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OZET

CAKIR, Zahide. Sehir Endekslerinin Finansal Performanslarinin Olgiilmesi ve

Degerlendirmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2016.

Menkul kiymetlerin performanslarinin 6l¢iilmesi literatiirde siklikla karsilasilan
bir olgu olup, gerek yatirimcilar gerekse de fon sahipleri, yatirnm yaptiklart ya da
yapacaklar1 kiymetlerin ge¢mis performanslarin1 bilmek istemektedir. Literatiirde fon
performansini 6lgmeye yonelik bircok yontem bulunmaktadir. Bunlar ge¢mis verilerden

yararlanarak risksiz faiz oran1 ve riski dikkate alan yontemler olarak ifade edilmektedir.

Calismada sehir endekslerinin  2009-2015 yillar1 arasindaki performanslari
Slgiilmiistiir. Sehir endekslerinin performanslari; toplam riski dikkate alan Sharpe, M?
ve Sortino oranlar sistematik riski dikkate alan Treynor, T* ve Jensen oraninin yani sira
diger performans Olgiitleri olan Fama ve Degerleme oranlarindan yararlanilmistir.
Olgiilen sehir endeksleri performanslar1 6zellikle BIST 100 Endeksi ile karsilastirilarak,
yatirimel agisindan sehir endekslerine yatirirm yapmanin ve ulusal endekse yatirim

yapma agisindan degerlendirme yapabilme imkan1 da sunmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore; 2009-2015 yillari itibariyle BIST Tekirdag Endeksi
en yiiksek performansa sahip endeks olurken BIST Istanbul Endeksi en diisiik
performansa sahip endeks oldugu gdzlemlenmistir. En yiiksek performansa BIST
Tekirdag Endeksi sahip olsa da bunun yaninda BIST Bursa ve BIST Kocaeli Endeksleri

de yiiksek performans sergilemislerdir.

Anahtar Kelimeler: Sehir Endeksleri, Ulusal 100 Endeksi, Performans Olciimii,
Sharpe Orani.



ABSTRACT

CAKIR, Zahide. Measurement and Evaluating Financial Performance of City

Indices, Master Thesis,Corum, 2016.

Performance measurement of financial securities is frequently encountered in the
literature. Both investors and fund holders want to know previous performance of
financial securities that is invested or will be invested by them. In literature, there are
lots of methods that are used for measurement of fund. It can be called as methods that
are classified as a considering risk free rate and not considering risk free rate for

previous performance.

In this study, we examined performance measurement of city indices between
2009 and 2015. We used performance measurement methods like as Sharpe, M” and
Sortino ratio which are considered total risk in the measurement of performance. And
Treynor, T and Jensen have used in the analyze to determine total risk of variables.
Finally we used Fama evaluating ratio for the analyze. Measured city indices have
compared with the BIST 100 Indices, there fore we offered to invest comparing both

indices which is the better option to invest.

According to results, BIST Tekirdag City Index has highest performance
between 2009 and 2015. Besides, BIST Bursa and BIST Kocaeli have same
performance after the BIST Tekirdag in same period. On contrary, BIST Istanbul Index

has lowest performance in same period.

Key Words: City Indices, National 100 Index, Performance Measurement, Sharpe
Ratio.
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ONSOZ

Tiirkiye’de 2008 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanan sehir endekslerinin
hizla gelismesi ve portfoy biiyiikliiklerinin artmasi sonucu performans Ol¢iimii
ithtiyacinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Performans 6l¢tim teknikleri daha dnce yatirim
fonlarina, emeklilik fonlarma ve kurumsal yonetim endeksine uygulandigi géz oniine
alindiginda sehir endekslerine uygulanmasi ile hangi sehrin potansiyel olarak
performansinin daha yiiksek olacagi ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu nedenle sehir
endeksleri birer portfoy olarak diisliniildiiglinde portfoy performans basaris1 bize hangi
sehrin potansiyel yatirim araci olacagi konusunda bilgi vermektedir. Uygulanan portfoy
performans Ol¢lim teknikleri gecmis verilerden yola ¢ikarak bize gelecek donemlerde
portfoyiin nasil performans gosterdigi hakkinda bilgi vermektedir. Fakat bu bilgi kesin
olmamakla birlikte basarili olan bir portfoylin ileriki donemde basarisiz olacagi
anlamimna gelmezken, basarisiz bir portfoyiinde basarili olacagi anlamina

gelmemektedir.

Bu caligmanin amaci, uzun yillarca iizerinde durulan portfdy performans 6lgiim
yontemlerinin ilk defa sehir endekslerine uygulanmasini saglamak ve bu sehir

endekslerinin hangisinin performansinin daha yiiksek oldugunu tespit etmektir.
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GIRIS
Finans alaninda hizla gelisen pay endekslerinin ilki 03.01.1986 tarihinde
hesaplanmaya baslanan IMKB Ulusal 100 Endeksidir. Endeksler sermaye piyasalarinda
kullanilan, gdsterge niteligi tasiyan ve yatirim araci olarak ta kullanilan gostergelerdir.
Endekslerin amaci bir¢cok verinin bir veri haline getirilerek daha dogru yorumlar
yapilmasini saglamak, borsa da islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerini bir

biitiin olarak ele almak ve sektorel agidan performanslarinin 6l¢iilmesini saglamaktir.

Sehir endeksleri, yatirimcilar tarafindan verilen yatirnm kararlarini verme
konusunda etkin bir sekilde gorev almaktadir ¢iinkii bu endekslerin birer performans
gostergesi oldugu diisiiniilmektedir. Sehir endeksleri, Borsa Istanbul A.S. kapsaminda
bir endeks olarak 2008 yilindan itibaren merkezi ayn ilde olan sirketlerin getiri ve
fiyatlarinin performansinin izlenmesi i¢in hesaplanmaya baslanmistir. Giiniimiizde 12

adet sehir endeksi hesaplanmaktadir.

Sehir endekslerin siirekli bir sekilde artis gostermesi endekslerin performansinin
Olciilmesine yonelik ihtiyact da artirmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da incelenen sehir
endekslerinin  performansim1  literatiirde kabul gormiis performans degerleme

yontemlerine gore 6l¢iip endeksler arasinda karsilastirma yapma imkani saglamaktir.

Giliniimiizde finans sektoriinde artan rekabet kosullari, portfdy yoneticilerinin
performans konusunda daha hassas olmasini saglamistir. Portfoy performans degerleme
kavrami oOzellikle son yillarda olduk¢a degisime ugramistir. Yatirimcilara fikir
saglamas1 ve endeks yoOnetim basarisinti ortaya koymasi agisindan performans

degerlendirmesi 6nem tasiyan bir konu haline gelmistir.

Bu ¢alismada amag, 2009-2015 yillar1 arasinda siirekli faaliyette bulunan 9 adet
sehir endeksinin, performansinin Olgiilerek birbirleri ile kiyaslanmasidir. Bu amag
dogrultusunda ii¢ bolimden olusan calismanin birinci boliimiinde, finansal endeks
kavrami ve sehir endeksleri incelenecektir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise portfoy
yonetimi ve sehir endekslerin performans degerlendirmesinde kullanilan yontemlerin
incelenmesi amaglanmistir. Performans degerlendirme yontemleri detayli bir sekilde ele

alinacaktir ve risk ve getiri kavramlar1 arasindaki iliski agiklanacaktir.



Calismanin {i¢iincii boliimiinde ise, sehir endekslerinin performanslari dlgiilerek
endeksler arasindaki performans degerleri degerlendirilecektir. Calismanin sonucunda
ise, endeks performans Olgiimii ile elde edilen sonuclarin degerlendirilmesine yer

verilecektir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL ENDEKS KAVRAMI VE
SEHIR ENDEKSLERI

1.1. ENDEKS KAVRAMI

Endeks; bir veya daha fazla olan degiskenlerden belirli bir zamanda fiyat,
maliyet, performans gibi veriler elde ederek degiskenlerin hareketlerinin 6l¢giilmesiyle
elde edilen verileri oransal olarak ifade eden gostergelerdir. Ayn1 zamanda endeksler,
sermaye piyasalarinda da kullanilan gosterge niteligi tasiyan ve yatirim araci olarak da
kullanilan birer gostergelerdir. Endekslerden saglanan fayda bir¢cok verinin bir veri

haline getirilerek daha dogru yorumlar yapilmasidir (Bayramoglu, 2007:29).

Endeksler, borsa da islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerini bir biitlin
olarak ele almak ve sektorel agidan performanslarinin 6lglilmesini saglamak amaciyla
olusturulmustur. Endeksler kullanilirken dikkat edilmesi gereken hususlar vardir.
Bunlar; endeksin kapsami, igerigi, avantaji, dezavantaji, istenilen olay1 temsil etmesi,
hesaplanma yontemi, degisimi ve bu degisimin yonii seklinde siralanabilmektedirler

(Bayraktar, 2012:90).

Endekslerin siirekliligi endeksler arasinda karsilastirma yapma imkan1 da
saglamaktadir. Gosterge olarak adlandirilan endeksler hem gelecekle ilgi tedbir
niteliginde olabilirken hem de gelecekle ilgili tahmin araci olarak da kullanilabilir.
Gosterge endeksler siireklilik arz eden birden fazla degiskenin karsilastirilabilmesini
saglamaktadir. Karsilastirilma imkani saglanan endeksler de bize degiskenlerin degisim
yonlerini ve degiskenlerin degisim agsamalarindan haberdar olunmasini saglamaktadir.
Endekslerin incelenmek istenen olayr temsil etmesi gereklidir. Endeksler ayn1 zamanda
ayn1 yerde olmaksizin iki ve daha fazla degisken arasinda anlamli yada anlamsiz baginti

olup olmadig1 hakkinda da bilgi verebilmektedirler (Senel ve Yanik, 2007:126).



Finansal endekslere yapilan yatirrmin artmasinin ve yatirim araglarinin

basarisinin bazi temel unsurlar1 vardir. Bu unsurlar;

e Yatiim yapilan araclarin risklere karst kurumsal yatirinmcilari ve bireysel
yatirimcilart koruma cabasi,

e Piyasa spekiilatorleri ve arbitrajcilarin yeni kar alanlari meydana getirmesi,

e Portfdy ¢esitlendirmesi yoniinden basarili olmasi (Finansal endekslere yapilan
yatirim i¢in endekste yer alan her sirketin hisse senedine o sirketin agirliginca
yatirim yapilmis olacaktir.),

e Portfdy yonetim maliyetini en aza indirgeyecek sekilde endeksleri satin alma

imkanina sahip olmasi olarak siralanabilmektedir (Bayramoglu, 2007:30).

Kiigiik Olgekli yatirimeilar igin finansal endeksler bir alternatif yaratmakla
birlikte risk yoniinden diger yatirim araglarina gore daha etkindir. Endeksler arasindaki
korelasyonun diisiik olmasi, yatirnmcilar i¢in baska endekslere yatirim yapma

imkanisaglamakta ve yatirnmcilarin riske kars1 korunmalarini saglamaktadir.

1.1.2. Endeks Olusturma Kriterleri

Endeks olusturmak i¢in 6nemli kriterler bulunmaktadir. Bunlar siralanacak olursa;

e Temsil etmesi gereken degiskenlerin amaca uygun olarak belirlenmesi gerekir,

o Siirekliligine ve karsilastirilabilirligine hesaplanma agisindan 6zen gosterilmesi
gerekir,

e Endekslerin baz dénemi tespitinin iyi yapilmasi gerekir,

e Endeks hesaplama yontemi degisimlerin dogrulugu acisindan dikkatli
hesaplanmas1 gerekir,

e Endeksi meydana getiren degerlere verilen agirligin se¢imi olduk¢a énemlidir,

e Degiskenlere hedeflenen sekilde 6rnek verilmesi gerekir (Bayraktar, 2012:90).

1.1.3. Endekslerin Kullanim Alanlar:

Endekslerin belli basli kullanim alanlar1 vardir. Bu kullanim alanlart;

e Endeksler, hisse senedi fiyatindaki degisimleri gostermeyi saglamaktadir,



Endeksler, piyasa portfoyiiniin verimini ortaya ¢ikarmak ic¢in kullanilmaktadir
bu sebeple piyasa portfoyii ile herhangi portfoy degerlendirmesi kiyaslanarak
performans degerlemesi yapilmaktadir,

Endeksler, hisse senedi piyasalarinda meydana gelen degismeler ve gelismeler
ile genel ekonomik gdstergeler arasinda karsilastirma yapabilmektedirler,
Endeksler, sermaye piyasasi analizi yaparken beta katsayisinin hesaplanmasina
yardimci1 olmaktadirlar,

Endekslerden faydalanarak endekse dayali opsiyon ve future sdzlesmeleri ile
yatirim fonlar1 gibi yeni yatirim araclart meydana getirebilirler,

Alternatif yatinm araglarinin  getirilerinin ~ kiyaslanmasinda  endeksler
yatirimeilar igin birer gosterge olarak bilgi edinmelerini saglamaktadirlar (Akel,

2014:47).

1.1.4. Endeks Cesitleri

Endeksler cesitli agilardan farklilik gostermektedirler. Bu farkliliklar;

Endeks biinyesinde bulunan hisse senedi sayist,
Endeks biinyesindeki hisse senedine verilen agirlik,
Endeks hesaplanmasinda kullanilan ortalamalar,

Nakit kar paylariin dikkate alinip alinmamasi olarak siralanabilmektedir (Dagl,

2000a:192-193).

1.1.4.1. Endeks Biinyesinde Bulunan Hisse Senedi Sayis1

Endeks biinyesine alinacak olan hisse senetlerinin ilgili piyasayla baglantisinin

1yl olmas1 gerekmektedir. Endeks kapsaminda olan hisse senetlerinin piyasay1 temsil

etmesi gerektigi icin hisse senetlerinin biiyiikliigli ve piyasanin genel yapisini

yansitmasi hususu olduk¢a 6nemlidir. Endeksi olusturacak kitlenin kii¢iik bir 6rnek

endeksi temsil etmesi oldukca dikkat edilmesi gereken bir husustur. Burada 6rnek

secimine 6zen gosterilmelidir. Ornek igine alman hisse senetleri rastgele segilebilir

fakat endeks kapsamina alinacak olan hisse senetlerinin belirli 6zellikleri tasimasi

gerekmektedir. Bazi durumlarda 6rnek bazinda degil kitlenin tamaminin islem gormesi

s6z konusudur. Kitlenin tamaminin endeks kapsamina alinmasi 6rnek se¢imi sorununu

ortadan kaldirmaktadir (Dagli, 2000a:192).



1.1.4.2. Endeks Biinyesindeki Hisse Senedine Verilen Agirhk
Bir borsa endeksi hesaplanmasinda iig tiir agirlik vardir. Bunlar;

e Fiyat-agirlikli endeksler,

e Piyasa degeri-agirlikli endeksler (Kapitalizasyon-agirliklr),

o Agirliksiz endeksler (Esit-agirlikli) olarak siralanabilmektedir (TSPAKB,
2010:10).

1.1.4.3. Endeks Hesaplanmasinda Kullanilan Ortalamalar

Endeksler iki tiir ortalama ile hesaplanabilmektedir. Bu ortalamalar aritmetik
ortalama ve geometrik ortalama olarak siralanabilmektedir. Aritmetik ortalama yontemi;
Hisse senedi fiyatlarinin veya hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamalari
alinmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin aritmetik ortalamalar1 alinarak endeksteki hisse
senetlerinin fiyatlarinin oraninda agirlik verilmis olur. Diger yontem olan her bir hisse
senedi i¢in hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamasi alinarak da hisse

senetlerine esit agirlik verilmis olur (TSPAKB, 2010:10).

Geometrik ortalama yontemi; Geometrik ortalama yonteminde hisse senedi
fiyat1 bir 6nceki giin ki hisse senedi fiyatina bdliiniir. Bulunan sayisal veriler birbirleri
ile carpilarak hisse senedi sayis1 kadar kokii alinir ve bir giin 6nceki endeks degeri ile

carpilir (Borsa Piyasasi, 2013).
1.1.4.4. Nakit Kar Paylarinin Dikkate Alinip Alinmamasi

Endekslerin sadece fiyat hareketlerini mi yoksa getiri hareketlerini mi
yansitacaginin ortaya konulmasidir. Hesaplanmasi kolay oldugu icin fiyat hareketlerini
yansitmak daha yaygin hale gelse de yatirimcilar i¢in getiri hareketlerinin daha anlamli
oldugu diisiiniildiigiinde endeksler iki seri halinde hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul
1996 yilindan itibaren endeksleri hem fiyat hem getiri olmak {izere iki ayr1 seri halinde

hesaplamaya baslamistir (Dagli, 2000b:103).



1.2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE FINANSAL ENDEKSLER

Tiirkiye’nin ilk Borsa Yatirim Fonu, Dow Jones Istanbul 20 (DJIST) Endeksidir.
Tiirkiye’nin 20 halka agik bliylik sirketine ortak olma imkani sunmaktadir (Borsa
Yatirim Fonlari, 2012).

Ilerleyen yillarda Dow Jones Istanbul 20 Endeksine Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 aracilifiyla endeksler menkul kiymet olarak islem gormeye baslamistir.
Yatirimeilar icin IMKB Ulusal 100 Endeksi simdi ki ismi ile BIST 100 Endeksi ve
BIST 30 Endeksi riskten korunmak amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Diinya’da 1884
yilindan itibaren hisse senedi endekslerinin gosterge olarak ve ayni zamanda yatirim
amacli kullanildig1 goriilmektedir. Finansal endekslere yatirim yapan birgok tilke vardir.
Tim diinyanin dikkatle takip ettigi, diinya ekonomisine yon veren dev sirketlerin

hisselerinin iglem gordiigii en ¢cok kazandiran diinya borsa endekslerine 6rnek olarak;

e ABD’de; Dow Jones Endiistri Endeksi, Standard&Poors 100 ve 500 Endeksleri,
Value Line, NASDAQ 100 Endeksleri,

e ingiltere’de; FTSE 100 Endeksi,

e Ingiltere disinda 11 Avrupa iilkesinin hisse senetlerini kapsayan Eurotrak 100,
Eurotrak 200 Endeksleri,

e Meksika Endeksi,

e Nikkei 300 Endeksi,

e Israil Endeksleri, verilebilmektedir (Bulut, 2013:21).

Diinya’da finansal endekslere yatinm yaygm bir sekilde kullanilirken
Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) hisse senetleri piyasasi icinde bulunan Borsa yatirrm
fonlar1 piyasasinda finansal endekslere dayali islemler ilk olarak 14 Ocak 2005

tarihinden itibaren kullanilmaya baglanmustir.
1.2.1. Bagimsiz Kuruluslarca Hesaplanan Onemli Baz1 Endeksler
1.2.1.1. Dow Jones Ortalamalari

Dow Jones Ortalamalari, en eski Amerikan hisse senedi endeksidir (Bozkurt,
1988:77). 11 hisse senedinin kapanis fiyatlar1 yayinlanarak 1884’lii yillarda

hesaplamaya baglanmistir.



1886°da 12 sirket hisse senedi, 1916’da 20 sirket hisse senedi ve en son 1928’den
giiniimiize kadar 30 sirket hisse senedine kadar ylikselmistir. Sirket degisimleri oldugu
halde endeks sayis1 degismemis 30’la siirekli hale gelmistir (TSPAKB, 2010:11).

New York Borsasiin biiyiik 6l¢ekli sirketlerini temsil etmektedir. Dow Jones
Ortalamalar1 endeksi bilinyesinde kiiciik 6lgekli sirketlerin hisselerine yer vermemekle
birlikte fiyat agirlikli endekslerin en iinliisiidiir. DJIA’nin hesaplanmasinda kullanilan
bolen yillar itibariyle diisiis gdstermistir. Bunun sebebi hisse senetlerinin nominal
degerinin diismesidir. 1928’de 30 olan bolen 1939°da 15.1, 1950°de 8.92, 1981°de 1.
314, 1989°da 0,70 ve 1991°de 0,559 olarak hesaplanmistir. Dow Jones Ulastirma (20
hisse senedi ile), Dow Jones Hizmetler (15 hisse senedi ile) ve Dow Jones Sanayi
Ortalamalart (30 hisse senedi ile) ile toplamda 65 hisse senedi Dow Jones Bilesik

Ortalamalar1 kapsaminda hesaplanmaktadir (Dagli, 2000a:194-195).
1.2.1.2. Nikkei-Dow Jones Ortalamalari

Nikkei-Dow Jones Ortalamasi (NDJA) 4 Ocak 1968’ibaz donem olarak almigtir
ve baz degeri de 100°diir. Japon hisse senedi piyasasinda en iinlii endeks Nikkei-Dow
Jones Ortalamasidir. Tokyo borsasinin birinci boliimiinde yer alan hisse senetlerinin

255’inden meydana gelmistir (Borsa Piyasasi, 2013).
1.2.1.3. Standard&Poors Endeksleri

Standard&Poors kapitalizasyon agirlikli piyasa endeksini kullanan ilk sirket
olmasi ile dikkat ¢ekmektedir. Bu sirket, 1906 yilinda ABD hisse senetleri hakkinda
bilgi almak amaciyla kurulmustur (TSPAKB, 2010:24).

S&P, 1935-1937 yillarin1 baz dénem almistir ve degisik sektdrlerde endeksler
hesaplanmistir. Bu endeksler; 425 sanayi sirketinin hisse senetlerinden olusan S&P
Sanayi Endeksi, 50 hizmet sektoriinden olusan S&P Hizmetler Endeksi ve 25 Ulastirma
sirketlerinin hisselerinden olusan S&P Ulastirma Endeksi ve tim bu endekslerin
bilesiminden olusan S&P 500 Bilesik Endeksi olarak siralanabilmektedir (Dagls,
2000a:196).



