari
bulunan girketler arasinda; s6z konusu yillar1 takip eden mali yillar igerisinde
ortaklara 6denen briit nakit temettii tutarindan, ayn1 mali yillar igerisindeki
ortaklara riichan hakki kullandirilarak gerceklestirilen bedelli sermaye artirrm
tutarinin farki alinmasi sonucu hesaplanan ortaklara dagitilan temettii tutari
pozitif degerde olan sirketlerin paylar endeks kapsamina dahil edilmektedir
(Borsa Istanbul, 2022).

BIST Katthm 30 Endeksi, paylari Borsa Istanbul kapsaminda islem
gormekte olan girketlerden, katilim finans ilkelerine gore faaliyet gostermekte
olanlarin igerisindeki, fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri agisindan
en yiiksek 30 girketin paylarimin olusturdugu endekstir. BIST Katilim
30 Endeksi vasitastyla yatrimlarini Islami finans kurallari gercevesinde
gergeklestirme hususunda hassasiyet sahibi olan yatirrmeilarin, ilgili girketleri
ayirt edebilmesi ve yatirrmlarini gergeklestirebilmesi amaglanmugtir.

Sirketlerin katihm finans ilkelerine uygunlugu temel olarak iki agamali
bir filtrelemeden gegirilerek saptanmaktadir. Tlk olarak, temel faaliyet alani
alkollii igki tiretim ve ticareti, tibbi amaglar diginda uyugturucu maddelerin
dretim ve ticareti, tiitlin triinleri tretim ve ticareti, kumar hitkmiindeki
faaliyetler, domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans islemleri,
vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti, ahlaka aykir1 yaymncilik, Islami degerlerle
bagdagmayan turizm ve eglence faaliyetleri, gevreye ve canlilara biiytik zarar
olan faaliyetler, biyolojik ve genetik faaliyetler olan girketler endeks kapsami
diginda birakilirlar. Tkinci agamada ise s6z konusu faaliyetlerden elde edilen
gelirleri toplam gelirleri igerisinde %5’ asan ya da faizli varliklar1 veya faizli
borglar1 toplam varliklarinin %33’inii agan sirketler endeks kapsami diginda
birakilirlar (Borsa Istanbul, 2022).

Endekslerin riske gore diizeltilmis getirilerinin hesaplanmasi hususunda
M2 Performans Orani, T2 Performans Orani, Jensen Alfasi ve Fama Olgiitii
metotlarindan  yararlanilmgtir.  Aragtirma  bir yillik periyot dahilinde
(03.01.2022-30.12.2022) gergeklestirilmis ve bu kapsamda 251 giinliik veri
setinden faydalanilmistir.

Endekslerin  giinliik bazda kapanig degerleri ele alinarak, giinliik
getirileri hesaplanmustir. Getirinin hesaplanmasinda 10 numarali esitlikten

faydalanilmugtir.
I‘i= (pt_pt—1>/pt—1 (10)

r. = i varliginin getirisini, p,= i varhiginin t giiniindeki degerini, p_,= i
varliginin t-1 giintindeki degerini ifade etmektedir.
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Aragtirmada market getirisi (benchmark) olarak BIST 100 (XU100)
endeksinin getirisi, risksiz getiri orani olarak ise 2 yillik devlet tahvilinin
giinliik getirisi kullanilmugtir.

3.2. Aragtirmanin Bulgular:

Arastrmanin ilk adiminda, degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistiklere
Tablo 1’de yer verilmigtir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Ort. Std. Min. Maks. Gozlem
Endeksler Getiri | Sapma | Getiri Getiri Garpiklik | Basiklik Sayis1
S“"dgrrl‘;leeli’s‘ihrhk 0.4197% | 1.9415% | -8.4937% | 8.3046% | -0.4977 | ¥*28% | 25
Kurumsal
Yonetim | 0,3956% | 1,8170% | -7,4489% | 7,1666% | %722 | 29918 | 55y
Endeksi
Temettii Endeksi | 0,3547% | 1,8385% | -8,1116% | 6,7328% | ~0276 | 33439 1 oy
Kgﬁg‘e‘;(ssio 0,4540% | 1.8225% | -6.9944% | 690799 | 02213 | 2:3056 1 o)
Béﬂeifio 0,4367% | 1.7921% | -7.1972% | 7.50170 | “033%% | 28141 1 55y
ZY‘givli)lkat 0.0469% | 0,0119% | 0,0047% | 0.06410% | “0:0024 | -0.6891 1 o)