Standard &Poor’s 500 endeksi ABD pazarinda kapitalizasyonu en yiiksek olan
endekstir. Endeks kapsaminda islem goren hisse senetlerinin % 93’1 New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goérmektedir. ABD hisse senetlerinin gosterge endeksi

olarak kabul edilmektedir denilebilmektedir (Borsa Piyasasi, 2013).

1976’1 yillarda Sanayi Endeksi 400 hisse senedine, Hizmet Endeksi 40 hisse
senedine ve Ulastirma Endeksi 20 hisse senedine kadar azaltilmistir. Elenen bu

hisselerin yerine S&P Finans Endeksi hesaplanmaya baslanmistir (Dagli, 2000a:196).
1.2.1.4. Value Line Endeksleri

Baz yili 1961 ve baz degeri 100 olan Value Line Endeksleri, Value yatirim
arastirmalart sirketi tarafindan %80’den fazlasi New York Borsasinda islem goren

Amerikan hisse senetlerinden olusmaktadir (Dagli, 2000a:197).

Value Line Endeksi geometrik ortalamaya gore hesaplanan esit agirlikli bir

endekstir (Gokakin, 2014:22).
1.2.2. Gelismis Borsalarda Hesaplanan Onemli Endeksler
1.2.2.1. New York Borsas1 Endeksleri

New York Borsast 17 Mayis 1792 yilinda kurulmustur. 1966 yilinda
hesaplanmaya baslanmistir (Gokakin, 2014:12). New York Borsasi endeksleri baz
donemi 31 Aralik 1965=50’dir. Birden fazla sektorde endeks bulunan NYSE sanayi,
ulastirma, finans, elektrik-gaz-su hizmetleri olmak {iizere dort sektorii icinde
barindirmaktadir. Bilesik endeks olmak {izere bes grupta piyasa endeksi
hesaplamaktadir. NYSE borsada islem goren biitiin hisse senetlerini kapsamina alarak
hesaplama yapmaktadir. 1996 yili sonu itibariyle 2.769 hisse senedi NYSE’de islem
gormektedir. New York Borsast Endeksleri, kapitalizasyon agirlikli olarak

hesaplanmaktadir (Dagli, 2000a:198).

New York borsast endekslerini bilinyesinde barindiran New York Menkul
kiymetler borsast piyasa degeri acisindan diinyanin en biiyiikk borsasidir

denilebilmektedir (Gokakin, 2014:13).



1.2.2.2. NASDAQ Endeksleri

Menkul kiymet araci kurumlart ulusal birligi otomatik kotasyon (NASDAQ)
endeksi 5 Subat 1971 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmigtir. NASDAQ igerisinde
yedi grup alt1 sektor bulundurmaktadir. NASDAQ’1n i¢inde bulundugu sektorleri sanayi
bankalar, sigorta sirketleri, diger finansal sirketler, ulastirma ve -elektrik-gaz—su
hizmetleri olarak siralamak miimkiindiir. NASDAQ toplamda 6 sektor bilesik endeksle
birlikte yedi kategoride hesaplanan bir endekstir. Endekslerin baz donemi 5 Subat
1971=100°diir. NYSE gibi NASDAQ’da  kapitalizasyon-agirlikli  olarak
hesaplanmaktadir. 1971 den sonra 5.575 hisse senedini i¢inde barindirmaktadir. 5.575
hisse senedine igerisinde Amerikan tezgah-iistii piyasa da islem goren tiim hisselerde

dahildir (Dagli, 2000a:199).
1.2.2.3. Amerikan Borsas1 Endeksi

Amerikan Borsast Endeksi ilk 1966’11 yillarda hesaplanmaya baslanmistir.
1966’ da fiyat-agirhig1 kullanan AMEX 1973’ de baz donemini 31 Agustos 1973=100
yaparak, AMEX Market Value Index adini alan kapitalizasyon agirlikli endekse
gecmistir. 1983’de baz donem ve baz degerini 5 Temmuz 1983=50 yaparak Amerikan
borsasinda islem goren tiim hisseleri igerisine almistir. 1996°da borsa da islem goren

toplam hisse senedi sayist 936°dir (Dagli, 2000a:199).
1.2.2.4. Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi

Tokyo borsasi fiyat endeksi (TOPIX), Tokyo Borsasi (TSE) birinci bdliimiinde
islem goren tiim hisse senetlerinin bilesik endeksidir. Nikkei-Dow Jones ortalamasinin
eksikligini gidermek i¢in olusturulmustur. 1996 yil sonu itibariyle blinyesinde toplamda

1.297 hisse senedi barindirmaktadir (Dagli, 2000a:200).

Biiytikliigline bagli olarak Tokyo Borsasi Fiyat Endeksleri ii¢ alt endeksten
olusmaktadir. Bu endeksler, biiyiik 6lcekli hisse senetleri, orta 6lgekli hisse senetleri ve

kiigiik 6lcekli hisse senetleri olarak siralanabilmektedir (Gokakin, 2014:12).
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1.3. PAY ENDEKSLERI

Hisse senedi endeksi Diinya’da ilk 1884 yilindan itibaren kullanilan hisse senedi
fiyatin1 dikkate alarak performans olgiimii yapmistir. Bu 6l¢lim piyasa performansi
hakkinda bilgi vermektedir. Bu bilgi anlik piyasa durumunu gdstermektedir. Hisse
senedi endekslerinin ii¢ ayr1 hesaplanma yontemi vardir. Bunlar; Aritmetik ortalama
yontemi, Geometrik ortalama yontemi, Piyasa degerleri agirlikli ortalama yontemi

olarak siralanabilmektedir (IMKB, 2006:347).
1.3.1. Aritmetik Ortalama Yontemi

Aritmetik ortalama yonteminde hisse senedi fiyatlarinin veya hesaplanan basit
endekslerin aritmetik ortalamalari alinmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin aritmetik
ortalamalar1 alinarak endeksteki hisse senetlerinin fiyatlar1 oraninda agirlik verilmis
olur. Diger yontem olan her bir hisse senedi i¢in hesaplanan basit endekslerin aritmetik
ortalamasi alnarak da hisse senetlerine esit agirlik verilmis olur. Aritmetik ortalama
yonteminin kullanildigi endekslere 6rnek olarak Dow Jones, Nikkei verilebilmektedir

(IMKB, 2006:347).
1.3.2. Geometrik Ortalama Yontemi

Geometrik ortalama yonteminde hisse senedi fiyat1 bir onceki giin ki hisse
senedi fiyatina boliinlir. Bulunan sayisal veriler birbirleri ile carpilarak hisse senedi
sayis1 kadar kokii alinir ve bir glin 6nceki endeks degeri ile ¢arpilir. Geometrik ortalama
yontemine Ornek olarak Value Line Composite Index verilebilmektedir (Gokakin,

2014:22).
1.3.3. Piyasa Degeri Agirhkh Ortalama Yontemi

Piyasa degeri agirlikli ortalama yonteminde, endekslerde piyasay1 temsil etmesi
icin olusturulan endeks portfoyiliniin degerindeki artis veya azalislar endeksteki artis ve
azaliglar1 vermektedir. Endeks toplam piyasa degeri, piyasa degerinin bir kismi1 veya esit
agirhikli olarak hesaplanabilmektedir. Bu endekse ornek olarak BIST Hisse Senedi
Endeksi, S&P 500, Topix, Financial Times (FT 100) verilebilmektedir (IMKB,
2006:348).
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1.4. BIST ENDEKSLERI

Yatirnmceilarin etkin bir sekilde piyasa da olusan hareketleri incelemeleri igin
BIST hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarma iliskin iki farkli endeks olusturulmustur.
Bunlardan hisse senedi endeksleri piyasa performansi hakkinda bilgi vermektedir. Hisse
senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak performans hesaplanmaktadir. Piyasa performans
endeksleri hem faiz oranindaki hemde o vadeye kadar ki giin sayisin1 dikkate alarak

yatirimcilarin getirilerini hesaplamaktadir.

Tahvil-bono (DIBS) endeksleri ise; piyasada islem goren sabit ve degisken
getirili menkul kiymetlerin fiyat ve performansini gostermektedir. Fiyat endeksleri de
piyasa faiz oraninda meydana gelen degisimin yol actig1 fiyat degisimini 6lgmektedir.
BIST hisse senedi endeksleri Borsa’da islem géren hisse senetlerinin performanslarini
dlegmek amaciyla olusturulmustur. Borsa Istanbul eski adi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin ilk hesaplanmaya basladig1 endeksler; BIST100, BIST Smai ve BIST Mali
Endeksleridir. Bu dl¢lim fiyat ve getiri olarak hesaplanmaktadir. 1997°den sonra ise
sektor ve alt sektor endeksleri fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Fiyat
endeksleri fiyattaki degisimleri getiri endekside kar payr Odemelerini dikkate
almaktadir. Fiyat endeksi seans siiresince yayimlanirken getiri endeksi seans siiresi
sonunda yayimlanmakta ve hesaplanmaktadir. Ulusal Pazar i¢in BIST 100 Endeksi

temel endeks olarak dikkate alinmaktadir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:204).
BIST’de hesaplanan endekslere iliskin temel bilgiler Tablo1.1’de yer almaktadir.

Tablo 1.1. BIST Endeksleri’nin Baslangi¢c Degerleri, Baslangic Tarihleri ve Kodlar

BASLANGIC
KOD ENDEKS TARIHI DEGERI
XU100 BIST 100 03.01. 1986 1

XU050 BIST 50 28.12. 1999 15.208,78
XU030 BIST 30 27.12.1996 976
XYUZO BIST 100-30 31.12.2008 26. 864,07
XKURY BIST Kurumsal Yonetim 29. 08. 2007 48. 082,17
XTUMY BIST Tiim-100 31.12.2008 26. 864,07
XUTUM BIST Tiim 27.12.1996 976
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BASLANGIC

KOD ENDEKS TARIHI DEGERI
XUSIN BIST Sinai 31.12. 1990 32,56
XGIDA BIST Gida, Icecek 27.12.1996 1. 046
XTEKS BIST Tekstil, Deri 27.12. 1996 1. 046
XKAGT BIST Orman, Kagit, Bassm  |27. 12. 1996 1. 046
XKMYA BIST Kimya, Petrol, Plastik  [27. 12. 1996 1. 046
XTAST BIST Tas, Toprak 27.12. 1996 1. 046
XMANA BIST Metal Ana 27.12.1996 1. 046
XMESY BIST Metal Esya, Makina 27.12.1996 1. 046
XUHIZ BIST Hizmetler 27.12. 1996 1. 046
XELKT BIST Elektrik 27.12.1996 1. 046
XULAS BIST Ulastirma 27.12. 1996 1. 046
XTRZM BIST Turizm 27.12. 1996 1. 046
XTCRT BIST Ticaret 27.12. 1996 1. 046
XILTM BIST lletisim 24.07. 2000 13. 719,88
XSPOR BIST Spor 31.03. 2004 20. 190,83
XUMAL BIST Mali 31.12. 1990 32,56
XBANK BIST Banka 27.12.1996 914
XSGRT BIST Sigorta 27.12. 1996 914
XFINK BIST Finansal Kir. Faktoring |27. 12. 1996 914
XHOLD BIST Holding ve Yatirim 27.12.1996 914
XGMYO BIST Gayrimenkul Y. O. 28.12. 1999 21. 180,77
XUTEK BIST Teknoloji 30. 06. 2000 14. 466,12
XBLSM BIST Bilisim 30. 06. 2000 14. 466,12
XYORT BIST Menkul Kiym. Y. O.  [27.12. 1996 976
XSADA BIST Adana 31.12.2008 26. 864,07
XSANK BIST Ankara 31.12.2008 26. 864,07
XSANT BIST Antalya 31.12.2008 26. 864,07
XSBAL BIST Balikesir 12.05.2011 66. 535,13
XSBUR BIST Bursa 31.12.2008 26. 864,07
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BASLANGIC

KOD ENDEKS TARIHI DEGERI
XSDNZ BIST Denizli 06.07. 2012 61.972,14
XSIST BIST Istanbul 31.12.2008 26. 864,07
XSIZM BIST izmir 31.12.2008 26. 864,07
XSKAY BIST Kayseri 31.12.2008 26. 864,07
XSKOC BIST Kocaeli 31.12.2008 26. 864,07
XSKON BIST Konya 04.12.2012 75. 522,65
XSTKR BIST Tekirdag 31.12.2008 26. 864,07
XHARZ BIST Halka Arz 27.04.2010 59.043,16
XTM25 BIST Temettii 25 30. 06. 2011 63. 269,40
XTMTU BIST Temettii 30. 06. 2011 63. 269,40
XKOBI BIST Kobi Sanayi 02.12.2013 69. 229,43
XMADN BIST Madencilik 04.02.2013 66. 030,19
XUSRD BIST Siirdiiriilebilirlik 03.11.2014 98. 020,09
XYLDZ BIST Yildiz 27.11.2015 -

XBANA BIST Ana 27.11.2015 -

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap. gov. tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04. 2016).

2010 yilindan itibaren hisse senetleri A, B, C olmak iizere li¢ gruba ayrilmistir.
Bu gruplarin se¢im kriterleri birbirlerinden farklidir ve {iger aylik donemler de
giincellemeler yapilmaktadir. Bu giincellemeler sonucunda listeler arasinda gegis
yapilabilmektedir. BIST hisse senedi endekslerine C grubu hisse senetleri dahil
edilememektedir. Borsa Istanbul Endekslerinde bulunacak olan hisse senetlerini piyasa
verilerini inceleyerek belirlemektedir. Piyasa verileri incelenerek ii¢ aylik zaman
kapsaminda rapor hazirlanarak degerlendirme yapilmaktadir. Bu ii¢ aylik zaman
zarfinda endekse girecek olan veya endeksten c¢ikacak olan hisse senetleri

belirlenmektedir (Bulut, 2013:50).
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1.4.1. BIST Pay Endeksleri

BIST Pay Endekslerinin olusturulma amaci, Borsa Istanbul’da islem goren
paylarin takimlar halinde ortak performanslarinin lgiilmesidir. BIST Pay endeksleri
fiyat ve getiri olarak iki sekilde hesaplanmaktadirlar. BIST Pay Endeksi kapsamina
girmeyen bazi endeksler vardir. Bunlar; piyasa oncesi islem platformunda ve yakin
izleme pazarinda islem goren paylar, gelisen isletmeler pazarinda islem géren BIST
Kobi Sanayi Endeksi haricinde olan endeksler olarak siralanabilmektedir (Borsa

Istanbul, 2016:1-2).

Pay sayis1 sabit olan endeksler diginda yeni bir endeks olusturma islemi
yapilabilmesi i¢in endeks kapsaminda sirket sayisi en az bes olmalidir. Aksi halde
endeks olusturulamaz. Olusturulan endeksin kapsamindaki sirket sayis1 1’e diiserse

endeks hesaplanmasina son verilmektedir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2007:206).

Degerleme donemi; endeks kapsaminda yapilan degerlemede kullanilan verilerin
ait oldugu dénemi ifade etmektedir. BIST 30, BIST 50 ve BIST100 Endeksleri icin
kullanilan verilerin degerleme giinii Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son
islem giinii, BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi i¢in Aralik ayinin son
islem giinii, BIST Kobi Sanayi Endeksi i¢in Nisan aymmn son islem giinii olarak
belirlenmistir. Kullanilan veriler; BIST 30, BIST 50, BIST 100 Endeksleri i¢in piyasa
degeri ve fiili dolasimdaki pay oram, BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri
i¢in piyasa degeri, fiili dolasimdaki pay orani ve temettii verimi ve BIST Kobi Sanayi

Endeksi igin yillik finansal tablolardir (Borsa Istanbul, 2016:2).

Endeks kapsaminda gergeklesen donemsel degisiklikler belirli donemlerde
yapilmaktadir. Bu déneme endeks dénemi denilmektedir. BIST 30, BIST 50 ve BIST
100 Endeksleri i¢in Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik, BIST
Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri i¢in Subat-Ocak ve BIST Kobi Sanayi Endeksi

i¢in ise Haziran-Mayis aras1 dénemler vardir (Borsa Istanbul, 2016:3).
BIST Pay Endeksleri kapsaminda hesaplanan bazi endeksler;

BIST 100 Endeksi, BIST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksi, BIST 100-30 Endeksi,
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi, BIST Tiim Endeksi, BIST Tiim-100 Endeksi, Sektor
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ve alt sektor Endeksi, BIST Yildiz Endeksi, BIST Ana Endeksi, BIST Menkul Kiymet
Yatinm Ortakliklar1 Endeksi, BIST Sehir Endeksi, BIST Temettii Endeksi, BIST
Temettii 25 Endeksi, BIST Halka Arz Endeksi veBIST Kobi Sanayi Endeksi olarak

siralanabilmektedir.
1.4.1.1. BIST 100 Endeksi

BIST 100 Endeksi 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak
giiniimiizde 100 sirketin hisse senedini biinyesinde bulundurmaktadir. Icerisinde
bulunan hisse senetleri ulusal pazarda islem goren sirketler, kurumsal iirlinler pazarinda
islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarindan olusmaktadir. BIST 30 Endeksi’ni ve BIST 50 Endeksi’ni biinyesinde
barindirmaktadir. BIST pay piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir (Borsa

[stanbul, 2016:4).

Borsa Istanbul tarafindan BIST 100 Endeksi belirli kriterlere gore segilmektedir.
Borsa Istanbul biinyesinde en degerli 100 sirketin hisselerinden olusmaktadir. Belirli

araliklarla hesaplanarak 100 sirket degisim gostermektedir (Sahin, 2014:16).
1.4.1.2. BIST 50 Endeksi

BIST 100 de islem goren hisse senetlerinden 50 hisse senedini igermektedir.
Ayni zamanda BIST 30 Endeksi de biinyesinde bulundurmaktadir. BIST 100 Endeksi
icinden en degerli 50 sirketi barindirmaktir. 1996 yilinda yapilan degisim ile baslangic
degeri 18.431,91 olarak kabul edilmistir (Sahin, 2014:17).

1.4.1.3. BIST 30 Endeksi

BIST 100°de islem goren hisse senetlerinden 30 hisse senedini igermektedir.
Ulusal pazarda islem goren sirketlerle kurumsal {irlinler pazarinda islem goéren
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse

senetlerinden olugsmaktadir (Alemdar, 2010:74).
1.4.1.4. Temettii Endeksleri

Temettii Endeksleri, BIST Temettii ve BIST Temettii 25 olmak iizere iki adettir.

BIST Temettii Endeksleri yakin izleme pazari, C ve D gruplar hari¢ biitiin Borsa
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Istanbul pazarinda islem goren degerleme giinii itibariyle son {i¢ yilda nakit temettii

dagitan sirket paylarindan olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2016:5).

BIST Temettii 25 Endeksi 2011 Temmuz ayi itibariyle hesaplanmakta olup hem
temettii verimi acgisindan hem de likidite agisindan daha etkin olan endeksleri

kapsamaktadir (Mazgit, 2013:225).

BIST Temettii 25 Endeksi ve BIST Temettii Endeksi 30.06.2011 tarihinde, 63.
269,40 baslangic degeri ile hesaplanmaya baslanmistir. BIST Temettii 25 Endeksi,
BIST Temettii Endeksi icindeki 25 sirketin paylarindan olusur. Degerleme giinii
itibariyle yapilan siralamada piyasa degeri en biiyiikk 25 paydan olusmaktadir. BIST
Temettli 25 Endeksi’ne dahil olarak paylarin se¢imine yonelik yapilan temettii verimi

hesabi1 asagida gosterilmektedir (Borsa Istanbul, 2016:5):

(OdenenTemettii), — (Sermayeartirimtu tar),

TemettiiVerimi), =
(TemettiVerimi), (Piyasa degeri),

Burada;

(Temetti Verimi), = a sirketinin Degerleme giinii itibariyle hesaplanan temettii
verimini,
(Odenen Temettii),= a sirketinin iginde bulundugu mali donemde 6dedigi toplam briit

nakit temettii tutarini,

(Sermaye artirim tu tar), = a sirketinin i¢inde bulundugu mali donemde ortaklara
rlichan hakki kullandirarak yaptigi bedelli sermaye artirnm tutari ile riichan hakki

kullandirma fiyatinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilen tutarlarin toplamini,

(Piyasa degeri), = a sirketinin degerleme giinii piyasa degerini, ifade etmektedir

(Mazgit, 2013:238).
1.4.1.5. Kurumsal Yonetim Endeksi

Baslangi¢ tarihi 31.08.2007, baslangi¢c degeri 48.082,17 olan kurumsal yonetim
endeksi Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu
10 iizerinden 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin 6lc¢iilmesi amaciyla

olusturulmustur (Saldanli, 2012:143).
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1.4.1.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 04.11. 2014 tarihinde baslangi¢ degeri 98.020,09
olarak hesaplanmaya baslanmistir. Endeks biinyesindeki her paym agirhigr %15’
gecmeyecek sekilde smirlandirilmistir. BIST  Siirdiiriilebilirlik Endeksi kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin yiiksek oldugu sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki
anlays, bilgi ve uygulamalarin artmasini saglamak, 6zellikle Borsa Istanbul sirketleri
arasinda bu uyumu saglamak amaciyla olusturulmustur. Bu ama¢ dogrultusunda BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksi sirketlerin hedeflerini belirlemek ve performans degerlendirme
konusunda arac1 olabilmek igin cesitli faydalar saglamaktadir (Ozdemir ve Pamukgu,

2016:21).
1.4.1.7. Sehir Endeksleri

Sehir endeksleri, siirekli olarak meydana gelen gelismelerin ve degismelerin
performans Ol¢iimiiniin bir sehre indirgenerek hesaplanmasini saglamak anlamina
gelmektedir. Sehir endeksleri, yatirimcilar tarafindan verilen yatirim kararlarini verme
hususunda etkindir; ¢ilinkii bu endekslerin birer performans gostergesi oldugu
diisiiniilmektedir. Sehir endeksleri, Borsa Istanbul A. S. kapsaminda bir endeks olarak
2008 yilindan itibaren merkezi ayni ilde olan sirketlerin getiri ve fiyatlarinin
performansimin izlenmesi icin hesaplanmaya baslanmistir. Borsa Istanbul’da endeks
hesaplamaya deger goriilebilen iller icin borsa kotunda islem goren sirket sayis1 5’1
bulan iller belirlenmistir. Holdingler hari¢ mali sektorde yer alan sirketler ile perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketler sehir endeksi kapsamina alinmamaktadir

(Borsa Istanbul, 2016:5).

Borsa Istanbul o donemdeki adi ile Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 4 Subat
2009 tarihinde; IMKB Adana (XSADA), IMKB Ankara (XSANK), IMKB Antalya
(XSANT), IMKB Bursa (XSBUR), IMKB Istanbul (XSIST), IMKB izmir (XSIZM),
IMKB Kayseri (XSKAY), IMKB Kocaeli (XSKOC), ve IMKB Tekirdag (XSTKR)
olmak iizere 9 adet sehir endeksi olusturuldugunu ilan etmistir. Giiniimiizde bu say1 12
ye yiikselmistir. 12.05.2011 tarihinde 66.535,13 baslangic degeri ile BIST Balikesir
(XSBAL), 06.07.2012 tarihinde 61.972,14 baslangi¢ degeri ile BIST Denizli (XSDNZ)
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ve 04.12.2012 tarihinde 75.522,65 baslangic degeri ile BIST Konya (XSKON)
hesaplanmaya baglanmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2016).

1.4.1.7.1. BIiST Adana (XSADA)

BIST Adana 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Gilinlimiizde 6 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.2°de gosterilmistir:

Tablo 1.2. BIST Adana Sirketleri

Kod Sirket Adi
1 ADANA ADANA CIMENTO
2 ADBGR ADANA CIMENTO
3 ADNAC ADANA CIMENTO
4 BLCYT BILICI YATIRIM
5 BOSSA BOSSA
6 SASA SASA POLYESTER

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap. gov. tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.2. BIST Ankara (XSANK)

BIST Ankara 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢c degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 16 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.3’de gosterilmistir:
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Tablo 1.3. BIST Ankara Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 AKFEN AKFEN HOLDING
2 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS
3 ASELS ASELSAN
4 EMKEL EMEK ELEKTRIK
5 FLAP FLAP KONGRE TOPLANTI HiZ.
6 IPEKE IPEK DOGAL ENERIJI
7 KAREL KAREL ELEKTRONIK
8 KOZAA KOZA MADENCILIK
9 LKMNH LOKMAN HEKIM SAGLIK
10 OSTIM OSTIM ENDUSTRIYEL YAT.
11 SAMAT SARAY MATBAACILIK
12 TTKOM TURK TELEKOM
13 TTRAK TURK TRAKTOR
14 ULKER ULKER BISKUVI
15 ULUSE ULUSOY ELEKTRIK
16 YAYLA YAYLA EN. UR. TUR VE INS.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap. gov. tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04. 2016).
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1.4.1.7.3. BIST Antalya (XSANT)

BIST Antalya 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 4 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.4’de gosterilmistir:

Tablo 1.4. BIST Antalya Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 MAALT MARMARIS ALTINYUNUS
2 MARTI MARTI OTEL
3 TEKTU TEK-ART INSAAT
4 UTPYA UTOPYA TURIZM

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu,http://kap. gov. tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.4. BIST Balikesir (XSBAL)

BIST Balikesir 12.05.2011 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 66.535,13 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 4 sirketi

biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.5’de gdsterilmistir:

Tablo 1.5. BIST Balikesir Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 BAGFS BAGFAS
2 BANVT BANVIT
3 BNTAS BANTAS AMBALA]J
4 KRSTL KRISTAL KOLA

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http:/kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27.04. 2016).
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1.4.1.7.5. BIiST Bursa (XSBUR)

BIST Bursa 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baglangic degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 14 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.6’da gosterilmistir:

Tablo 1.6. BIST Bursa Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI
2 BUCIM BURSA CIMENTO
3 BURCE BURCELIK
4 CEMTS CEMTAS
5 COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK
6 KARSN KARSAN OTOMOTIV
7 KERVT KEREVITAS GIDA
8 MERKO MERKO GIDA
9 PENGD PENGUEN GIDA
10 PRKAB PRYSMIAN KABLO
11 SANKO SANKO PAZARLAMA
12 TATGD TAT GIDA
13 TOASO TOFAS OTO. FAB.
14 ZOREN ZORLU ENERIJI

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http:/kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04. 2016).
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1.4.1.7.6. BIST Denizli (XSDNZ)

BIST Denizli 06.07.2012 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 61.972,14 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 4 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.7’de gosterilmistir:

Tablo 1.7. BIST Denizli Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 ACSEL ACIPAYAM SELULOZ
2 DENCM DENIZLI CAM
3 KNFRT KONFRUT GIDA
4 MNDRS MENDERES TEKSTIL

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.7. BIST Istanbul (XSIST)

BIST istanbul 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baglangic degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 87 sirketi

biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.8’de gosterilmistir:

Tablo 1.8. BIST Istanbul Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 ADEL ADEL KALEMCILIK
2 AEFES ANADOLU EFES
3 AKCNS AKCANSA
4 AKENR AKENERJI
5 AKGUV AKDENizZ GUVENLIK HiZz.
6 AKSEL AKSEL YAT. HOL.
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Kod Sirket Ad1
7 AKSEN AKSA ENERIJI
8 ALARK ALARKO HOLDING
9 ALCAR ALARKO CARRIER
10 ANELE ANEL ELEKTRIK
11 ANELT ANEL TELEKOM.
12 ARCLK ARCELIK
13 ARENA ARENA BILGISAYAR
14 ARMDA ARMADA BILGISAYAR
15 ATPET ATLANTIK PETROL URUNLERI
16 AVTUR AVRASYA PETROL VE TUR.
17 AYGAZ AYGAZ
18 BIKAS BESIKTAS FUTBOL YAT.
19 BOYP BOYNER PERAKENDE YAT.
20 BRSAN BORUSAN MANNESMANN
21 BRYAT BORUSAN YAT. PAZ.
22 CCOLA COCA COLA ICECEK
23 CLEBI CELEBI
24 DAGHL DAGI YATIRIM HOLDING
25 DAGI DAGI GiYIM
26 DERIM DERIMOD
27 DESPC DESPEC BILGISAYAR
28 DGATE DATAGATE BILGISAYAR
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Kod Sirket Ad1
29 DGZTE DOGAN GAZETECILIK
30 DOAS DOGUS OTOMOTIV
31 DOHOL DOGAN HOLDING
32 DURDO DURAN DOGAN BASIM
33 ECILC ECZACIBASI ILAC
34 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM
35 EDIP EDIP GAYRIMENKUL
36 EGCYH EGELI & CO. YATIRIM HOLDING
37 ENKAI ENKA INSAAT
38 ESCOM ESCORT TEKNOLOIJI
39 FENER FENERBAHCE FUTBOL
40 GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING
41 GOODY GOOD-YEAR
42 GSDDE GSD DENIZCILIK
43 GSDHO GSD HOLDING
44 GSRAY GALATASARAY SPORTIF
45 GUBRF GUBRE FABRIK.
46 HURGZ HURRIYET GZT.
47 IEYHO ISIKLAR ENERJI YAPI HOL.
48 IHEVA IHLAS EV ALETLERI
49 IHGZT IHLAS GAZETECILIK
50 IHLAS [HLAS HOLDING
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Kod Sirket Ad1
51 IHYAY [HLAS YAYIN HOLDING
52 INDES INDEKS BILGISAYAR
53 INTEM INTEMA
54 IZOCM [ZOCAM
55 KCHOL KOC HOLDING
56 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON
57 KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL
58 METRO METRO HOLDING
59 METUR METEMTUR OTELCILIK
60 NETAS NETAS TELEKOM.
61 NTHOL NET HOLDING
62 NTTUR NET TURIZM
63 OLMIP OLMUKSAN-IP
64 ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK
65 PARSN PARSAN
66 PGSUS PEGASUS
67 PKART PLASTIKKART
68 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK
69 RYSAS REYSAS LOJISTIK
70 SAHOL SABANCI HOLDING
71 SANEL SANEL MUHENDISLIK
72 SELEC SELCUK ECZA DEPOSU
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Kod Sirket Ad1
73 SISE SISE CAM
74 SNKRN SENKRON GUVENLIK
75 TAVHL TAV HAVA LIMANLARI
76 TCELL TURKCELL
77 TGSAS TGS DIS TICARET
78 THYAO TURK HAVA YOLLARI
79 TKFEN TEKFEN HOLDING
80 TRCAS TURCAS PETROL
81 TRKCM TRAKYA CAM
82 TUCLK TUGCELIK
83 TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL
84 USAS USAS YATIRIMLAR HOLDING
85 VERUS VERUSA HOLDING
86 YAZIC YAZICILAR HOLDING
87 YYAPI YESIL YAPI

Kaynak: Kamuyu Aydimnlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.8. BIST Izmir (XSIZM)

BIST izmir 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmistir. Baslangic degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 24 sirketi

blinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo1.9°da gosterilmistir.
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Tablo 1.9. BIST Izmir Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 ALKA ALKIM KAGIT
2 ALYAG ALTINYAG
3 AVOD A.V.0.D. GIDA VE TARIM
4 BAKAB BAK AMBALA]J
5 BTCIM BATI CIMENTO
6 CMBTN CIMBETON
7 CMENT CIMENTAS
8 EGEEN EGE ENDUSTRI
9 EGGUB EGE GUBRE
10 EGSER EGE SERAMIK
11 IHMAD IHLAS MADENCILIK
12 1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
13 KATMR KATMERCILER EKIPMAN
14 KOZAL KOZA ALTIN
15 KRATL KARAKAS ATLANTIS KUYUM.
16 PETKM PETKIM
17 PETUN PINAR ET VE UN
18 PINSU PINAR SU
19 PNSUT PINAR SUT
20 PSDTC PERGAMON DIS TICARET
21 SAYAS SAY REKLAMCILIK
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Kod Sirket Ad1

22 TBORG T. TUBORG
23 TIRE MONDI TIRE KUTSAN
24 TUKAS TUKAS

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.9. BiST Kayseri (XSKAY)

BIST Kayseri 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmistir. Baslangic degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giinlimiizde 4 sirketi

biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.10°da gosterilmistir:

Tablo 1.10. BIST Kayseri Sirketleri

Kod Sirket Adi
1 AYEN AYEN ENERIJI
2 ERBOS ERBOSAN
3 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK
4 YATAS YATAS

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.10. BiST Kocaeli (XSKOC)

BIST Kocaeli 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmistir. Baslangic degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 19 sirketi

biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.11°de gosterilmistir:
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Tablo 1.11. BIST Kocaeli Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 ASLAN ASLAN CIMENTO
2 ASUZU ANADOLU ISUZU
3 BRISA BRISA
4 DYOBY DYO BOYA
5 FMIZP F-M IZMIT PISTON
6 FROTO FORD OTOSAN
7 HEKTS HEKTAS
8 KARTN KARTONSAN
9 KENT KENT GIDA
10 KORDS KORDSA GLOBAL
11 LOGO LOGO YAZILIM
12 MAKTK MAKINA TAKIM
13 MRSHL MARSHALL
14 NUHCM NUH CIMENTO
15 PIMAS PIMAS
16 POLHO POLISAN HOLDING
17 RTALB RTA LABORATUVARLARI
18 SARKY SARKUYSAN
19 TUPRS TUPRAS

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).
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1.4.1.7.11. BiST Konya (XSKON)

BIST Konya 04.12.2012 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 75.522,65 olarak belirlenmistir. Gilinlimiizde 4 sirketi

bilinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.12.’de gdsterilmistir:

Tablo 1.12. BIST Konya Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 ITTFH ITTIFAK HOLDING
2 KOMHL KOMBASSAN HOLDING
3 KONYA KONYA CIMENTO
4 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).

1.4.1.7.12. BIST Tekirdag (XSTKR)

BIST Tekirdag 31.12.2008 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangi¢ degeri 28.864,07 olarak belirlenmistir. Giiniimiizde 3 sirketi

biinyesinde bulundurmaktadir. S6z konusu sirketler Tablo 1.13’de gosterilmistir:

Tablo 1.13. BIST Tekirdag Sirketleri

Kod Sirket Ad1
1 BRKSN BERKOSAN YALITIM
2 DEVA DEVA HOLDING
3 YUNSA YUNSA

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap. gov. tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/endeksler. aspx, (27. 04.2016).
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1.4.1.7.13. Sehir Endekslerinin Hesaplanma Y ontemi

Sirketlerin piyasa degeri eski hisse senetlerinin fiyati gegici makbuzlar iginde
gecerli kabul edilerek hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul endeksleri; endeks kapsaminda
olan sirketlerin merkezi kayit kurulusunda kaydi bulunan hisse senetlerinin toplam

piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanmaktadir (Borsaistanbul, 2016).

noF
it
E Bty N x Hyg * Ky

i= t

E, = &=t 5
Burada;
E:= Endeksin t zamandaki degeri,
n= Endekse dahil olan sirket sayisi,
F;;=“1" nci payin t zamandaki fiyati,
N;z= 1" nci paym t zamandaki toplam sayis,
H;;= “ 1 ” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolagimda

bulunan kisminin toplam pay sayisina orani,
K;;="1"nci payin t zamandaki katsaysi,

D= Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri,
B=Endeksin t zamandaki bdlen degerini, ifade etmektedir.

Borsa Istanbul endekslerinin hesaplanmasinda en son onaylanmis fiyatlar
kullanilmaktadir. Sirketlerin piyasa degerleri eski ve yeni olmak {izere ikisinde de olan

fiyatlar dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
1.4.1.7.14. Sehir Endekslerinin Uluslararasi Finans Alaninda Kullanim

Sehir Endeksleri gelismis iilkelerin borsalarinda olusturulmaktadir. Sehir
endekslerinin olusturulma amacia bakilacak olursa uluslararasi finans alaninda

kullanim amaglar1 siralanabilmektedir.
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Bu amaglar;

e Sehir endekslerinin en 6nemli olusturulma amaci diinyaca gozde sehirlerin
belirli parametrelerle kiyaslanabilme imkaninin saglanmasidir. Bu kullanim
amacia Ornek olarak Foreign Policy Dergisinin yaynlamis oldugu “2008
Kiiresel Sehirler Endeksi (The 2008 Global Cities Index)” verilebilmektedir.
Foreign Policy Dergisi diinya ¢capinda one ¢ikan sehirlerin is haraketliligi, bilgi
degisimi ve kiiresel degisim gibi faktorlerini 6l¢iimlemektedir.

e Olusturulma amaglarindan bir digeri ise Mortgage piyasasinin takibinin sehir ve
eyaletlerdeki emlak fiyatlarindaki c¢esitli degisimlerle yapilabilmesidir. Bu
kullanim amacia Ornek olarak Standard&Poors tarafindan hesaplanan “The
S&P/ Case-Shiller Home Price Index 10 ve 20” Endeksleri verilebilmektedir.

e Schir ve eyaletlerin endekslenmesi bize endekslenen sehirlerin ekonomik
performanslarinin ne yonde etkilendigini Olgiimlemeyi saglamaktadir.Bu
kullanim amacina 6rnek olarak Bloomberg’in ABD’nin eyaletleri i¢in
olusturdugu 153 adet eyalet endeksi verilebilmektedir. Buradaki ama¢ ekonomik
performans1 Slgmektir. Bu kullanim amacina yonelik Borsa Istanbul’da
hesaplanmaya baslayan BIST Sehir Endeksleri de 6rnek olarak verilebilmektedir
(Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:205).

1.4.1.7.15. Sehir Endekslerinin Finansal A¢idan Tiirkiye’de Kullanimi

Sehir Endeksleri, s6z konusu sehirde bulunan sirketlerin fiyat ve getiri
performansin1 takip ederek ekonomik performans: Olgmek ve diger sehirlerle
performans bazinda karsilagtirabilme imkani saglamak amaciyla olusturulmustur. Sehir
endeksleri, yatirnmcilar tarafindan verilen yatirim kararlarin1 verme hususunda etkindir;
¢linkii bu endekslerin birer performans gostergesi oldugu diistiniilmektedir (Bayramoglu
ve Pekkaya, 2010:206). Sehir endeksleri, Borsa Istanbul A. S. kapsaminda bir endeks
olarak 2009 yil1 bagindan itibaren merkezi ayni ilde olan sirketlerin getiri ve fiyatlarinin
performansinin izlenmesi igin BIST 100 Endeksinin 31 Aralik 2008 tarihi kapanis
degeri olan 26.864,07’nin baz degeri olarak hesaplanmaya baslanmistir. Borsa
Istanbul’da Endeks hesaplamaya deger goriilebilen iller i¢in borsa kotunda islem goren

sirket say1s1 5’1 bulan iller belirlenmistir.
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Holdingler hari¢c mali sektorde yer alan sirketler ile perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler sehir endeksi kapsamina alinmamaktadir. Borsa Istanbul o
donemdeki adi ile IMKB 4 Subat 2009 tarihinde; IMKB Adana (XSADA), IMKB
Ankara (XSANK), IMKB Antalya (XSANT), IMKB Bursa (XSBUR), IMKB Istanbul
(XSIST), IMKB Izmir (XSIZM), IMKB Kayseri (XSKAY), IMKB Kocaeli (XSKOC),
ve IMKB Tekirdag (XSTKR) olmak iizere 9 adet sehir endeksi olusturuldugunu ilan
etmistir. Giinlimiizde bu say1 12 ye ylikselmistir. 12.05.2011 tarihinde 66.535,13
baslangi¢ degeri ile BIST Balikesir (XSBAL), 06.07.2012 tarihinde 61.972,14 baslangic
degeri ile BIST Denizli (XSDNZ) ve 04.12.2012 tarihinde 75.522,65 baslangic degeri
ile BIST Konya (XSKON) hesaplanmaya baslanmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu,
2016).

1.4.1.8. Endekslere Alinacak Olan Paylarin Secimi

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 Endeksleri pay secimi igin dncelikle paylarin A
veya B listelerinde yer almalar1 gerekmektedir. Yildiz Pazar ve ana pazarda islem géren
sirketler, kollektif yatirnm {irtinleri ve yapilandirilmis {irtinler pazarinda islem goren
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin paylar
BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 Endeksinin kompozisyonunu olusturmaktadir. Endeks
kapsamina alinacak olan paym Borsa Istanbul’da 60 giin islem gdrmesi sarti
aranmaktadir ve birden fazla pay arasinda islem goéren sirketin sadece belirli bir grup

pay1 endeks kapsamina alimaktadir (Borsa Istanbul, 2016:9).

Paylarin degerleme donemi sonunda aktif olarak dolasiminda yer alan kisminin
piyasa degerine gore biiylik olani listenin basina yazilir ve degerleme donemindeki
giinliik islem hacimlerine gore biiylik olanda listenin basina yazilir iki liste basindaki
pay aym ise nihai siralamanin basina eklenir. Fakat her ikisi de ayni pay degilse iki
listede de ilk n sirada olma sartin1 saglayan iki pay arasinda piyasa degeri biiyiik olan

nihai siralamada ilk olarak yazilmaktadir (Borsa Istanbul, 2016:9).

Kurumsal Yonetim Endeksi i¢cin bu siralamaya bir payin girebilmesi igin
kurumsal yonetim derecelendirme notunun on iizerinden yedi olmasi sart1 saglamasi ile

gerceklesmektedir.
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BIST Temettii 25 Endeksi’ne dahil olan sirketler BIST Temettii Endeksi iginden
secilmek zorundadir. Bu paylar Temettii veriminden en yiiksek notu alanlardir (Borsa

Istanbul, 2016:10).

1.4.1.9. Endeks Kapsaminda Bulunan Paylarin Donemsel Degisiklikleri

BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temetti 25 Endeksleri’nde, endeks
kapsaminda olmayan bir payin endeks kapsamina girebilmesi i¢in degerleme donemi
verileri ile bir sonraki degerleme donemi i¢in yapilan calismada nihai siralama
sonucunda en iistte olmasi veya endeks kapsaminda olan bir payin endeks kapsamindan
cikarilabilmesi i¢in nihai siralama sonucunda en alta diismesi gerekir. Bu Nihai

siralamalar;

e BIST 30 Endeksi icin 25. ve 35. Siralar,
e BIST 50 Endeksi icin 45. ve 55. Siralar,
e BIST 100 Endeksi icin 90. ve 110. Siralardir.

Bu siralama sonucunda en iistte olan endekste olmayan paylar endeks kapsamina
alinir veya en altta olan endeks kapsaminda olan paylar endeks kapsamindan ¢ikarilir.
Endeks kapsaminda yedek paylara yer verilir. BIST 30 igin 2, BIST 50 i¢in 3, BIST 100
icin 5 ve BIST Temettii 25 igin 5 pay yedek olarak segilmektedir. Yedek paylarda
donemsel degisikliklerle ilan edilir (Borsa Istanbul, 2016:12).

1.4.1.10.Endeks Kapsaminda Bulunan Paylarin Donemsel Olmayan

Degisiklikleri

BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettii 25 endekslerinden ¢ikarilan paylarin
yerine yedekte bulunan paylar eklenir. Pazarlari kapatilmis olan paylar, pazarlar1 5
giinden fazla siire i¢in kapatilmis olan paylar ve i¢inde bulundugu pazardan yakin
izleme pazarina alinmis olan paylar kapsaminda olan tiim endekslerden ¢ikarilmaktadir.