Tanimlayicr istatistikler incelendiginde; ortalama getiri bakimindan
Katilim 30 Endeksinin incelenen donem itibariyle en yiiksek getiriyi sagladig
goziikmektedir. Bunu sirasiyla Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Kurumsal Yonetim
Endeksi ve Temettii Endeksi izlemektedir. Endekslerin standart sapma
degerleri incelendiginde ise; Siirdiiriilebilirlik Endeksinin donem itibariyle
en volatil endeks oldugu goriilmektedir. En az volatilite gosteren endeks ise
Kurumsal Yonetim Endeksi olmustur. Carpiklik agisindan, tiim endeksler
sola garpik Ozellik gostermektedir. Yani giinliik getiriler ortalama getirinin
sag tarafinda yogunluk gostermigtir. Basiklik agisindan ise, tiim endeksler
sivri dagilim gostermektedir.

Arastirmanin ikinci adiminda endekslerin giinliik bazda pozitif ve negatif
getiri sagladiklar1 giin sayilar1 Tablo 2°de gosterilmigtir.
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Tablo 2. Getiri Bakummdan Pozitif ve Negatif Giin Saydar:

Endeksler Pozitif Giin Sayist Negatif Giin Sayist
Surdurulebl.llrllk 156 95
Endeksi
Kurumsal Yonetim 158 93
Endeksi
Temettii Endeksi 157 o4
Katilim 30 Endeksi 164 87

Endekslerin tamami inceleme donemi itibariyle yaridan fazla giin pozitif
getiri saglamiglardir. Katilim 30 Endeksi 251 giinliik inceleme déneminin
164 giiniinde pozitif getiri saglayarak bu agidan diger endekslerin Oniinde
yer almugtir.

Aragtirmanin iiglincii adiminda, endeks getirileri arasindaki korelasyon
iliskisi incelenmigtir. Tlgili korelasyon matrisi sonuglart Tablo 3’te
gosterilmigtir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Endeks] Siirdiiriilebilirlik I;‘{‘ “‘nm‘f“‘l Temettii | Kattim 30
ndeksler Endeksi one . Endeksi Endeksi
Endeksi
Stirdiirilebilirlik 1 0,9748 0,9635 0,8750
Endeksi
Kurumsal Y6netim 0,9748 1 0,95599 0,8942
Endeksi
Temettii Endeksi 0,9635 0,9559 1 0,8819
Katilim 30 Endeksi 0,8750 0,8942 0,8819 1

Tablo 3 incelendiginde, incelenen donem bazinda endeksler arasindaki
korelasyon iligkisinin pozitif yonlii ve oldukea kuvvetli oldugu goriilmektedir.

Aragtirmanin  son adiminda Oncelikle endekslerin beta katsayilari
hesaplanmig sonrasinda yine her bir endeks i¢in M2 Performans Orani, T2
Performans Orant, Jensen Alfast ve Fama Olgiitii degerleri hesaplanmustir.
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Tablo 4. Beta Katsayiar: ve Riske Gore Diizeltilmis Getiviler

M? T2
Endeksler Beta | Performans | Performans Jensen "Farll.m“
Alfasi Olgiitii
Orani Orani
Siirdiiriilebilirlik 0,0039109 | -0,0002661 |-0,0002731 |-0,0004950
. 1,026450
Endeksi
Kurumsal Yo.netlm 0.949087 0,0039093 | -0,0002237 |-0,0002123 |-0,0004648
Endeksi
Temettii Endeksi | 0,938977 0,0034700 | -0,0006201 |-0,0005822 |-0,0009210
Katilim 30 Endeksi | 0.948038 0,0044729 | 0,0003960 | 0,0003754 | 0,0001069