Endeks kapsaminda bulunan paylarin donemsel olmayan bir ¢ok degisikligi sz konusu

olmaktadir (Borsa Istanbul, 2016:13).
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1.4.1.11. Endekslerin Takip ve Yonetimi

Endekslerin siireklilik arz etmesi i¢in gerceklestirilen islemleri endeks ve veri
boliimii yapmaktadir. Yedek listelerin giindeme gelmesinde, donemsel degisikliklerinin
oldugu zamanlardaki koordinasyonunun saglanmasinda endeks ve veri boliimiinden
yararlanilir. Endeks ve veri bolimii periyodik sira ile yedek listesini agiklar. Borsa
Istanbul genel miidiirliigiince onaya sunulur. BIST Pay Endeksleri ile ilgili biitiin
yapilan degisiklik diizenleme Borsa Istanbul genel miidiirliigiince belirlenir ve

duyurulur (Borsa Istanbul, 2016:16).
1.4.1.12. BIST Endekslerinin Hesaplanma Yontemi

Sirketin piyasa degeri eski hisse senetlerinin fiyati gegici makbuzlar i¢inde
gecerli kabul edilerek hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul endeksleri; endeks kapsaminda
olan sirketlerin Merkezi kayit kurulusunda kaydi bulunan hisse senetlerinin toplam

piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanmaktadir.
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Burada;

E.= Endeksin t zamandaki degeri,

n= Endekse dahil olan sirket sayisi,

Fi;=“1” nci payim t zamandaki fiyati,

N;:= “1” nci payin t zamandaki toplam sayisi,

H;;="“1"nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolagimda bulunan

kisminin toplam pay sayisina orant,
K;;="1"nci payin t zamandaki katsaysi,

D= Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri,

B:=Endeksin t zamandaki bdlen degerini, ifade etmektedir.
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Borsa Istanbul endekslerinin hesaplanmasinda en son onaylanmis fiyatlar
kullanilmaktadir. Sirketlerin piyasa degerleri eski ve yeni olmak {izere ikisinde de olan

fiyatlar dikkate almarak hesaplanmaktadir (IMKB, 2006:353).
1.4.1.13. BIST Endekslerinin Hesaplanmasinda Diizeltme Islemi

Endekslerde cesitli nedenlerden dolay1 diisiis veya yiikselme olmasinin Oniine
gecmek i¢in, endeks hesaplama formiiliiniin paydasinda degisiklikler yapilarak
devamlilik saglanmaktadir. Fakat endeksin i¢ginde hisse senetlerinin piyasa degerinde
arz talep sartlarindan dolayr meydana gelen BIST endekslerinin baz degerlerinde

diizeltme islemi asagidaki gibi yapilmaktadir (IMKB, 2006:354).

o _ KR

E.= Degisiklik oncesi t giinii endeks kapanis degeri
KF =t giinii endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri
Bi=t glinii baz degeri

KF,  KF, + AKF
Bt Bi+1

AKF= Sirket faaliyetleri nedeniyle toplam piyasa degerinde meydana gelen degisiklik
Bi41= t+1 giinlinde kullanilacak baz deger
Ei;1=Degisiklik sonrasi endeks degeri

E=Eiyq
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Endekslerde diizeltme yapilmasini gerektiren sirket faaliyetleri vardir. Bunlar

Tablo 1.14’de ve Tablo 1.15°de ne zaman diizeltme yapilmasi1 gerektigi ile birlikte

gosterilmektedir.

Tablo 1.14. Fiyat Endeksleri Sirket Faaliyetleri ve Diizeltme Zamanlari

FIYAT ENDEKSLERI

FAALIYET TURU

DUZELTME ZAMANI

1. Nakit Karsilig1 sermaye artirimi
a. Riichan hakki kullanilarak
b. Riichan hakki kullanilmayarak

Riichan hakki baglama tarihi

Satis isleminin bitis tarihi

2. Endekslere yeni hisse alinmasi Alindig1 giin
3. Endekslerden hisse ¢ikarilmasi Cikarildig: giin
4. MKK kaydinda bulunan ve alim satima konu | Dénemsel

olabilecek hisse oraninin degismesi

5. Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

6. Sirketin boliinmesi

Hisse dagitim tarihi

7. Cagr1 yoluyla hisse toplanmasi

Cagn sonucunun KAP’ta

yayinlanmasini takip eden 2. giin

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2006, “Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu”, ss. 355.
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Tablo 1.15. Getiri Endeksleri Sirket Faaliyetleri ve Diizeltme Zamanlari

GETIRI ENDEKSLERI

FAALIYET TURU

DUZELTME ZAMANI

1. Nakit Karsil1g1 sermaye artirimi
a. Riichan hakki1 kullanilarak
b. Riichan hakk1 kullanilmayarak

Riichan hakki baslama tarihi

Satis isleminin bitis tarihi

konu olabilecek hisse oraninin degismesi

2. Endekslere yeni hisse alinmasi Alindig1 giin
3. Endekslerden hisse ¢ikarilmasi Cikarildig: giin
4. MKK kaydinda bulunan ve alim satima | Donemsel

5. Nakit net temettii 0demesi

Kupon kesim tarihi

6. Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

7. Sirketin boliinmesi

Hisse dagitim tarihi

8. Cagr1 yoluyla hisse toplanmast

Cagn sonucunun KAP’ta

yayinlanmasini takip eden 2. giin

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2006, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, ss. 355.

1.4.1.14. BiST Endekslerinin Yabanci Para Cinsinden Gosterimi

Farkli iilke borsalarinda islem goren endekslerin biinyesinde bulunan hisse

senetleri, her iilkenin kendine ait olan para birimi ile islem gormektedir. Bu nedenle

borsada islem goren endekslerin uluslararast boyutta karsilagtirllmasi ortak para

cinsinden yapilmaktadir. Genellikle ABD dolar1 veya avro cinsinden para birimi

kullanilmaktadir. Ortak para cinsinin kullanilmas1 farkli {ilkelerdeki borsalarin

veyayatirim araclarinin  performanslarinin  anlamli  bir sekilde karsilastirilmasin

saglamaktadir (IMKB, 2006:359).
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Endekslerin dolar bazinda gosterimi asagidaki gibidir:

Cari Endeks Degeri * Baz $/TL = 100

ABD Dolar1 Bazinda Cari Endeks Degeri = Cari $/TL

Cari $/TL= Cari Donem $/TL kuru.
Baz $/TL= Baz Dénem $/TL kuru.

Baz donem (Ocak 1986) $/TL kuru 581,91°dir. 2005 yilinda yapilan YTL
doniisiimii nedeniyle 2005 yil1 ve sonras1 doneme ait endeks degerlerinin $/TL kurunun

gosterimi ise; 0,00058191 olarak dikkate alinmaktadir.
1.4.2. BIST-KYD Endeksleri

BIST-KYD Endekslerinin temeli KYD Endekslerine dayanmaktadir. 01.07.
2015 tarihinde imzalanan sdzlesme ile BIST-KYD Endeksleri hesaplanmaya
baslanmigtir. Bu endeksin amaci bor¢lanma araglari, altin, mevduat, kar pay1 ve fon gibi
yatinm araglarinin giinliik getirilerinin dl¢iilmesidir. Biinyesinde toplamda 29 adet

endeks bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2015:1). Bu Endeksler;

e BIST-KYD DIBS Endeksleri (8 adet)

e BIST-KYD TUFE Endeksleri (1 adet)

e BIST-KYD Kira Sertifikalar1 (2 adet)

e BIST-KYD OSBA (2 adet)

e BIST-KYD Eurobond (4 adet)

e BIST-KYD Repo (2 adet)

e BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri (2 adet)

e BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri (3 adet)

e BIST-KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksleri (3 adet)

e BIST-KYD Fon Endeksleri (2 adet) seklinde siralanmaktadir.
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1.4.2.1. BIST-KYD Bor¢lanma Araclar1 Endeksleri
1.4.2.1.1. BIST-KYD DiBS Endeksleri

Borsa Istanbul Borglanma Araglari piyasasinda islem goren iskontolu ve sabit
faizli kuponlu devlet i¢ borglanma senetlerinin getirilerini farkli vadeler bazinda
yansitmak amaciyla olusturulmustur. Biinyesinde 8 adet endeks bulundurmaktadir.
BIST-KYD DIBS Endekslerinin adlar1 ve vadeleri Tablo 1.16’da gdsterilmektedir
(Borsa Istanbul, 2015:1):

Tablo 1.16. BIST-KYD DIBS Endeksleri ve Vadeleri

ENDEKS ADI VADEYE KALAN GUN
SAYISI
BIST-KYD DIBS 91 Giin 0-180
BIST-KYD DIBS 182 Giin 122-242
BIST-KYD DIBS 365 Giin 243-488
BIST-KYD DIBS 547 Giin 365-729
BIST-KYD DIiBS Tiim Tiim Vadeler
BIST-KYD DIBS Kisa 0-365
BIST-KYD DIBS Orta 366-1095
BIST-KYD DIiBS Uzun 1096 ve tizeri
Kaynak: Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-kyd-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=6, (27.04.2016).

1.4.2.1.2. BiST-KYD TUFE Endeksleri

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar piyasasinda islem goren TUFE Endeksli
DIBS’lerin getirilerini biitiin halinde yansitmak amaciyla olusturulmustur. Vade ayrimi

bulunmamaktadir.
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1.4.2.1.3. BIST-KYD Kira Sertifikalar1 Endeksleri

Borsa Istanbul Borglanma Araglari piyasasinda islem goren Kira Sertifikalarmin
getirilerinin  biitiin  halinde yansitmak amaciyla olusturulmustur. Vade ayrimi
bulunmamaktadir. Ozel ve kamu sektorii olarak iizere iki ¢esit kira sertifikalar1 endeksi

hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul, 2015:2).
1.4.2.1.4. BIST-KYD OSBA Endeksleri

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar piyasasinda islem goren halka arz yoluyla
ihrag edilen 6zel sektdr borglanma araclarmin (OSBA) getirilerini yansitmak amaciyla
olusturulmustur. BIST-KYD OSBA Sabit Endeksi ve BIST-KYD OSBA Degisken
Endeksi olmak iizere iki cesit BIST-KYD OSBA Endeksi bulunmaktadir (Borsa
Istanbul,2015:2).

1.4.2.1.5. BIST-KYD Eurobond Endeksleri

4 adet Eurobond Endeksi hesaplanmaktadir. Bu endekslerde vade ayrimi

yapilmamaktadir.
1.4.2.2. BIST-KYD Repo Endeksleri

BIST-KYD Repo Endeksleri iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Briit ve net
repo getirisi olarak hesaplanirken endeks getirisi bir sonraki is gilinii getiriyi

yansitmaktadir. BIST-KYD Repo Endeksleri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

-
365

Endeks; = Endeks;_; * (1 + R* (1 —=S) *
Burada;
Endeks,=t giinii ilgili repo endeksi degerini,
R= Repo/Ters Repo pazarinda t giinii olusan gecelik agirlikli ortalama briit faiz oranini,

g=t1s giinii ile t+1 is gilinii arasindaki giin sayisini,

S=Repo islemi vergi oranimi ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2016:8).
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1.4.2.2.1. BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri

Iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar piyasasinda gerceklesen islemler sonucu hesaplanmaktadir. BIST-KYD
Altin Fiyat Endeksleri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

) _ Fiyat,
Altin Endeksi; = Altin Endeksipag1angc * (c————
Flyatbaslanglg

Burada;
Altin Endeksii=Altin endeksinin t giinii degerini,

Altin Endeksiyag1angic=Altin endeksinin baglangi¢ degerini,

Fiyat,=t giinii ayn1 gilin valdrlii USD/ons cinsi islemlerin TL/kg cinsine doniistiirtilmiis

agirlikl ortalama veya kapanis fiyatini,

Fiyaty,gang = Endeks baslangi¢ tarihinde ayni giin valorlii USD/ons cinsi islemlerin

TL/kg cinsine doniistiiriilmiis agirlikli ortalama veya kapanis fiyatim ifade etmektedir

(Borsa Istanbul, 2016:8).

USD/ons cinsi islemlerin TL/kg cinsine doniistiiriilmesinde asagidaki formiil

kullanilmaktadir.
Fiyat, = Fiyat * Ku = CK

CK=32,1507465 ons/kg cevrim katsayisin1 ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2016:9).

1.4.2.2.2. BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri

TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim sisteminde yayimlandigi bankalarca agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 bu endekslerin hesaplanmasinda
kullamilir. BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir.
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Mevduat Getirisi=( 1+Aylk Getiri)®>°

g=t is giinii ile t+1 is giinii arasindaki giin sayisim ifade etmektedir (Borsa Istanbul,

2016:9).
1.4.2.2.3. BIST-KYD 1 Aylik Kar pay1 Endeksleri

TKBB’nin sitesinde yayimmladigi Kar payr oranlart bu endekslerin
hesaplamasinda kullamilir. BIST-KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksleri asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:
Kar Pay Getirisi=(1+Aylik Getiri)¥*°

g=t is giinii ile t+1 is giinii arasindaki giin sayisim ifade etmektedir (Borsa Istanbul,

2016:9).
1.4.2.2.4. BIST-KYD Fon Endeksleri

BIST-KYD Fon endeksleri A ve B olmak iizere iki yatinm fonundan
olusmaktadir. Bu iki yatirim fonunun her biri 50 adettir. BIST-KYD Fon endeksleri A
ve B olmak tizere toplamda 100 adet yatirnm fonunu 6l¢gmek amaciyla olusturulmustur.
A ve B yatirim fonlar1 arasinda mevzuatina gore bir farklilik bulunmamaktadir. BIST-

KYD Fon Endeksleri agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Z?:l rl,t

Endeks; = Endeks;_; * (1 + )

Burada;
Endeks;= t glinii ilgili fon endeksinin degerini,
n=endeksteki fon sayisini,

7;¢=1 yatirrm fonunun t giiniinde bir 6nceki is gliniine gore birim pay fiyati lizerinden

hesaplanan getirisini, ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2016:10).
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1.4.3. BIST-BAP Endeksleri

BAP Endeksleri yatirnmcilarin yapmis olduklar1 yatirimlarin - gelisiminin
izlenmesini, basit gostergelerle takip edilmesini ve diger yatirnm segenekleri ile

karsilastirma yapilabilmesini saglamak amaciyla hesaplanmaktadir.

Tahvil ve Bono Endeksleri ve Repo Endeksleri olarak iki grup olarak
hesaplanmaktadir. Bono Endeksleri de Fiyat/Performans Endeksleri ve Portfoy
Performans Endeksleri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Tablo 1.17°deBIST BAP
Endeksleri gosterilmektedir (Borsa Istanbul, 2016:1):

Tablo 1.17. BIST BAP Endeksleri

Tahvil ve Bono Endeksleri
Fiyat/Performans Portfoy Performans
Endeksleri Endeksleri
Fiyat Performans Piyasa Esit
Endeksleri Endeksleri Degeri Agirlikl
Agirlikli Repo Endeksi
91 Giin 91 Giin 180- 180-
182 Giin 182 Giin 180+ 180+
273 Giin 273 Giin PDA Genel EA Genel
365 Giin 365 Giin
456 Giin 456 Giin
Genel
Kaynak: Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-bap-endeksleri.pdf?sfvrsn=2, (27.04.2016).

BIST BAP Fiyat Endeksleri piyasa faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerden kaynaklanan sebepler hakkinda bilgi vermektedir. BIST BAP Performans
Endeksleri ise piyasa faiz oranlarindaki ve ayn1 zamanda vadeye kalan giin sayisindaki
degisimden kaynaklanan fiyat hareketlerini dikkate alarak toplam getiri hakkinda bilgi

vermektedir.
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1.4.3.1. BIST BAP Fiyat/Performans Endeksleri

Fiyat/Performans Endeksleri 1995 donemi baz alinarak 1996 yilinin ilk islem
giiniinden itibaren yayinlanmaya baslanmistir. Vade yapisindan dolay1 30, 91 ve 182
giin olarak hesaplanirken 2004 yilindan itibaren 91, 182, 273, 365 ve 465 giin olarak
hesaplanip yayinlanmaya baslanmistir. Performans Endeksleri bir tahvil fiyatinda hem
vadeye kalan giinlin azalmasi hem de piyasa faiz oralarinin degismesi nedeniyle

meydana gelen degisimleri gostermektedir (Borsa Istanbul, 2016:2).
1.4.3.1.1. Fiyat Endekslerinin Hesaplanmasi

_a+b*v
=700

y 100000
YE 1+ (1, % 1) /365

Py
IF,, = —
vt Pv,b

* IFv,b

Burada;

a,b: regresyon analizi sonucu bulunan katsayilar

v: standart vadeli bono (91, 182, 273, 365, 456)

tb: baz tarihi

tg: glinlin tarihi

1:gliniin tarihi ile baz tarih arasindaki giin sayis1 (tg-tb)

rv: vadesine v giin kalmis bononun regresyon sonucu bulunan faiz orani
Pv,b: v giin vadeli tahvilin/bononun baz giintindeki piyasa fiyati

Pv,t: v gilin vadeli tahvilin/bononun t giiniindeki piyasa fiyati

Pv-i,t: v-i gilin vadeli tahvilin/bononun t giintindeki piyasa fiyati

IFv,t: t giiniindeki v giinliik fiyat endeksini ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2016:5).

46



Vade bazindaki fiyat endeksleri kullanilarak genel endeks asagida gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:

IG == ZWU,t * IF‘I],I‘
Burada;

W, = t giintindeki v giinliik tahvilin/bononun toplam ihrag i¢indeki agirhig

IFv,t: t gliniindeki v giinliik fiyat endeksini ifade etmektedir.

1.4.3.1.2. Performans Endekslerinin Hesaplanmasi

_a+b*x
= 7100

100000
1+ (1 xx)/365

Pv—i,t =

Burada;

a,b: regresyon analizi sonucu bulunan katsayilari,

tb: baz tarihini,

tg: gliniin tarihini,

1:giiniin tarihi ile baz tarih arasindaki giin sayisin1 (tg-tb),

Pv-i,t: v-i gilin vadeli tahvilin/bononun t giiniindeki piyasa fiyatini,

[Fv,t: t gliniindeki v giinliik fiyat endeksini,

x: vadeye kalan giin say1sini,

rx: vadesine x giin kalmis bononun regresyon sonucu bulunan faiz oranini,

IPv,t: t giiniindeki v giinliik performans endeksini ifade etmektedir (Borsa Istanbul,

2016:5).
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1.4.3.2. BIST BAP Portféy Performans Endeksleri

31 Aralik 2003 baz tarihi, 100 baz degeri olarak belirlenen BIST BAP Portfdy
Performans Endeksleri 2 Ocak 2004 tarihi itibariyle yaymlanmaya baslanmistir. Tiirk
Liras1 cinsinden iskontolu DiBS’lerde islemler gerceklestikce fiyat degisimlerini gercek
zamanli olarak Ozetleyebilecek endekslere duyulan gereksinime cevap verebilmek
amactyla olusturulmustur. Bor¢lanma Araglart 6 adet, Repo 1 adet olmak iizere
toplamda 7 adet portfoy performans endeksleri hesaplanmaya ve yaymlanmaya
baslanmistir. Bu Endeksler;

e Esit Agirlikli Kisa Vadeli Endeks (EA 180-)
Esit Agirlikli Uzun Vadeli Endeks (EA 180+)
e Esit Agirliklt Genel Endeks (EA GENEL)
e Piyasa Degeri Agirlikli Kisa Vadeli Endeks (PDA 180-)
e Piyasa Degeri Agirlikli Uzun Vadeli Endeks (PDA 180+)
e Piyasa Degeri Agirlikli Genel Endeks (PDA GENEL)
e Repo Endeksidir (Borsa Istanbul, 2016:6).

1.4.3.2.1. Portfoy Performans Endeksleri Hesaplanmasi

2i=1(PD) iy * Geiy
?:1(PD)(L')

E, =E 11+

Burada;

Ft : DIBS'in son islem fiyatin,

Ft-1 : DIBS'in 6nceki islem giinii kapanis fiyatini,

Gt : DIBS'in 6nceki islem giiniine gore giinliik donemsel getirisini= (Ft / Ft-1 -1)
N : DIBS'in nominal ihrag tutarin,

PD : DIBS'in piyasa degerini = N x Ft-1 /100,000

Et-1 : Endeksin 6nceki islem giinii kapanig degerini,

Et : Endeksin son degerini,

n : Endeks hesaplamalarinda kullanilan DIBS sayisini ifade etmektedir.

Esit agirhikli endeksler i¢in yapilan hesaplamalarda piyasa degeri 1 (PD=1) kabul
edilmektedir (Borsa Istanbul, 2016:8).
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1.4.3.3. BIST BAP Repo Endeksleri

31 Aralik 2003 baz tarihi, 100 baz degeri olarak 2004 yilinin ilk islem giinii

hesaplanmaya ve yaymlanmaya baslanmistir.

1.4.3.3.1. Repo Endeksinin Hesaplanmasi

Ogg *(1—=58) =T
365

E,= E 4% (1 +
Burada;
Oag : Giinliik vadede gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama briit faiz oranini,
S : Stopaj kesintisini, (vergi, harg, fon vb. dahil)
T : Repo siiresini,
Et-1 : Endeksin dnceki islem giinii kapanig degerini,

Et : Endeksin son degerini ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2016:9).

1. 5. BIST ENDEKSLERI TARIHCESI

1866°da ilk Borsa Istanbul’da kurulmustur. ilk resmi borsa olan “Dersaadet
Tahvilat Borsas1” 1866’dan 1989’a kadar, endeks biinyesinde olan her sirketin
kendisine ait basit endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir

(Demir, 2014:21).

1989’1u yillarda sonlanan bu yontem endeks kapsaminda olan her sirket icin esit
agirlik vermesi bu yontemin son bulmasina neden olmustur. 1990’11 yillarin basinda
endeks kapsamindaki hisse senetlerine toplam piyasa degerleri oraninda agirlik veren
yeni hesaplanma yontemine gecilmistir. 1991 yilinin basindan bu zamana kadarda
endeks kapsaminda bulunan tiim sirketlerin halka arz edilmis kisimlarmin piyasa

degerleri dikkate alinarak hesaplanmaya baslanmistir (IMKB, 2006:357).

BiST’de  hesaplanan endekslerin  hepsi aym tarihte hesaplanmaya
baslanmanustir. ik olarak 1986 yilinda IMKB Ulusal 100 yeni adi ile BIST 100
hesaplanmaya baslanmistir. IMKB 100 endeksi en eski endeks kapanis fiyatlar
kullanilarak hesaplanmistir. IMKB Ulusal 100 Endeksi 26 Ekim 1987 yilindan itibaren
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giinliik olarak hesaplanmaktayken 1987 yilindan 6nce haftalik olarak hesaplanmaktaydi.
Baz donemi 1 Ocak 1986 baz degeri ise 1°dir (IMKB, 2006:358).

1991 yilindan sonra ¢esitli endeksler hesaplanmaya baslanmistir. Bu endeksler;
Mali Sektor ve Sinai Sektor Endeksleridir. 1997 yilindan sonra sadece fiyat endeksleri
degil getiri endeksleri de hesaplanmaya baglanmistir. Ayrica agirlikli ortalama fiyatlara
gore endeks hesaplamasindan vazgegcilerek IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal Bélgesel
YSP, IMKB Ulusal Yatirim Ortakliklari, IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal Hizmetler
endeksi ve alt sektdr endeksleri hesaplanmaya baslanmustir. 2000 yili baslarinda IMKB
Ulusal 50 Endeksi hesaplanmaya baslanmustir. 2000 yili sonlarina dogru ise IMKB
Ulusal Teknoloji ana sektor endeksi ile Bilisim ve Savunma olmak {izere iki alt sektor
endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Bunlarin yam sira IMKB Ulusal Hizmetler ana
sektor endeksi ve lIletisim alt sektdr endeksi olarak hesaplanmaya baslanmistir. 2003
yilinda IMKB Ulusal Bolgesel YSP Endeksinin adi IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi
olarak degistirilmistir. 2004 yilindan bu yana IMKB Ulusal Hizmetler Endeksinin alt
sektor endeksi olarak Spor endeksi hesaplanmaya baslanmistir (IMKB, 2006:358).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan ad1 05.04.2013 tarihinde Borsa Istanbul

olarak degistirilmistir.
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IKiINCi BOLUM

PORTFOY OLARAK SEHIR ENDEKSLERININ
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER

2.1. SEHIR ENDEKSLERININ PERFORMANSININ OLCULMESININ
AMACI VE ONEMI

Bolgesel kalkinmanin giindemde oldugu giinlimiiz ekonomilerinde Sehir
endekslerinin 6nemi artmistir. Sehir endeksleri kavramu siirekli olarak meydana gelen
gelismelerin - ve degismelerin  performans Olglimiinlin  bir sehre indirgenerek
hesaplanmasini  saglamak anlamina gelmektedir. Sehir endeksleri, yatirimcilar
tarafindan verilen yatirim kararlarin1 verme hususunda etkindir; ¢linkii bu endekslerin
birer performans gdstergesi oldugu diisiiniilmektedir. Sehir endeksleri, Borsa Istanbul
A. S. kapsaminda bir endeks olarak 2009 yilindan itibaren merkezi ayni ilde olan
sirketlerin getiri ve fiyatlarinin performansinin izlenmesi i¢in hesaplanmaya

baslanmistir (Borsa Istanbul A.S., 2015).

Sehir Endeksleri, sehrin yatirnm potansiyelini ve girisimciligini ortaya ¢ikarma
yoniinde onemli bir rol oynadigi diislintildiigiinde, potansiyel yatirimecilarin bu
sehirlerde faaliyet gosteren firmalara yatirim yapma tercihi ayni zamanda sehir
endeksinin puaninin artmasina da imkan saglayacaktir. Bu amagla Sehir Endeksinin bir
portfoy gibi diisiiniilerek, performanslarinin da oOlgiilmesi gelecek donemlerde
yatirimcilara yol gosterecegi gibi aym1 zamanda da sehir ve biinyesinde faaliyette
bulunan firmalara da yol gostermesi beklenmektedir. Tezde daha dnce fon performansi
Olclilmesinde yararlanilan yontemlerin ilk defa Sehir Endekslerine uygulanmasi ile

literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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2.2. GETIRi VE RiSK HESAPLAMALARI

Menkul kiymetlere yatirim yaparken risk, getiri ve bunlar arasindaki iliski goz
ard1 edilmemesi gereken Onemli hususlardir. Risk ve getiri performans degerleme
yontemlerinin de temelini olusturmaktadir. Yatirim yapacagimiz menkul kiymetler
acisindan risk ve getiri kavramlarinin dogru algilanmasi ve bilingli yatirim yapabilmek

adina risk ¢esitlerinin neler oldugunu kavramakta oldukca dnemlidir (Tural, 2011:44).
2.2.1. Getiri Kavrami ve Hesaplamalar:

Yapilan yatirnmlarin sagladigi kazang getiri olarak ifade edilmektedir (Ertuna,
1991:6). Yatirim kararlar1 verilirken risk ve getiri Oonemli Olgiide yol gosterici
olmaktadir. Yatirim sonucunda elde edilen getiri segilen, yatirim yapilan yatirim
aracglarinin sagladig fayday1 gostermektedir. Yatirim yaparken getiri yatirim araglarinin
secimi konusunda fayda saglamaktadir. Yatinmdan elde edilen getirilerin ylizdesel
olarak hesaplanmas1 daha sonra yapilacak yatirimlara yol gosterirken yatirim araglarinin
kargilastirilmast bakimindan da 6nem tasimaktadir. Yatirim yapilan endeksin ya da
portfoylin getirisi donem sonundaki degeri ile donem basindaki degerinin farkinin
donem basindaki degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Bir endeksin belirli bir

donemdeki getirisi asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Ve —Vi_
R, = t t—1
Vi1

Burada;

R,= Endeksin getirisini,

V:=Endeksin dénem sonundaki degerini,

V;_1=Endeksin donem basindaki degerini, ifade etmektedir.

Performansin 6l¢iilmesinde bu yontem tek basina yetersiz kalmaktadir. Ciinkii
her bir yatirim aracinin risk unsurlari ayn1 olmamaktadir. Ayni riske sahip yatirim
araglarinda bagsarili ve kolay bir yontem olacak ayni riske sahip olmayan yatirim
araglarinin ~ degerlendirmesinde dogru sonuglar elde edilmeyecektir (Ozdemir,

2007:121).

52



2.2.2. Risk Kavram ve Hesaplamalan

Risk kavrami, yatirrma bagli olarak beklenen getiri de olusan sapmaya
denmektedir. Diger bir deyisle kayip olasilifi yada istenmeyen bir olayin meydana
gelme ihtimalidir. Yatirimeilar agisindan en az riske sahip olan yatirim araglar1 tercih
edilmektedir. Bu riskleri en aza indirgeyebilmek veya ortadan kaldirabilmek ya da
risklere karsi koyabilmek igin risk kavramini ve risklerin neler oldugunu bilmek
onemlidir. Yatirimer riske katlanmak igin risksiz getiri oranina ilaveten risk priminin
verilmesini, risk arttik¢a primin de artmasi istemektedir. Bu durumda yatirime1 yapacagi
yatirimdan hissettigi riski karsilayacak kadar kendisine bir fazlalik, bir prim verilmezse

bu yatirim1 yapmak istemeyecektir (Okka, 2015: 248-249).

Finansal acidan risk ise, gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olma
olasiligma denir. Yani yatinmcinin bekledigi getiride potansiyel bir degisiklik
olmasidir. Beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki farkin biiylik olmasi riskinde

yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Ozdemir, 2007:96).
2.2.2.1. Toplam Riskin Kaynaklari

Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan riskten olugmaktadir.
Sistematik risk, belirli faktorlere bagli olarak varligin degerinde meydana gelen degisme
olasilig1 yaratan risk olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle biitiin yatirimcilar
tizerinde farkli etkilerde goriilen riske sistematik risk denir (Korkmaz ve Ceylan,

2012:488).

Sistematik olmayan risk ise, portfoyiin kendi getirisindeki degismelere karsilik
gelisen risklerdir. Sistematik olmayan riskler ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde en aza
indirilebilmektedir. Dolayisiyla 1yi ¢esitlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan risk

bulunmadigi i¢in genellikle sistematik riskten kaynaklanan riskler ortaya ¢ikmaktadir.
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Cesitlendirme ile riskin azalmas1 Sekil 2. 1°de gosterilmektedir:

Portfoy Riski

A

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

»
»

Portfoydeki Varlik Sayist

Sekil 2.1. Cesitlendirme Ile Risk Iliskisi

Kaynak: Bolak, Mehmet. 2005, “Isletme Finans1”, Istanbul: Birsen Yaymevi,
s. 218.

Portfoydeki varlik sayisi arttik¢a yani ¢esitlendirme yapildik¢a portfdyiin toplam
riski de azalmaktadir. Bu azalma sistematik olmayan riskten kaynaklanan bir azalmadir.
Yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilen sistematik risk biitiin yatirimcilarin
etkilendigi ve biitiin yatirimlar fiyat olarak etkileyen bu risk ¢esitlendirme ile azalmasi

miimkiin olmamaktadir (Bolak, 2005:218).
Bir portfoyiin toplam riski asagidaki gibi ifade edilebilir:
Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

Uz(rp) = ﬁgaz(rm) + Uz(ep)
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az(rp)= Toplam risk (portfdy getirisinin varyansi veya getirinin standart sapmasinin

karesi alinarak bulunur.)

Bpo? (rm)=Sistematik risk

Bp=Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarliligi
02 (1;,,)=Piyasa getirisinin varyansi

0?(e,)= Sistematik olmayan risk

Sistematik risk ve sistematik olmayan riskler kendi iglerinde de farkli riskler
barindirmaktadirlar. Toplam riskten olusan bu riskler Sekil 2.2°de gosterilmistir (Kilig,

2002:47):

TOPLAM RiSKiN KAYNAKLARI

SISTEMATIK RISK SISTEMATIK OLMAYAN

e Enflasyon Riski RISK

e Faiz Oran1 Riski e Finansal Risk
e Piyasa Riski e s Riski

e Kur Riski e Yonetim Riski
e Kredi Riski e Endiistri Riski
o Likidite riski
e Politik Risk

e Faaliyet Riski

Sekil 2.2. Toplam Risk Unsurlari

Kaynak: Mert Ural. 2010, “Yatirim fonlarimin Performans ve Risk Analizi”, Ankara

Detay yayincilik, s.36.
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2.2.2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk isletmelerin yada firmalarin kontrol edemedigi biitiin isletmeleri
etkileyen risktir. Sistematik riskin yok edilmesi imkansizdir, bu risk ekonomik, politik
veya sosyal sebeplerden kaynaklanan nedenlerle ortaya cikmaktadir. Isletmeler
sistematik riskten farkli derecelerde ama ayni yonde etkilenmekte olup olumlu veya
olumsuz sekilde olabilmektedir. Sistematik risk unsurlari, enflasyon riski, faiz orani
riski, piyasa riski, kur riski, kredi riski, likidite riski ve politik risk seklinde yedi

unsurdan olugsmaktadir.
2.2.2.1.1.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski olarak da adlandirilan bu risk fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesiyle meydana gelen paranin satin alinma giiciinde olusan kayiplar olarak
adlandirilir. Satin alma giicii riskine karsi korunmak icin enflasyonun yatirim araglarina
etkileri lizerinde durulmali ve enflasyona karsi koruyan yatirnm araglari tercih

edilmelidir (Tural, 2011:50).

Bir yatirim, paranin satin alma giiciindeki kayiplara bagli olarak verim
degiskenligi olasilig1 ile karsi karsiyadir. Enflasyon etkisinden arindirilmis verim

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

_ 14+r
=T aP/P

Burada;

1= Reel satin alma giiciinii,

r= Faiz gelirini,

AP /P=Enflasyon oranni, ifade etmektedir (Ozdemir, 2007:100).
2.2.2.1.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarma bagl olarak yatirimda meydana gelebilecek deger diisiikligii

riski olarak ifade edilmektedir. Piyasada ki faiz oranlarmin degisimi beklenen getiriyi
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etkilemektedir, buda zaman zaman yatirnmci i¢in olumsuz tepkiler gostermektedir

(Ercan ve Ban, 2010:179)

Ornegin, piyasadaki faiz oran1 diisiis gosterirse getirinin artmasi beklenir eger
bunun tam tersi piyasa faiz oraninda artis goriiliirse getirinin azalmasi1 beklenecektir.
Buna bagli olarak yatirimcilar faiz orani riskinden korunmak i¢in kisa vadeli tahvillere
yatinm yapabilirler eger faiz oranlan istikrarli bir degisim icinde ise yatirimcilarin
kazanglarinda da degisim meydana gelecektir. Faiz orani riskinden korunmak igin,
yatirimcilar gelecekteki faiz oranlart icin bir degisim tahmin ediyorlarsa hisse

senetlerine yatirimi1 yogunlastirarak risklerini azaltabilirler (Ozdemir, 2007:101)
2.2.2.1.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda belirli nedenlerle meydana gelen finansal varliklarin
pazar fiyatlarindaki diisme sonucu yatirimcilarin verim kaybettikleri riski ifade
etmektedir. Piyasa riski fiyat seviyesi ve oynakligindan bazen de psikolojik etkilerden
kaynaklanan bir diisiis meydana getirmektedir. Bu etki genellikle diisiik kaliteli finansal
varliklar iizerinde etkili olmaktadir (Sarikamis, 1980:149).

2.2.2.1.1.4. Kur (Kambiyo) Riski

Doéviz kuru riski olarakta adlandirilan kambiyo riski yabanci para cinsinden
yapilan yatirimlarda para degerinin degismesinden kaynaklanan bir risktir. Yatirimeilar
yabanci para biriminden bir menkul kiymete para yatirarak ya da yabanci bir iilkede
yapilan yatirimlar sonucu meydana gelen para degismelerinden zarara ugramaktadirlar.
Kurlarda meydana gelen degismelere paralel olarak yatirimlarin getirilerinin de

diisecegini gdz ard1 etmemek gerekmektedir (Ozdemir, 2007:103).
2.2.2.1.1.5. Kredi Riski

Kredi riski finansal yilikiimliiliikleri yerine getirememekten kaynaklanan bir
risktir. Kredi vermek bankalarin en temel faaliyetlerinden biridir. Bankalarin
enflasyondan etkilenerek belirsizlik icine diiserek faiz oranlarinin olumsuz yonde
etkilenmesiyle banka alacaklarinin tahsili zorlagsmaktadir. Kredi riski bir kredi olayina
bagli olarak gerceklesmektedir. Kredi anlagmast yapilan taraflardan birinin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden kaynaklanmaktadir (Mirza, 2006:3).
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2.2.2.1.1.6. Likidite Riski

Bir finansal varligin istenildigi zaman paraya cevrilmesinde zorluklar yarattig
veya varligin piyasa degerinin altinda bir fiyattan elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan

bir risktir.
2.2.2.1.1.7. Politik Risk

Politik risk, devletten kaynaklanan siyasi, ekonomik buhranlardan ve ekonomik

krizlerden kaynaklanmaktadir (Sahin, 2014:19).

Yatirim yapan {ilkelerde siyasal ve ekonomik durumlar krizlere neden
olabilmektedir. Siyasal veya ekonomik krizlerde yatirim kararlarini etkilenmekle
birlikte bazen yatirim yapilmamasi gerektigini gosterebilir. Yani politik zamanlarda
meydana gelen degisimler yatirnm yaptigimiz menkul kiymetlerin getirilerini
etkilenmekte bu etkilenme sonucu ortaya ¢ikan duruma politik risk denilmektedir

(Memis, 2014:85).
2.2.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sahip olunan portfoy sirket veya firma ile alakali olan
bir risktir. Portfoylerde cesitlendirme yaparak azaltilabilen bu risk toplam riskin
degisken kismindan olugmaktadir. Sistematik risk gibi yok edilmesi imkansiz bir risk
degildir. Portfoy yoneticilerinin portfoylerinde cesitlendirme yaparak yok edebilecekleri
bir risktir. Sistematik olmayan risk kaynaklari, finansal risk, is riski, yonetim riski,

endiistri riski ve faaliyet riski olarak bes unsurdan olusmaktadir (Kilig, 2002:46).
2.2.2.1.2.1. Finansal Risk

Firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan yani firmanin 6zkaynak veya yabanci
kaynak kullaniomindan kaynaklanan firmanin kontrol edebildigi risk olarak tanimlanir.
Ozkaynak ve yabanci kaynak kullanimima bagli olarak ortaya c¢ikan bu risk firmanin
0zkaynak yerine yabanci kaynak kullaniminin fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
Borglu olan firmalarda faiz giderleri fazla olacag: i¢in karlilik diisecektir, buda firma

icin tehlike yaratmaktadir. Finansal riski hi¢ bor¢clanmayarak yok etmek miimkiin iken,
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farkli yatirim araglarina yatirim yaparak riskin azaltilmasi miimkiin olacaktir (Memis,

2014:86).
2.2.2.1.2.2. is Riski

Isletme riski olarakta bilinen bu risk firmalarin faaliyet gosterdigi sektdre, iiriin
fiyatina, talebe ve yonetimin etkinligine bagli olarak ortaya ¢ikan risklerdir. Piyasa
dalgalanmalarindan, siyasi olaylara kadar etkilenmekte olup belirli is kolunda olan
firmalar1 olumsuz etkilenmekle birlikte firmalarin hisse senetlerine yatirim yapanlar1 da
olumsuz etkilemektedir. Sistematik olmayan bu risk eger daha diisiik riskli is kolu veya
firmalar belirlenip bu firmalara ait hisse senetlerine yatirim yapilirsa risk azaltilmis olur

(Tural, 2011:53).
2.2.2.1.2.3. Yonetim Riski

Isletmenin ydnetiminden kaynaklanan risklerdir. Isletme y®neticilerinin
yetenekleri ve bilgi diizeylerinin iist seviyede olmasi gereklidir. Firma ile ilgili kararlar
alinirken ¢ok dikkat edilmesi gerekir aksi takdirde ciddi sonuglar dogurabilir. Yonetim
riski tahvil sahiplerinden ¢ok hisse senedi sahiplerini daha ciddi zarara ugratmaktadir.
Y o6netim riskini en aza indirgeyebilmek i¢in yatirimcilarin yatirim yapacaklari firmalara
ve bu firma yoneticilerinin kalitesine 6nem gosterilmeleri gerekmektedir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012:502).
2.2.2.1.2.4. Endiistri Riski

Isletmelerin iginde bulundugu endiistri ve ekonomik, endiistriyel sebeplerden
kaynaklanan risklerdir. Isletmelerin finansal olarak durumlari olumlu yonde olsa da
isletmenin i¢inde bulundugu endiistri acisindan daralma s6z konusu ise isletmeler bu
durumdan olumsuz yonde etkilenemektedirler. Onlem almmadigi takdirde isletmeleri

olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Sahin, 2014:20).
2.2.2.1.2.5. Faaliyet Riski

Faaliyet riskinin biiyiikk bir kismi insanlardan kaynaklanmaktadir. Hileler,
yonetim hatalar1 v. b. kusurlardan ortaya ¢ikan faaliyet riski sorumluluk bilinci ve

diizenli faaliyet planlamasi ile azaltilabilmektedir (Usta, 2008:262).
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Asagida yer alan tabloda portfdy performans degerleme yontemlerinin
hangilerinin sistematik risk, sistematik olmayan risk ve asagr yonlii riskten
etkilendikleri gosterilmektedir. Tablo2.1’de karsilastirmali veya tek basina performans

gostergeleri ve yonetici performansinin etkili oldugu performans olgiitleri de yer

almaktadir:
Tablo 2.1. Fon Performans Kriterleri Kargilagtirilmasi
Portfoy ) . ..
Sistematik | Asagt | Karsilagtirmali | Tek Bagmna | Yonetici
Performans Sistematik
) Olmayan | Yonli Performans Performans Perfor
Degerleme Risk ) ) ) )
) Risk Risk Gostergesi Gostergesi mansi
Y ontemleri
Sharpe X X X
M2 X X X
Sortino X X X X
Treynor X X X
T2 X X
Jensen X X X
Degerleme X X X X
Fama X X X X

Kaynak: Teker, Karakurum. Osman Tav. 2008, “Yatirim fonlarinin risk odakl

performans degerlemesi”, Dogus Universitesi Dergisi, s. 97.