Oncelikle endekslerin Beta katsayilar1 incelendiginde; Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin Beta katsayisinin 1’in iizerinde oldugu goziikmektedir. Bu durum
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, “ortalama varlik® riskine oranla daha ytiksek
bir risk oranina sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla risk primi daha
yiiksek olmasindan otiirii beklenen getiri orani da daha yiiksek olacaktir.
Siirdiirtilebilirlik Endeksi haricindeki tiim endekslerin Beta katsayilarinin
1’den diisiik oldugu goriilmektedir. Bu endekslerin piyasaya gore daha diigiik
bir risk igerdigi ifade edilebilir ve dolayisiyla risk primlerinin ve beklenen
getirilerinin piyasa getirisine oranla daha diisiik olmasi beklenir. Tablo
4 incelendiginde riske gore diizeltilmis getiri yontemlerinin tamaminda
Katilm 30 Endeksinin daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi T? Performans Orani, Jensen Alfasi ve Fama
Olgiitii bakimindan ikinci en basarili endeks performansim gostermistir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise M? Performans Orani agisindan ikinci sirada yer
almigtir. Temettii Endeksi ise tiim metotlar bazinda en diigiik performansa
sahip endeks olmustur.

M? Performans Orani hesaplama yontemi bakimindan Sharpe Oranina
dayanmakta iken T? Performans Orani ise Treynor Oranina benzerlik
gostermektedir. Bu bakimdan M? Performans Orani riske gore diizeltilmig
getiriyi hesaplama hususunda toplam riski baz almaktayken, T? Performans
Oraniise sistematik riskin 6l¢iitii Beta Katsayisini bazalmaktadir. Bu bakimdan
T? Performans Oranmna gore daha iyi bir performans gosteren Kurumsal
Yonetim Endeksinin, M? Performans Oraninin Siirdiiriilebilirlik Endeksinin
gerisinde kalmasi; toplam risk igerisindeki sistematik olmayan riskinin
Siirdiiriilebilirlik Endeksine oranla daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bunun yani sira Katilim 30 Endeksi haricindeki tiim endeksler hem Jensen
Alfast hem de Fama Olgiitii bakimindan negatif degerler edinmistir. Bu
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durum s6z konusu endekslerin gergeklesen getirilerinin, risk primlerine
dayali beklenen getirilerinden daha diigtik seviyede kaldigin1 gostermektedir.
Yani Katiim 30 Endeksi haricindeki endeksler menkul kiymet piyasa
dogrusunun altinda kalarak, “ortalama varlik® getirisinden daha diigiik bir
getiri saglamiglardir.

4. SONUC

Giiniimiiz finansal literatiirinde getiri kavramini risk kavramindan
bagimsiz olarak ele alabilmek miimkiin degildir. Bu iki kavram arasinda
oldukga kuvvetli ve paralel bir iligki mevcuttur. Bir finansal varhigin risk
diizeyi arttik¢a, o finansal varligin yatirimcisina sunmus oldugu getiri orani
da artig gostermektedir. Benzer sekilde risk diizeyi diigiik olan bir finansal
varhigin getirisi de diigiik olacaktir. Bu noktada finansal yatirimcilarin
alacaklar1 kararlarda da finansal varliklarin getirileri kadar riskleri de 6nem arz
etmektedir. Risk diizeyinin artig1 yatirimciya daha yiiksek bir getiri orani vaat
etmesine kargin, sermayesinden kaybetme olasiligindaki artig1 da beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda getirileri risk temelli ele alan bazi yontemler
gelistirilmistir. Finansal varliklar, portfoyler ya da endekslerin bu yontemler
vasitasiyla irdelenmesi; yatirimcilara alacaklart kararlar dogrultusunda daha
rasyonel tercihler ger¢eklestirebilme imkani sunacaktir.

Gergeklestirilen alismada Borsa Istanbul dahilinde hesaplanmakta olan
bazi endekslerin riske gore diizeltilmis getirileri incelenmistir. Incelenen
endeksler arasinda Katilim 30 Endeksi tiim metotlar bazinda diger endekslere
gore daha iyi bir performans gostermistir. Temettii Endeksi ise tiim metotlar
bazinda daha diistik bir getiri-risk oranina sahip olmustur.
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