Tablo 2.1’de de goriildiigli iizere biitlin performans degerleme kriterleri
sistematik riske sahiptir. Sistematik riske sahip olmayanlar ise sistematik riski esas alan
degerleme yontemleri olan Treynor Orani, T* Orani ve Jensen Oramidir. Karsilastirmali
veya tek basina performans 6l¢iitli olarak kabul goren iki grup degerleme orani vardir.
Karsilastirmali performans gostergesi olarak Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor
Orani, T> Orani ve Degerleme Oram gosterilirken tek basma performans gostergesi

olarakta M” Orani, Jensen Orani ve Fama Orani sdylenebilir.
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2.3. PORTFOY YONETIMI VE PORTFOY YONETIMi YAKLASIMLARI

Portfoy yonetimi, yatirimeilarin ihtiyaglarina ve ekonomik durumlara gore portfoyii
olusturmak ve olusturulan portfdylerden hangisinin ne zaman c¢ikarilacagina veya
alimacagina karar verip menkul kiymetleri en uygun bi¢cimde yonetmektir (Tural,
2011:55). Portfoy yonetimi siireci, bes asamadan olusmaktadir. Bunlar; Portfot
Planlamasi, Yatirnm Analizi, Portfdy Sec¢imi, Portfdy Degerlemesi ve Portfoy

Revizyonu seklinde siralanmaktadir.

1. PORTFOY PLANLANMASI
Yatirimeinin Durumu
Yoneticinin Durumu

Yatirim Olgiitleri

2. YATIRIM ANALIZi
Ekonomi Analizi
Sektor Analizi

Ik Secim

Tahmin Analizi

N

5. PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri

Zaman Kararlari

e v

4. PORTFOY . 3. PORTFOY SECIMi
DEGERLENDIRMESI

. Genel Kompozisyon Karari
Performans Olgiileri —

Menkul Kiymet Se¢imleri
Performans Karsilastirmalari

Sekil 2.3. Portfoy Yonetim Siireci

Kaynak: Ceylan,Ali. Korkmaz, Turhan. 2004, Sermaye Piyasasi ve Menkul

Deger Analizi, Bursa: Ekin Yayinevi,
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Iki temel portfoy yaklasimi vardir. Bu yaklasimlar, Geleneksel Portfoy
Yaklasimi ve Modern Portfoy Yaklasimi seklinde siralanabilir.

2.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

1950 yillarina kadar aktif bir sekilde kullanilan uygulama kolayligi saglayan
fakat bilimsel bir dayanagi olmayan geleneksel portfdy yaklasiminin temeli riskin
birden fazla riske dagitilmasidir. Risk dagitimi farkli sektordeki menkul kiymetlere
yatirim yaparak gerceklesmektedir. Kisaca genel portfoy yaklagimi biitiin yumurtalari
ayni sepete koymamaktir seklinde ifade edilebilmektedir (Bulut, 2013:57).

Geleneksel portfoy yaklasimi farkli sektdrlere yapilan yatirnmin portfoy cesitliligi
esasina dayanarak daha faydali sonuglar verecegini savunmaktadir. Fakat menkul
kiymetlerin kendi aralarindaki iliski dikkate alinmayip risk azaltimi i¢in menkul kiymet
sayisi ¢cogaltilmaktadir. Geleneksel portfoy yaklasiminin belirli asamalar1 bu asamalar
onemli olmakla birlikte geleneksel portfdy yaklasiminin temelini olusturmaktadir. Bu

asamalar;

e Yatirimcilarin bilgilerinin toplanmast,

e Portfoyle ilgili amaglarin belirlenmesi,

e Portfoyde bulunacak menkul kiymetlerin belirmesi seklinde siralanmaktadir
(Tural, 2011:55).

Geleneksel portfoy yaklasiminin g¢esitlendirme dolayisiyla karsilasacagr bazi

sakincalar vardir. Bu sakincalar,

e Yatirimct portfdydeki menkul kiymetlerin hepsi hakkinda bilgi sahibi
olmayabilir.

e Birden fazla sayida olan menkul kiymetin arastirma giderlerinin maliyete
olumsuz etkisi olacaktir.

e Cok sayidaki menkul kiymetin portfdy igerisine alinip ¢ikarilmasi komisyon
giderlerine neden olacaktir.

e Menkul kiymetlerin saglayacagi getiri sahip olduklar1 risklerden yiiksek
olmayabilir (Tural, 2011:55).

Bu sakincalar ile birlikte bilimsel bir dayanagi olmayan geleneksel portfoy

yaklasimi yerini modern portfoy yaklagimina birakmastir.
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2.3.2. Modern Portfoy Yaklasim

Modern portfoy teorisi, Harry Markowitz’in 1952 1i yillarda geleneksel portfoy
yaklasiminin eksik yonlerini farketmesi {izerine optimal portfdy olusturma tekniklerini
gelistirmesi ile olusmustur. 1950’11 yillar 6ncesinde portfoydeki riskin ¢esitlendirme ile
artacag diisiincesi Harry Markowitz’in bir portfOy i¢in getiri ve risk kavraminin birlikte
kullanilmas: gerektigini ve sistematik riskin yok edilebilecegini savunmasi ile Harry
Markowitz modern portfdy teorisinin babasi olarak kabul edilmistir. Riskin farkl
yatinm araglarin1 portfdyde bulundurarak azaltilabilecegini savunan bu diisiincenin
temeli menkul kiymetlerin getirilerinin ve aralarindaki iliskininde riski dagitmada c¢ok
onemli bir unsur oldugunu savunmaktadir (Bulut, 2013:58).

Modern portfoy teorisine gore portfoy seciminde iki asama vardir. Birinci asama,
portfoye alinacak olan menkul kiymetlerin gelecekteki performans ile ilgili bilgi elde
etmek. Ikinci asama, bu bilgiler gergevesinde portfdy secimi gergeklestirmektir. Modern
portfoy teorisine gore, menkul kiymetler arasindaki iliskinin korelasyon katsayisi ile test
edilmesi gerekmektedir. Yani portfdyde bulunan menkul kiymetlerin arasinda pozitif bir
korelasyon var ise riski azaltmak miimkiin olmayacaktir. Bunun tam tersi negatif bir
korelasyon var ise riskin azaltilmasi miimkiin olacaktir (Demirtas ve Glingor,
2004:104).

Modern portfdy teorisinin yatirimecilar agisindan bazi varsayimlari vardir. Bu
varsayimlar;

e Yatinim ile ilgili kararlarda sadece beklenen getiri ve risk dikkate alinmaktadir.

e Yatirimcilar, risk diizeyleri ayni olan portfoylerde getirisi yiliksek olani, getirisi

ayni1 olan portfoylerde riski diisiik olan1 segmektedirler.

e Yatinmcilar, rasyonel diisiinceye sahip olup her donemde beklenen faydayi

maksimize etmeye calisirlar.

e Yatinmcilar, beklenen getiri hareketleri ile risk diizeylerini tahmin etmeye

calismaktadirlar (Bulut, 2013:59).

Markowitz modern portfoy teorisinde, portfoy riskinin portfy igerisinde bulunan
menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik riske sahip olabilecegini gostermistir. Etkin
siir kavramindan bahsetmis bu kavram ayni getiriye sahip portfdylerden riskinin daha
diisiikk olani secilerek etkin sinirda kalmay: ifade etmektedir. Etkin smirin bir takim

matematiksel veya istatiksel hesaplamalarla gosterilebilecegini savunmustur.
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Etkin sinir1 ve etkin portfoyl Sekil 2.4’de gostermek miimkiindiir:

Beklenen Getiri
A

»
»

Standart Sapma

Sekil 2.4. Etkin Siir ve Etkin Portfoy

Kaynak: Oz¢am, Mustafa. 1997, “Varhk Fiyatlama Modelleri Araciigiyla

Dinamik Portfoy Yonetimi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, s.17

Etkin sinir {lizerindeki portfoyler A,B,C seklinde siralanmaktadir. Etkin smir
altinda kalan D noktas1 ise etkin olmayan portfoylerdir. A noktasindaki ve C
noktasindaki portfoyler de az sayida menkul kiymetler bulunan portféy yer almakta, B
noktasinda ise birden fazla menkul kiymet bulunan portféy yer almaktadir. Modern
portfoy yaklasimina gére yatirimeilaretkin sinir iizerindeki A, B, C noktalarindan olugan
portfoyleri tercih etmektedirler. Cilinkii etkin sinir iizerindeki portfoylerin getirisi daha

yiiksek riski daha diisiik olmasidir (Ozgam, 1997:16).
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Markowitz’in ortaya koydugu bu yontemden sonra arastirmacilar farkl

yontemler gelistirmistir. Bu yontemler;

e Tekli ve Coklu Endeks Modelleri
e Arbitraj Fiyatlama Modeli
e Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelidir.

2.3.2.1. Tekli ve Coklu Endeks Modelleri

Sharpe tarafindan 1963 yilinda gelistirilen bu modellerin amact Markowitz’in
gelistirdigi modelin karmasik hesaplamalar gerektirmesidir (Tural, 2011:59).

Markowitz’in gelistirdigi bu model menkul kiymetlerin beklenen getirisine,
standart sapmasina ve portfoye dahil olan varliklar arasindaki kovaryans katsayisina
sahip olarak karar verilecek bir modeldir. Bu nedenle birden fazla varlik i¢in bu verileri
belirli bir zamandan sonra hesaplamak gii¢lesecektir. Biitiin bu hesap karmasasindan
kurtulmak i¢in Tekli Endeks Modeli olusturulmustur. 1970’li yillarda bilgisayarlarda
kullanilmas1 amaci ile paket program haline getirilmistir (Bulut, 2013:60-61).

Tekli Endeks Modeli, menkul kiymetlerin teker teker riskini 6lgmek yerine
piyasada olusan riskin Ol¢iilmesinin daha etkin sonuglar verecegini savunmaktadir.
Menkul kiymetler ile piyasa arasinda dogrusal bir iligkinin oldugu ve bu iligskinin basit
regresyon modeli ile ifade edilebilecegi diisiincesi ile olusturulmustur (TSPAKB,
2012:88).

Tekli Endeks Modeli yapis1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ry =ag + Ba(Rm) + €4

Burada;
R,= a menkul kiymetinin ek getirisini,
a,= Sabir bir sayiyi,

B,= o menkul kiymetinin piyasa ile iliskisini gosteren beta katsayisini,
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R,,=Piyasa endeksinin getirisini,
e,= Hata terimini ifade etmektedir.

Tekli endeks modelinde ikinci varsayim da menkul kiymet getirilerinin
aralarinda bir iligski bulundugudur. Getirilerin hareketlerindeki degismenin sebebi olarak
makro ve mikro olaylar gosterilebilmektedir (Tural, 2011:60)

Coklu Endeks Modeli ise, menkul kiymet getirilerinin tekli endeks modelindeki
gibi sadece piyasa getirisi ile degil birden fazla degisken ile iliskilendirilmesi
gerektigini savunmaktadir. Chen, Roll ve Ross tarafindan 1986 yilinda ortaya konulan
bu model makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirleri ile dogru orantida
etkilendigi varsayimina dayanmaktadir. Bu model bize hisse senedi getirlerinin sadece
pazar endeksine degil piyasayr olusturan biitiin degiskenlere de tepkili oldugunu
aciklamaktadir. Burada tekli endeks modelinden farklilasan noktasi hisse senedi
getirlerinin sadece piyasa getirisi ile degil biitiin piyasay1 olusturan enflasyon, faiz ve
bliylime gibi degiskenlerden de etkilendigidir (Bulut, 2013:62).

Istatistiksel olarak degiskenlerin birbirinden bagimsiz degiskenler olmasi
gerekmektedir bu bagimsiz degiskenler faiz ve enflasyon gibi makro degiskenler

olabilmektedir (TSPAKB, 2012:88).
2.3.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT)

Stephen A. Ross tarafindan 1976 yilinda ortaya atilan bu model ¢oklu endeks
modelinin uzantist seklindedir. Denge modelleri arasinda en ¢ok tartisilan model olarak
bilinen Arbitraj Fiyatlama Modeli finansal varliklar fiyatlama modeline gore daha az
sinirlayict 6zellige sahiptir.

Arbitraj Fiyatlama Modeline gore, menkul kiymet getirilerinin Pazar portfoyi
getirisi ile iliskisi olmak zorunda degildir. Finansal varliklarin fiyatlarin1 etkileyen
faktorlerin portfoy sahipleri tarafindan fiyatlandirilacagini ve dengede karsilasilan bir
sorun sonucu arbitrajcilarinvarlik alip satarak dengeyi olusturacagini 6ngérmektedir.
Savunulan bu diislince Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden Arbitraj Fiyatlama
Modelini ayiran tek 6zelliktir (Erdogan vd., 2012:91).

Hangi faktorlerin finansal varliklarin fiyatlarin1 etkileyebilecegi kesin
olmamakla birlikte Arbitraj Fiyatlama Modeli kapsaminda dort faktoriin varlik
fiyatlarini agiklama da etkin oldugu belirtilmistir.
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Bu faktorler;
e Enflasyonda daha 6nceden 6ngoriilmeyen bazi degisiklikler,
e Endiistriyel liretimde daha 6nceden ongoriilmeyen bazi degisiklikler,
e Risk primlerinde daha 6nceden ongoriilmeyen bazi degisiklikler,

e Faiz oranlar1 vade yapisinda daha dnceden ongoriilmeyen bazi degisikliklerdir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir (Erdogan vd.,
2012:92)

E(Ry) = Rf + BarF1 + BazFo + -+ + Bambn

Burada;

m= Faktor sayisini,

E(R,)= o finansal varligin beklenen getirisini,

R;= Rsiksiz faiz oraninu,

Beta a,j = a finansal varligin j faktoriine olan hassasiyetini,

Fj= j numaral: faktorii ifade etmektedir.
2.3.2.3. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (CAPM)

Tekli endeks modelinin uzantis1 olan Finansal varliklar1 fiyatlama modeli
William F. Sharpe, Lintner ve Mossin’in birbirlerinden bagimsiz caligmalarla 1965’
liyillarda ortaya attiklar1 bir modeldir. Literatiirde Sharpe, Lintner ve Mossin modeli
olarak anilmaktadir. FVFM amaci finansal varliklarin fiyatlarin1 getiri ve risk agisindan
iligkilerini inceleyerek yorum yapmaya dayanmaktadir. Risk ve getiri arasinda denge
olusturmaya calisilmakla birlikte sadece menkul kiymetler i¢in degil biitiin yatirimlar
i¢in kullanilabilen bir model haline getirilmeye ¢alisilmistir (Tural, 2011:61).

FVFM yatirimcilarin varliktan bekledikleri getiri oraninin risksiz faiz oranina ve
riskin ¢esitlendirilmeye gerek duyuldugu durumlardaki risk primine esit olacag
diisiincesi ile gelistirilmis bir model olarak tanimlanmaktadir. Sistematik risk ve
sistematik olmayan risk ayrimi bu modelin temelini olusturmaktadir. Finansal varliklar
fiyatlama modeli kisaca CAPM olarak adlandirilan modelin dayandig1 bazi varsayimlar

vardir.Bu varsayimlar; (Korkmaz ve Ceylan, 2012:531)
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¢ Finansal varliklarin alim satim maliyeti yoktur.

¢ Finansal varliklarin higbir deger degisimi yoktur ve islem vergileri yoktur.

e Finansal varliklarin tamami pazarlanabilir ve bdliinebilir niteliktedir.

e Yatinmcilar istedikleri varliga istedikleri zaman istedikleri miktarda yatirim
yapabilir.

e Piyasada tam rekabet ortami vardir bunun i¢in kisisel davraniglar varliklarin
piyasa fiyatini etkileyemez.

e Yatirimcilar tamami etkin sinir ilizerinde yer almaya calisan yatirimcilardan
olusmaktadir.

e Risksiz faiz orani1 lizerinden borg aligverisi yapilabilmektedir.

e Sermaye piyasast dogrusu donemlik olup yatirimlar donemlik yapilmaktadir.

e Sermaye piyasalart her zaman dengededir.

e Yatirimcilarin tamami homojen olup beklentiler biitiin yatirimcilar da aynidir.

Bu modelin uygulanmasi varsayimlarinin anlagilabilme yetenegine bagli olup
varliklarin nasil fiyatlandirildigint  gostermek amaciyla olusturulmustur. Bu
varsayimlardan yola ¢ikarak etkin portfoylerin tamaminin sermaye dogrusu lizerinde yer
aldigin1 sdylemek miimkiin olacaktir. Sermaye dogrusu iizerindeki portfoylere yatirim
yapacak olan yatirimcilar i¢in en etkin yatirim Pazar portfoyiidiir. FVFM’ nin 6zelligi
portfoylerin getirilerinin ii¢c temel faktor ile belirlendigidir. Bu faktorler; (Tural,
2011:62)

e PortfGyiin getirisi,

e Portfoy getirisinin piyasa portfoyiine duyarliligi,

e Risksiz varligin getirisidir.

FVFM asagidaki sekilde gosterilmektedir:

E(Ry) = Rf + Ba* (E(Rp) _Rf)

Burada;
E(Ry)= a varligmin beklenen getirisini,

R;= Risksiz faiz oranini,
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B,= o varliginin beta katsayisini,
E(R.;) — Ry= Risk primini ifade etmektedir.

Cok elestirilmesine ragmen yaygin bir sekilde kullanilan bu modelin temeli
menkul kiymet getirisinin risksiz faiz oranina, menkul kiymet betasina ve risk primine

bagli olmasidir.
2.3.2.3.1. Risksiz faiz orani

Yatirim yapilan yatirnm aracinin riskin az ve cabuk nakde doniistiiriilebilir
olmasi1 arzu edilir. Bu belirsizligin olmadig1 bir yatirnm araci1 yada getiriye risksiz faiz
orani denilebilmektedir. Genellikle risksiz faiz orani olarak 90 giinliik hazine bonosu

getirisi veya devlet tahvilleri kullanilmaktadir (Erdogan vd., 2012:85).
2.3.2.3.2. Risk Primi

Risk karsiliginda kazanilan getiriye risk primi denilmektedir veya belirli bir
varliktan kazanilan getirinin riskli olmayan varliktan elde edilecek getiriden fazla olan
kism1 da denilebilmektedir. Piyasa risk primi ise pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki fark olarak ifade edilmektedir (TSPAKB, 2012:90).

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli risk primi i¢in betanin bir fonksiyonu
oldugunu ve yatirim yapilan menkul kiymet ile risk primi arasinda dogrudan bir iligki

oldugunu savunmaktadir.

Risk Primi = (E(R,,) — Ry)

Burada;
E(R,,)=Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini,
R¢=Risksiz getiriyi ifade etmektedir.

2.3.2.3.3. Beta Katsayisi

Beta sistematik riski ifade etmektedir. Sistematik risk azaltilamayan,
cesitlendirme ile yok edilemeyen bir risktir. Beta varligin getirisinin piyasanin getirisi

ile iligkisini gostermektedir. Betanin yiiksek olmasi riskin yiliksek oldugu anlamina
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gelirken betanin diisiik olmasi da riskin diisiikk oldugu anlamina gelmektedir. Beta

katsayis1 asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Erdogan vd., 2012:86).

_ COVi'm

Ot

Burada;
B = Beta katsayisini,
Cov; m=Menkul kiymet getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansini,

02,= Piyasa getirisinin varyansim ifade etmektedir.
Beta katsayisinin degerleri yorumlandiginda;

B>1 ise; menkul kiymetin sistematik riskinin ve beklenen getirisinin yiiksek
oldugunu, menkul kiymetlerden olusan bu portfoylin piyasa portfoyline gore
degiskenliginin daha fazla oldugunu ifade etmek miimkiinkenB=1 ise; menkul kiymetin
sistematik riskinin ve beklenen getirisinin orta diizeyde oldugu, menkul kiymetlerden
olusan bu portfoylin piyasa portfoyiine gore degiskenliginin ayn1 oldugunu ifade etmek
miimkiindiir ve son olarak B<I ise; menkul kiymetin sistematik riskinin ve beklenen
getirisinin  diisiik oldugunu, menkul kiymetlerden olusan bu portfoylin piyasa
portfoyline gore degiskenliginin daha az oldugunu ifade etmek miimkiindiir (TSPAKB,
2012:90).
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Yukaridaki aciklamalarin grafik tizerindeki gosterimi Sekil 2.5’teki gibidir.

Finansal Varligin
Beklenen Getirisi

B>1

A

B<l1

»
»

A

e Piyasa Portfoyiiniin
] Beklenen Getirisi

Sekil 2.5. Beta Grafigi

Kaynak: Karan, Mehmet Baha. 2004, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”,
Gazi Kitabevi, s. 215

Sistematik riske gore beklenen getirinin ne olmasi gerektigi yani bir menkul
kiymetin getirisi ile beta katsayis1 arasindaki iligskiyi gosteren dogruya menkul kiymet
Pazar dogrusu kisaca SML denilmektedir.

Menkul kiymet Pazar dogrusu; bir varligin riski ve getirisi arasindaki dogrusal
iliskiyi ifade eden dogru olarak tanimlanmaktadir. Bu dogru sistematik risk karsisinda

beklenen getirinin ne olacagini ifade etmektedir.
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Beklenen Getiri E(R)

i Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Piyasa (SML)
Portfoyii

I'm <

Risk Primi

N

It

> Risksiz Getiri

»
»

Bn=1 Sistematik Risk(p)

Sekil 2.6. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Kaynak: Ceylan, Ali. Korkmaz, Turhan. 2000, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger
Analizi”, Ekin Kitabevi, Bursa, s..295.

Dogru tizerindeki tiim noktalar risk ve getiri agisindan birbirleri ile esit olmakla
birlikte menkul kiymetlerin denge durumunda dogru iizerinde yer aldig
sOylenebilmektedir. Pazar portfGyiiniin betasi 1 olup varligin pazara olan hassasiyeti
beta katsayisi ile dl¢giilmektedir.

CAPM varsayimlarindan bir tanesi de sermaye piyasasi dogrusu kisaca CML dir.
CML portfoyiin beklenen getirilerinin ve bu getirilerin standart sapmalar1 arasindaki
iliskiyi gosteren dogrudur. CML ile SML arasindaki farklardan birisi risk unsurlarinin

farkli olmasidir.
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Beklenen Getiri E(R)

A
Sermaye Piyasast Dogrusu (CML)

M
I'm
Piyasanin Risk Primi
It
H_J
Piyasa
Riski

»
»

Om Standart Sapma(o)

Sekil 2.7. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Kaynak: Tural, Ahmet Orcun. 2011, “Tiirkiye’deki A ve B tipi Yatirnm Fonlarinin
2004-2010 Yillar1 Arasindaki Performans Degerlendirmesi”, Atilim Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.68.

2.4. ENDEKSLERIN PERFORMANS DEGERLENDIRMESINDE

KULLANILAN YONTEMLER

Performans degerleme yontemleri genel itibariyle ii¢ yontem olarak ayrilmistir.
Bunlar; Toplam riski dikkate alan performans yontemleri, Sistematik riski dikkate alan
performans yontemleri ve Diger yontemleri seklinde siralanabilir. Toplam riski dikkate
alan performans 6lgiitleri; Sharpe Orani, M? Orant ve Sortino Orani, Sistematik riski
dikkate alan performans ol¢iitleri Treynor Orani, T> Orani ve Jensen alfasi ve Diger

Yontemler i¢inde ise Degerleme Orani ve Fama Orani yer almaktadir.
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2.4.1. Toplam Riski Esas Alan Performans Olgiitleri

Toplam riski esas alan performans degerleme yontemleri igerisinde; “Sharpe

Oran1”, “M? Oran1” ve “Sortino Oran1” olmak iizere ii¢ yontem incelenecektir:
2.4.1.1. Sharpe Oram

Sharpe, piyasa ile menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugunu ve bu iliskinin
basit dogrusal regresyon dogrusu ile gosterilebilecegini dngoérmiistiir. William Sharpe’
m gelistirdigi bu performans Ol¢litii yatirim analizleri ile riski dikkate alan bir ol¢iittiir.
Bu performans 6lgiitii portfoylin toplam riskine karsi risksiz faiz oram iizerinden talep
ettigi ek getiriyi gosterir. Bu oranin yiliksek olmasi performansin iyi oldugunu
gosterirken diisiik olmasi performansin basarisiz oldugunu gostermektedir (Alptekin ve

Siklar, 2009:187).

Sharpe orani sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelini ve sermaye piyasast
dogrusunu dikkate almaktadir. Bunun yaninda tamamen g¢esitlendirilmis olan bir
portfoyde Treynor orani ile ayni siralamayi verecektir. Bunun nedeni sistematik
olmayan riskin olmamasidir. Cesitlendirme azaldik¢a Treynor orani1 daha yiiksek
cikacaktir. Sharpe orani Treynor oranma gore daha diisiikk degerler alacaktir. Treynor
orant ve Sharpe oram1 arasindaki bu fark portfdy c¢esitlendirmesinden
kaynaklanmaktadir. Sharpe oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir (Ege, Topaloglu
ve Coskun, 2011:81).

Burada;

Sp=Belirli bir zaman araliginda portfoyiinSharpe endeksini,
1,= Belirli bir zaman arali§inda portfoytin ortalama getirisini,
7= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oraninu,

0, = Belirli bir zaman araliindaportfoylin getirilerinin  standart sapmasini,

gostermektedir.
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Sharpe oranini ayn1 zamanda asagidaki gibi de formiile etmek de miimkiindiir:

Risk Primi

- Toplam Risk

p

TA

I'm

I

Iy

v

CA OB o] c

Sekil 2.8. Sharpe Orani

Kaynak: Kilig, Saim. 2002, “Tiirkiye’deki Yatirim FonlariminPerformanslarinin

Degerlendirilmesi’,Ankara: IMKB Yayinlari,s. 55.

2.4.1.2. M? Oram

1997 yilinda FrancoModigliani tarafindan gelistirilen M? performans 6lgiitii
Sharpe orani gibi sermaye piyasast dogrusunu dikkate alan bir Slgiittlir (Turan Kurtaran
ve Kurtaran, 2010:251). Sharpe orani ile benzerlik gosteren M? performans $lgiitiiniin

Onerilme sebebi; Sharpe oraninda siradan bir yatirimci i¢in ortaya cikan verileri
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yorumlamanin ¢ok zor olmasidir. Bu yontemde portfoye hazine bonosu (risksiz faiz
orani) eklenmekte ve olusan diizeltilmis portfoy piyasa ile karsilastirilmaktadir. Bu

durumda ayni1 riske sahip iki portfoylin karsilagtirilmasi kolay hale gelmis olacaktir.

M? orami ve Sharpe orani aym siralamayi vermis olsalar da yorumlanma
kabiliyeti olarak M? orani daha kolay ve daha etkin olmaktadir. Karsilastirma 6l¢iitiine
gore portfoy getirilerinin performanslarint yorumlamak daha basit olacaktir ve

genellikle karsilagtirma 6l¢iitii borsa endeks getirileri olacaktir.

Yatirimeilara bu kolayligi saglayan M? oraninda risk 6lgiitii olarak standart
sapma kullanilir. M? performans 6lgiitii Sharpe orani ile pazar portfoyiiniin standart
sapmasinin ¢arpilmasi ve bulunan sonuca da risksiz faiz oraninin eklenmesiyle bulunur.

M? oran1 asagidaki gibi formiile edilmistir (Kayalidere ve Aktas, 2009:295).

T —

M? = * O + 75

Burada;

M?2=Performans ol¢iitiinii,

1,= Belirli bir zaman arali§inda portfoytin ortalama getirisini,

7= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oraninu,

o= Belirli bir zaman araliginda pazarin getirilerinin standart sapmasint,

0, = Belirli bir zaman arahiginda portfoylin getirilerinin standart sapmasini,

gostermektedir.
M? oranini aym zamanda asagidaki gibi gostermekte miimkiindiir.

M? = r; + (Sharpe Orani * 6,,)
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M? orami ne kadar biiyiikse portfoyiin performansimn da o kadar yiiksek olacag
anlamina gelmektedir (Kayalidere ve Aktas, 2009:259).

CML

I'm
Fon A + Risksiz Getiri
3
Ty
Mz
I'r

v

Sekil 2.9. M? Orani

Kaynak: Kili¢c, Saim. 2002, Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarmmin Performanslarinin

Degerlendirilmesi, Ankara: IMKB Yayinlari, s. 57.

2.4.1.3. Sortino Orani

Portfoy performansinin lgiimiinde kullanilan Sortino oran1 1994 yilinda Sortino
tarafindan gelistirilmistir. Portfoy performans yoOntemleri arasindaki en yeni Ol¢iim
tekniklerinden biridir. Standart sapma hesaplanirken standart sapma degeri ortalamaya
eklenerek yukar1 dogru standart sapma hesaplanabilirken ortalamadan bu standart
sapma degeri ¢ikartilmakla asag1 yonlii sapma hesaplanabilir. Sortino orani agsagi yonli

sapmay1 dikkate alarak hesaplanir.
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Birim bagsma diisen ek getiriyi 0lgen Sortino orani Sharpe orani ile oldukga
benzemektedir aralarindaki tek fark Sortino oraninda paydada minimum kabul edilebilir
getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasi yer almaktadir.
Sortino oraninda kullanilan minimum kabul edilebilir getiri yatirimcilarin istedikleri

risksiz getiriyi ifade etmektedir (Ayaydin, 2013:65).

Minimum kabul edilebilir getiri yerine genellikle risksiz faiz oram
kullanilmaktadir. Sortino oraninda elde edilen degerin pozitif veya yiiksek olmasi daha
iyl bir durumdur c¢iinkii yatirnmcilarin yatirnmdan elde ettigi getiri minimum getiri
oranin iistlinde ise sonu¢ pozitiftir olmas1 istenen durumdur ve portfoy performansinin
yiiksek oldugunu gosterir. Sortino orani asagidaki gibi formiile edilmektedir (Ayaydin,
2013:65).

rp—rf

Sortino Orani =
04

Burada;
1,= Belirli bir zaman arali§inda portfdyiin ortalama getirisini,
77= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oranini,

o4= Kismi standart sapmayi, ifade etmektedir.

Sortino orani ile Sharpe oran1 arasindaki tek fark Sortino oraninda kismi standart
sapma yer almaktadir. Kismi standart sapma yani minimum kabul edilebilir getiri
ortalama getirinin altinda kalan getiri sapmalarin1 6lgmektedir. Minimum kabul
edilebilir getiri (MAR) yatirim kararlarinda iyi olmayan bir durum igin kazanilmasi

gereken minimum seviyeyi ifade etmektedir.
2.4.2. Sistematik Riski Esas Alan Performans Olgiitleri

Sistematik riski esas alan performans degerleme yontemleri igerisinde; “Treynor

Oram1”, “T? Oram” ve “Jensen Orani” olmak iizere ii¢ yontem incelenecektir:
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2.4.2.1. Treynor Oram

Treynor dl¢limii bir birim risk basina diisen risk primini hesaplar. Bu 6lgiit riskin
bir gostergesidir. Treynor orani ne kadar yiiksek olursa yatirimcilar tarafindan o kadar
cok tercih edilir. Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelinden gelistirilmis ilk getiri ve
riski i¢ine alarak hesaplayan performans ol¢iitiidiir. Portf6y performansini 6lgmek igin
gelistirilen Treynor orani ile Sharpe orani benzerdir. Aralarindaki tek fark Sharpe
oranin da risk gostergesi standart sapma iken Treynor 'da sistematik risk gdstergesi beta
katsayisidir. Treynor oraninin yliksek olmasi portfoy basariminin da yiliksek oldugunu
gosterir. Treynor orani asagidaki gibi formiile edilmektedir (Yolsal, 2012:347).

Tp —T'f

By

=

Burada;

T= Treynor oranini,

1,= Belirli bir zaman araliginda portfoytin ortalama getirisini,

7= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oraninu,

Bp= Belirli bir zaman araliginda portfdyiin betasini ifade etmektedir.

Treynororanini ayni zamanda asagidaki gibi de formiile etmek de miimkiindiir:

_ Risk Primi
P ™ Gistematik Risk
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Sekil 2.10. Treynor Orani

Kaynak: Korkmaz, Turhan. Ceylan, Ali. 2012, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger
Analizi, Bursa: Ekin Yaymevi, s. 558.

2.4.2.1.1. Sharpe Oram ve Treynor Orani Farklar

e Sharpe oraninda standart sapma, Treynor oraninda beta katsayisi kullanilir.

e Sharpe orani c¢esitlendirilmis portfdy i¢in, Treynor orani bireysel hisseler i¢in

kullanilir.

e Tam cesitlendirilmis portfdylerde Treynor oram1 ve Sharpe oranlar1 degerleri

farkli ¢ikacaktir fakat bu oranlarin siralamasi ayni olacaktir (Omag, 2010:237).
2.4.2.2. T’ Oram

T performans olciitii performanst olciilen portfoye risksiz varlik eklendigini

varsayarak risk diizeltmesi yapmaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008:120).
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T performans Olg¢iitlinlin hesaplanmasi asagida gosterilmistir:
T? =15 — Ty

Diizeltilmis getiri ise, asagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilir:

P A5

Buradan yola cikarak T formiilii yeniden yazilirsa:

[ *—+[1—— rfl —[ Tfl*ﬁm—(rm—rf)

B =1)
T2 = Treynor Orani — (ry, — I¢)

Burada;
T?=Treynor oranini,
rp=Portfoylin piyasaya gore diizeltilmis getirisini,

= Belirli bir zaman arali§inda portfoyiin ortalama getirisini,
77= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oranini,

= Belirli bir zaman arali§inda pazarin ortalama getirisini,
Bp= Belirli bir zaman araliginda portfdyiin betasini,

b= Belirli bir zaman araliginda pazarin betasini, ifade etmektedir.
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2.4.2.3. Jensen Oran

1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilen bu endeks portfoy performansini tek
bir degerle dlgmektedir. Bu deger (alfa katsayisi) pozitif olursa riske gore diizeltilmis
performansin yiiksek oldugunu gosterirken negatif olursa riske gore diizeltilmis

performansinin da diisiik oldugunu gostermektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:40).

Jensen oram1 da Treynor orami gibi sermaye varliklarini fiyatlama modeline
dayanmaktadir. Jensen’e goOre, performans yatirimcinin ileriye yonelik tahmin
yeteneginin Ol¢lilmesinin sonucunda bulunan deger olarak ifade edilir. Jensen’in
buldugu ve gelistirdigi mutlak performans OSl¢iitiinde piyasa ile kiyaslama yapilmaya
gerek kalmadan direk Jensen oraninin sonuglar1 degerlendirilir. Alfa degerinin negatif

¢ikmasi piyasanin portfoye gore daha yiiksek performans sergiledigi anlamina gelir.

Alfa degerinin pozitif ¢ikmasinda portfoy performansinin piyasa performansina
gore daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Fakat alfa basarim siralamasi igin
yetersiz kalmaktadir bagarim siralamasi i¢in degistirilmis Jensen 6l¢iisii kullanilmasi

gerekmektedir.
Degistirilmis Jensen Ol¢iisii formiilii asagida gosterilmistir:

a
14
]p__

= 5,

Jensen orani ise, asagidaki gibi formiile edilmektedir:
oy =1, = [ry + Bp (v — 17)]

Burada;

a,= Jensen alfasin,

1,= Belirli bir zaman arali§inda portfdyiin ortalama getirisini,

7= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oranini,

1,,= Belirli bir zaman araliginda pazarin ortalama getirisini,

Bp= Belirli bir zaman araliginda portfoyiin betasini, ifade etmektedir.
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Jensen oranmin yiiksek ¢ikmasi portfoy performansinin da yiliksek oldugu

anlamina gelmektedir.

E(r)

SML

T+ (Tm-Tp)Pa

T . (Al

Ia Y FonA

Iy

v

Pa B

Sekil 2.11. Jensen Orani

Kaynak: Uygurtiirk, Hasan. 2008, “Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirom Fonlarinin

Performans Olciimii ve Stil Analizi”, Yiiksek Lisans Tezi, s. 77.
2.4.3. Diger Performans Olgiitleri

Diger performans degerleme yontemleri igerisinde; “Degerleme Orani” ve

“Fama Oran1” olmak {izere iki yontem incelenecektir.
2.4.3.1. Degerleme Orani

Diizeltilmis alfa olarak da adlandirilan bu yontem Smith ve Tito tarafindan 1969
yilinda gelistirilmistir. Degerleme oraninin yliksek ¢ikmasi portféy yoneticisinin basarili
oldugunu gosterirken diisiik ¢ikmasi portfdy yoneticisinin basarisizligini ifade

etmektedir (Altintas, 2008:94).
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Jensen orani ve Treynor oraninin goz ardi ettigi portfoyiin sistematik olmayan
riskinin de hesaplandig1 bir orandir. Portfoyiin alfasinin portfoyiin sistematik olmayan
riskine boliinmesiyle bulunur. Degerleme orant ne kadar biiylikse portfoylin
performansi da o kadar iyi kabul edilir. Degerleme oran1 da Jensen orani gibi piyasa
portfoyliniin performansi ile portfoy performansini karsilastirmaktadir. Sistematik
olmayan risk ne kadar diisiikse Jensen orani ile Degerleme orani arasindaki fark ta o
kadar diisiiktiir. Sistematik olamayan risk ne kadar biiyiikse aralarindaki fark ta o kadar

yiiksek c¢ikacaktir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007:40).

Degerleme orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

a
Degerleme Orani = s
Oep

Burada;

a,= Jensen alfasim,
0¢p=Sistematik olmayan riskin standart sapmasini (Spesifik risk), ifade etmektedir.

2.4.3.2. Fama Orani

Eugene F. Fama 1972 yilinda endeks performansinin dlglilmesinde toplam risk
priminin dikkate alinmasini savunmus ve artik getiri hesaplanmasinda da Sermaye

Piyasasi dogrusunun dikkate alinmasi gerektigini dnermistir (Altintag, 2008:94).

Fama portfoy performansinin degerlendirilmesine yonelik bir model
olusturmustur. Bu model portfoy yoneticisinin zamanlama kabiliyeti ve se¢me kabiliyeti
riskinin dl¢lilmesine dayanmaktadir. Modelin amaci ayni risk derecesindeki portfoylerin
rastgele secilmis portfoy ve portfoy yoOneticisinin segtigi portfdye gore risk
karsilastirmasi yaparak hangisinin daha basarili oldugunu gostermektir.

B =(rp—17) = (Z—:l) * (1 —17)
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Burada;

E,=Fama oranini,

1,= Belirli bir zaman arali§inda portfdyiin ortalama getirisini,

7= Belirli bir zaman araliginda risksiz faiz oraninu,

1,,= Belirli bir zaman araliginda pazarin ortalama getirisini,

0,= Belirli bir zaman araliginda portfoyiin getirilerinin standart sapmasini,

om = Belirli bir zaman aralifinda pazarin getirilerinin standart sapmasini ifade
etmektedir.

Yukarida anlatilan portfoy performans 6l¢iim teknikleri Tablo 2.12°de kisaca

Ozetlenmistir:
Tablo 2.12. Portfoy Performans Ol¢iim Teknikleri
Toplam Riski Esas Alan Performans Olgiitleri
Performans Formiil Aciklama
Olgiitii
Sharpe Orani s = i Sp=Belirli bir zaman araliginda
= —
%p portféylinSharpe endeksini,

r,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoyiin ortalama getirisini,

r~ Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,

c,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoylin  getirilerinin  standart

sapmasini, gostermektedir.
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Performans Formiil Aciklama
Olciitii
M?=Performans §lgiitiinii,
2 . —7 _ L 5
M~ Oranmi M2 p—'f ¥ O + T r,= Belirli bir zaman aralifinda
o,
P

portfoyiin ortalama getirisini,

r= Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,

on,= Belirli bir zaman araliginda
pazarin getirilerinin standart
sapmasini,

c,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoyiin  getirilerinin standart

sapmasini, gostermektedir.

Sortino Oranit

. I, — Iy
Sortino Orani =

Oq

r,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoyiin ortalama getirisini,

r= Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,

o~ Kismi standart sapmayi, ifade

etmektedir.

Sistematik Riski Esas Alan Performans Olgiitleri

Performans Formiil Aciklama
Oliitii
Treynor Orani T= I'p — Tt T= Treynor oranini,
By

r,= Belirli bir zaman aralifinda
portfdyiin ortalama getirisini,

= Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,

Bp= Belirli bir zaman arahgmnda

portdyiin betasini, ifade etmektedir.

86




Performans Formiil Aciklama
Olgiitii
T? Orami T2 = Treynor Orani — (ry, — r¢) r~= Belirli bir zaman aralifinda risksiz

faiz oranini,
r,= Belirli bir zaman araliginda

pazarin ortalama getirisini,

Jensen Orani

Ap =1 — (rf + Bp (i — rf))

a,= Jensen alfasin,

r,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoyiin ortalama getirisini,

r~ Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,

r,= Belirli bir zaman araliginda
pazarin ortalama getirisini,

B,= Belirli bir zaman arahiginda

portdyiin betasini, ifade etmektedir.

Diger Performans Olciitleri

Performans Formiil Aciklama
Olciitii
< a =
Degerleme Degerleme Orani = —P- o,= Jensen alfasini,
Oram Oep Oep=Sistematik  olmayan  riskin

standart sapmasini (Spesifik risk),

ifade etmektedir
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E, =

9
(rp - rf) - (O'_) * (rm _rf)

Performans Formiil Aciklama
Oliitii
Fama Oram F,=Fama oranini,

r,= Belirli bir

o zaman aralifinda

portfoyiin ortalama getirisini,

r= Belirli bir zaman araliginda risksiz
faiz oranini,
rn= Belirli bir zaman araliginda

pazarin ortalama getirisini,

o,= Belirli bir zaman aralifinda
portfoylingetirilerinin standart
sapmasini,

o,= Belirli bir zaman araliginda

pazarin getirilerinin standart

sapmasini, ifade etmektedir.

Tablo 2.13’te ise, literatiirde portfoy performans Ol¢tim tekniklerini kullanarak

yapilan bazi caligmalara yer verilmistir.

Tablo 2.13.Literatiir Taramasi

NO CALISMANIN CALISMADA DIKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETi VE YONTEM
1 Prof. Dr. Hiiseyin 01.11.2003-01. 03. 2007 Performans siralamasinda en
DAGLI basarili fon Treynor ve Jensen

Sharpe Orani
Treynor Orani

Jensen Orani

endekslerinde Anadolu hayat

Ars. Gor. Semra Bireysel  emeklilik  yatirim emeklilik  Beyaz, Sharpe
BANK fonlarinin performans | endeksinde ise Yapr kredi
Ars. Gor. degerlemesi yapilmustir. emeklilik olmustur. En disiik
Biinyamin ER fon Vakif emeklilik yatirim

fonudur. Treynor ve Jensen
endeksleri yiiksek degerler
vermistir.
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NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETi VE YONTEM
2 Suat TEKER 01.01.2003-31. 12. 2005 En vyiksek performans Is
Emre Bankas1 B tipi Tahvil-Bono
KARAKURUM A tipi ve B tipi yatirnm fonlar1 | Fonu en diisiik ise Is Bankas1
Osman TAV olarak toplam da 20 adet fon | B tipi Likit Fonu olmustur.
icin risk odakli performans
degerlendirmesi yapilmstir.
Sharpe Orani
M? Oran
Sortino Orani
Treynor Orani
T? Oram
Jensen Orani
Degerlendirme Orant
3 Yrd. Dog. Dr. Fatih | 01. 01.2008-01. 01. 2012 Toplam riski esas alan

Burak GUMUS
Kerem UNGIR

13’er adet A ve B fonlan
performans degerlemesi

yapilmigtir.

Sortino Orani
Sharpe Orani
T? Oram

Jensen Orani

M? Oram

yontemler ve sistematik riski
esas alan yontemler vasitasiyla
olgiilen portfoy
performanslarinin degisim
yonleri benzerdir sonucuna

ulasilmistir.
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NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETI VE YONTEM

4 Arif SALDANLI 01.09.2007-01. 09. 2010 En yiiksek performans
Ulusal 100, ulusal 150, ulusal | sirasiyla Ulusal 30, Ulusal 50,
30 ve Kurumsal yonetim | Ulusal 100 ve Kurumsal
endekslerinin performans | yonetim endeksi seklindedir.
karsilastirilmasi yapilmistir.
Sharpe Orani
Sortino Orant
Treynor Orani
Jensen Orani

5 Koray 01.01.2004-01. 12. 2007 Portfoy performanslarinin

KAYALIDERE Ortalama  varyans  modeli | arastirmaya konu alan
Hiiseyin AKTAS Sharpe’in tek indeks modeli ve | donemde portfoylerin

EltonGRUBER’in EGP | olusturdugu gozlem kiimesin
modellerin olusturdugu | gore farklilasa bildigi
portfoylerin kargilastirilmast | sonucuna ulasilmisgtir.
yapilmigtir.
Sharpe Orani
M? Orani
Treynor Orani
T? Orani
Jensen Orani

6 Ayse AYYILDIZ 01.01.2001-01. 01. 2003 Analiz  sonucunda IMKB

A tipi yatinm  fonlar
performanslarinin IMKB ve fon
endeksi bazinda degerlemesi
yapilmigtir.

Sharpe Orani

Treynor Orani

Sortino Orani

endeksi  bazinda  fonlarin
performansimin disiik ¢iktigt
fon endeks bazinda ise
fonlarin performansinin daha
yiksek  ¢iktigi  sonucuna

ulasilmistir.

90




NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETi VE YONTEM
7 Mehmet ARSLAN | 01. 01.2002-01. 01. 2005 Beta  katsayisinin  tahmin
A tipi yatinm fonlar1 agisindan | kabiliyetinin yetersiz oldugu
yoneticilerin zamanlama | ve fon yoneticilerinin
kabiliyeti ve performans | zamanlama kabiliyeti
iliskisini incelemistir. sonucunda sade 3 fonun c
katsayilarinin  pozitif ¢iktig1
Sharpe Orani gOrlilmiistiir.
Treynor Orani
M? Oran
Jensen Orani
Tek degiskenli regresyon
Kuadratik regresyon
8 Dog. Dr. Fazil 01.01.2008-01. 01.2009 Tek  kriterli performans
GOKGOZ Yonetim fonlariin performans | modellerinin yatirnm fonlar
degerlendirmesi yapilmistir agisindan anlamli  sonuclar
vermistir.
Tek kriterli performans analiz
modeli
Sharpe Orani
Sortino Orani
TreynorOrant
Jensen Orani
9 Murat ATAN 16. 01. 2003-08. 04. 2008 Treynor ve Sharpe oram1 VZA
Sibel ATAN Yatirrm fonlarinin performans | modeli  sonuglart  birbirine
Zeynel Abidin degerlendirmesi yapilmistir. benzer  ¢ikmustir. VZA
OZDEMIR geleneksel yontemlere
Treynor Orani alternatif olabilmektedir
Sharpe Orani sonucuna ulasilmistir.

Veri zarflama analizi
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NO

CALISMANIN
YAZARLARI

CALISMADA DIiKATTE
ALINAN YILLAR, VERIi
SETi VE YONTEM

CALISMANIN
SONUCU

10

Mehmet ARSLAN
Siddik ARSLAN

02. 01. 2006-05. 02. 2010

A, B ve Borsa yatirim fonlarinin
karsilastirmali analizi

yapilmugtir.

Sharpe Orani

M? Orami
TreynorOrani
Jensen Orani
Sortino Orani

T? Oram

Degerleme Orani
Tekli regresyon
Kuadratik regresyon

MANOVA metodu

Getirilerin ortalamalar1
arasinda anlamli farklilagsmalar

tespit edilmistir.

11

Handan YOLSAL

02.01.2009-15. 02. 2012

Aract kurumlar ve bankalar
tarafindan ihra¢ edilen fonlar
arasindan secilen 20 adet A tipi
fonun performans degerlemesi

yapilmugtir.

Treynor Orani
Sharpe Orani
Jensen alfasi
Kuadratik regresyon

Kukla degiskenli regresyon

Aract  kurumlar tarafindan
ihrag edilen fonlarin
yoneticilerinin ~ tahmin  ve
zamanlama kabiliyetinin daha

diisiik oldugu tespit edilmistir.
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NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETI VE YONTEM
12 Veli AKEL 01.01.2009-01. 12. 2012 Tirkiye’deki yatirim
A ve B tipi yatinm fonlan | fonlarinmn  kisa  donemde
performansinin parametrik ve | performans devamliligi s6z
parametrik olmayan yontemlerle | konusu olmaktadir.
analizi yapilmustir.
Sharpe Orani
Treynor Orani
Jensen Alfasi
Zamanlama kabiliyeti 6lgmek
igin;
Treynor-Mazuy
Henriksson-Merton yontemleri
1998-2000
13 Cudi Tuncer 55 adet A ve 77 adet B Tipi | Calismada A ve B Tipi
GURSOY yatirim fonunun haftalik | fonlarin  benzer  sonuglar
Yaman Omer getirilerinin performans | verdigi gbzlemlenmistir.
ERZURUMLU degerlemesi yapilmistir. Analizde fonlarin piyasadan
Sharpe Orani daha disiik getiri sagladig
Treynor Orani soylenebilmektedir.
Jensen Orani
Graham&Harvey Yontemi
14 Hasan AYAYDIN 04.01.2010-07.01. 2013 Sonu¢ olarak Esnek ve

Emeklilik  yatinm fonlarinin
performans analizi yapilmistir.
Sharpe Orani

M? Oran

Treynor Orani

Jensen Orani

Sortino Orani

T? Orani

Dengeli fonlarin diisiik
performanslar verildigi
gozlemlenmistir. Bunun
sebebi olarak da portfoy
yoneticilerinin piyasa
kosullarindaki degismeler iyi
okuyamamalarindan

kaynaklandig1 diistiniilmiistiir.
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NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETI VE YONTEM
15 [lhan EGE 01. 10. 2008-01. 09. 2010 Emeklilik yatirim fonlariin
Emre Esat yiiksek performans
TOPALOGLU Emeklilik yatinm fonlarmin | gostermedigi gdzlemlenmistir.
Dilek COSKUN performans analizi yapilmistir.
Sharpe Orani
M? Oram
16 Dog. Dr. Turhan 01.01.2004-01. 06. 2006 Fonlarn tekli ve iki degiskenli
KORKMAZ analizlerde basarili ii¢
Ogr. Gor. Hasan Emeklilik yatinm fonlarmin | degiskenli analizde basarisiz
UYGURTURK getirileri ile fon portfdyiinde yer | oldugu gézlemlenmistir.
alan varliklarmn getirileri
arasinda iliski regresyon analizi
ile olgtlip ilgili yillara ait
performans ol¢timii
incelenmistir.
Tekli regresyon
Coklu regresyon
17 Nesrin ALPTEKIN | 01.01.2007-01. 12. 2008 TOPSIS  metodunun  daha
Emel SIKLAR Tirk hisse senedi emeklilik | mantikli  sonuglar  verdigi
yatirrm fonlarinin ¢ok kriterli | gbzlemlenmistir.

performans degerlemesi
yapilmigtir.

Sharpe Orani

M? Oran

Treynor Orani

Jensen Orani

Sortino Orani

T2 Oram

Degerleme Orani

TOPSIS yéntemi
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NO CALISMANIN CALISMADA DIiKATTE CALISMANIN
YAZARLARI ALINAN YILLAR, VERI SONUCU
SETi VE YONTEM
18 Eugene F. FAMA 1972 Sonug olarak; Bu metod en iyi
Yatirim performanst metodu ile | menkul kiymetleri belirli risk
portfoy performanslarint | sartlarinda alabilme ile genel
ayrintili olarak analiz etmistir. piyasa fiyat hareketliliklerini
hakkinda dnceden bilgi sahibi
olabilmenin iizerine
kurulmustur. Fama beklenen
getiri  fazlasini, toplam risk
primi ile  karsilagtirmistir.
Portfoylin getirisinin, segilen
menkul kiymet ve alinan
riskten olustugunu
savunmustur. Bu  modeller
Modern portfdy teorisi ve
Sermaye piayasast dogrusunu
bagarili portfoy yonetimi igin
bir araya getirmistir.
19 Bruce N. 1968-1982 Calismada ki yatirim
LEHMAN Calisma da 130  Yatirim | fonlarmin  ¢aligma  siiresi
David M. Fonunun siireklilik arz edip | icinde devamlilik arz ettigi
MODEST etmedigi incelenmistir. sonucuna ulasilmistir.
20 Mark GRINBLATT | Pazar  portfoyiinii  dikkate | Calisma sonucu olarak
SheridanTITMAN almadan kiyaslama | Yatirimcilarin fon
yapmiglardir. yoneticilerini  takip ederek

normalin istiinde bir getiri
elde edebilecegi sonucuna

ulagilmigtir.
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UCUNCU BOLUM

SEHIR ENDEKSLERININ PERFORMANSLARININ

OLCULMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

3.1.1. Arastirma Amaci ve Onemi

Bolgesel kalkinmanin giindemde oldugu giinlimiiz ekonomilerinde Sehir
Endeksinin 6nemi artmistir. Sehir Endeksleri kavrami siirekli olarak meydana gelen
gelismelerin  ve degismelerin performans Ol¢iimiiniin  bir sehre indirgenerek
hesaplanmasini saglamak anlamina gelmektedir. Sehir endeksleri, yatirimcilar
tarafindan verilen yatirim kararlarin1 verme hususunda etkindir; ¢ilinkii bu endekslerin
birer performans gostergesi oldugu diisiiniilmektedir. Sehir endeksleri, Borsa Istanbul
A.S. kapsaminda bir endeks olarak 2009 yilindan itibaren merkezi aymi ilde olan
sirketlerin getiri ve fiyatlarinin performansinin izlenmesi ig¢in hesaplanmaya

baglanmustir.

Performans degerleme yontemleri simdiye kadar sermaye piyasalarinin
gelismesine biiyiik katkilar1 olan yatirim fonlarina uygulanmistir. Yatirim fonlarinin
performansinin degerlendirilmesi yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli bir yol gosterici olmustur.
Yatirnm fonlarmin performanslarinin  degerlendirilmesi yarimeilar icin gelecek
donemlerle ilgili performans hakkinda bilgi edinmelerini saglamistir. Bu ¢alisma
performans Ol¢iim yontemlerinin yatirim fonlarma uygulanmasindanyola ¢ikarak sehir
endekslerine uygulanmasinin yatirimeilar agisindan yol gosterici olma konusunda

yardimci olacag diistiniildiigii i¢in hazirlanmastir.

Tiirkiye’de ¢ok sayida performans degerlendirme c¢alismalar1 bulunmaktadir. Bu
caligmalarin biiyiik bir kismi yatirim fonlarina uygulanmistir. Yine aym sekilde
emeklilik  yatirnm  fonlarn ve  kurumsal yonetim endeksine uygulanan

arastirmalardaliteratiirde yer almaktadir.
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Ancak literatiir incelendiginde, sehir endekslerinin performansiyla ilgili pekfazla
calismanin yapilmadigi goriilmektedir. Bu nedenle calismada Tiirkiye 6rnekleminde

sehir endekslerinin performansini 6lgerekliteratiire katki saglanmasiamaglanmistir.

Bu amag dogrultusunda 2009-2015 yillar1 aras1 aylik verilere gore BIST Sehir
Endeksleri’nin nasil bir performans sergiledikleri ikinci boliimde bahsedilen performans

degerlendirme yontemlerini kullanarak ortaya konulmaya caligilmistir.
3.1.2. Arastirma Veri Seti Ve Yontemi

Calismada performans o6l¢iim teknikleri incelenerek BIST Sehir Endeksleri
(BIST Adana, BIST Ankara, BIST Antalya, BIST Bursa,BIST Istanbul, BIST izmir,
BIST Kayseri, BIST Kocaelive BIST Tekirdag) iizerinde performans degerlendirmeye
yonelik bir ¢alisma yapilmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren 12 adet sehir endekslerinden sadece
9 adet Sehir Endeksi kesintisiz verilere sahip oldugu i¢in almmustir. BIST Balikesir
2011 yilinda, BIST Denizli 2012 yilinda ve BIST Konya 2012 yilinda hesaplanmaya
baslandig1 i¢in ¢alisma yilinda kesinti olmamasi i¢in bu endeksler ¢alisma kapsami
disinda birakilmistir. Calisma da Ocak 2009-Aralik 2015 yillar1 arasinda performans

degerleme yapilmstir.

Verilerin analizinde daha 6nce ayrintili bir sekilde yer verilen Sharpe Orani, M?
Orani, Sortino Orani, Treynor Orani, T2 Orani, Jensen Orani, Degerleme Orani ve Fama
Orani yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlerin formiillerde kullanilan degiskenlerin

nasil hesaplandig1 asagida genis sekilde anlatilmistir.

Calisma da endekslerin getirileri aylik olarak kullanilmistir. Aylik getirilere
ulagsmak icin s6z konusu endekslerin ay sonu birim fiyatlar1 dikkate alinmistir.
Endekslerin ay sonu birim fiyatlar1 Finnet Teknik Analiz 4,0 programindan temin

edilmistir. Endekslerin aylik getirileri asagidaki formiil ile hesaplanmistir.

Vt - Vt—l

R, =
P v,
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Burada;

Rp=Endeksin aylik getirisini,

V:=Endeksin ay sonu birim fiyatini,

V;_1=Endeksin 6nceki ay sonu birim fiyatini, ifade etmektedir.

Calisma da toplam 9 adet sehir endeksinin 84 aylik getiri oranlar1 veri olarak
kullanilmistir.  Yukaridaki formiil ile hesaplanan getiri oranlart % olarak ifade

edilmistir.

Literatiirde performans degerleme yapilirken piyasa endeksi olarak genelde
BIST 100 Endeksi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada BIST 100 Endeksi piyasa endeksi
olarak dikkate alinmis olup, yukarida verilen formiil BIST 100 Endeks getirilerini

hesaplamak i¢in de kullanilmaktadir.

Sehir endekslerinin performans degerlemesi i¢in gerekli olan bir diger veri ise
risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz oranlar1 da 2009-2015 yillar1 aylik veri olarak hazine

miistesarliginin web sitesinden temin edilmistir.
3.1.3. Arastirmanin Kapsami ve Simirhliklar:

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan biitiin Sehir Endekslerinin
tamamina yonelik bir degerlendirme yapilmak istenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda
uygulama yapilan veri seti genis tutulmaya calisilmistir. Ancak bu konu asagida
bahsedilen sebepler nedeniyle biitiin sehir endekslerinin uygulamaya dahil edilmesi

miumkin olmamaktadir.

Tiirkiye’de sehir endekslerinin heniiz fazla bir geg¢mise sahip olmamasi ve
hesaplanan sehir endekslerinin gelisme asamasinda olmasit nedeniyle yeni sehir
endekslerinin Borsa Istanbul’da hesaplanmas1 s6z konusudur. Sehir endekslerinin 2009
yili itibari ile hesaplanmaya baslanmasi ve baslangic asamasinda 9 sehir endeksinin
varlig1 arastirma veri setinin ancak 2009-2015 yillart itibari ile 9 sehir endeksinin

hesaplanmasini saglamaktadir.
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Bu ¢alisma da sehir endekslerinden; BIST Balikesir 2011 yilinda, BIST Denizli
2012 yilinda ve BIST Konya 2012 yilinda hesaplanmaya baslandig1 i¢in ¢aligma yilinda
kesinti olmamasi i¢in bu endeksler calisma kapsami disinda birakilmistir.Borsa
Istanbul’da islem goren 12 adet sehir endeksinden sadece 9 adet sehir endeksi kesintisiz
verilere sahip oldugu i¢in ¢aligmada yer almistir.Calisma kapsami Ocak 2009-Aralik

2015 yillar1 arasinda aylik verilerle sinirlandirilmastir.
3.1.4. Arastirmanin Bulgulari ve Sonuglari

Aragtirma kapsaminda 9 adet sehir endeksinin her biri yillar itibariyle finansal
performans Ol¢ciim yontemleri ile analiz edilmis ve bu bolimde detayli olarak elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Calismanin bu boliimiinde elde edilen bulgular ilk
olarak her bir degerleme yontemine gore siniflandirarak sonuglari ortaya konulacaktir.
Yapilan bu analizler sonrasinda elde edilen bulgulara gore her bir sehir endeksi
performans sonuglarina gore siralamaya tabi tutulacak ve ilgili yila ait en 1iyi
performanslar ile en kotii performanslara gore bir siralama verisi elde edilecektir. Elde
edilen bu siralama degerleri arasinda Spearman’iRho degerine gore hesaplanacak olan
Sira Korelasyonu Analizi yapilarak siralama sonuglart arasinda benzerlik ya da
farkliligin istatistiki olarak hesaplanmasi amaglanmistir. Calismanin son kisminda ise
sehir endekslerinin aylik ortalama degerleri ile hesaplanan ortalama getiri verisi bagimli
degisken olarak belirlenip, her bir analiz yonteminin elde ettigi degerler de bagimsiz
degisken olarak model kurulacaktir. Analize konu olan verilerin yatay kesit veri 6zelligi
gostermesi nedeniyle Panel Regresyon analiz yontemi ile ortalama degerini en iyi

tahmin edecek performans kriterleri belirlenmeye ¢alisilacaktir.

3.1.4.1. Finansal Performans Degerleme Yontemlerine Gore Elde Edilen

Bulgular

Arastirma kapsaminda analize konu olan Sehir Endekslerinin Sharpe Oranlar
yillar itibariyle hesaplanarak Tablo 3.1’degosterilmistir. Elde edilen sonuclara gore,
2009 yilindan 2015 yilina kadar her bir y1l kendi i¢inde degerlendirilerek ayni tabloda

gosterilmistir:
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Tablo 3.1. Sharpe Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglar

- ) Q0
3 | = = 2 |2 | 3
SHARPE| < . < =) = = =
2 |2 |E € |2 |5 |2 |8 |%
4 z = = e
< < < = 2 N § N =

2009 |-0,453 (-1,403 |-0,362 | -0,622 | -0,869 [ -0,538 | -0,634 [ -0,883 | 0,078

2010 |-0,727 (-0,713 | -0,301 | -0,701 | -1,025 | -0,638 | -0,836 | -0,500 | -0,215

2011 -1,335( -1,285 | -1,050 | -1,286 | -1,490 | -1,305 | -1,183 [ -0,809 | -1,101

2012 | -1,401 | -0,750 | -0,923 [ -0,667 | -0,843 | -0,829 | -1,412 | -1,031 | -0,729

2013 -1,330  -0,951 | -1,005 | -0,724 | -1,124 | -1,184 | -1,096 | -1,261 | -1,079

2014 | -1,263 (-1,579|-1,176 | -0,988 | -1,837 [ -1,568 | -0,633 [ -0,946 | -1,508

2015 | -1,552 (-2,573 | -1,609 | -2,345 | -2,897 | -3,039 | -0,884 | -2,391 | -1,139

SHARPE

— ADANA
— ANKARA
—— ANTALYA
—— BURSA
= [STANBUL
—— [ZMIR
KAYSERI
KOCAELI
TEKIRDAG

2014 2011

2013 2012

Sekil 3.1. Sharpe Oran1 Sonuglarinin Ag Dagilim1
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9 sehir endeksinin 7 yil siiresince hesaplanan oranlar1 incelendiginde her bir
sehir endeksinin birer portfoyolduklart varsayimi ile Sharpe orani; risk priminin,
portfoyiin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanmistir. Risk priminde ifade edilen
portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki primin az olmasi sonucunda analiz
sonuglarinin diislik veriler iirettigi soylenebilir. Elde edilen degerlerin sifirin altinda
olmast risk priminin portfoyiin riskinden kiiciik kaldigin1 gostermektedir. Ancak bu
durum sehir endekslerinin portféylerinin igeriginden kaynaklandig1 diisliniildiiglinde
hangi sehir endeksinin digerine gore daha iyi performans sergiledigi belirlenmeye
calisilmigtir. Sehir endekslerinin performanslariin diisiik oldugu donemlerde de elde
edilen Sharpe orani olduke¢a diisiik hesap edilmistir. Sekil 3.1. ve Tablo 3.1. ’den de
gorildiigii iizere sehir endeksleri 2015 yilindaki genel diisiis haricinde birbirlerine yakin
sonuglar elde etmistir. 2015 yilinda Izmir, Ankara, Bursa, Istanbul ve Kocaeli olmak
tizere bu yilki en diisiik performansi gosterdikleri tespit edilmistir. Bu diisiik degerlerin
sebeplerinden birisi de 2015 yilindaki risksiz faiz orani olarak kabul edilen gdsterge
tahvilin bilesik faiz oraninin yiikselmesi sonucu gosterilebilir. Bu oranin artmasi Sharpe

oraninin daha diisiik degerler vermesine neden olmustur.

Tablo 3.2. M? Oranina Gére Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

2 AE 2 z |72
wolE| |2 |E| 22|52
2% |4%|= |8 |8 |32 |¢&

2009 0,076 [-0,011 0,085 [0,061 10,038 (0,068 10,060 [0,037 ]0,125
2010 0,035 (0,036 0,064 (0,036 10,014 (0,041 10,027 (0,050 0,070
2011 -0,002 [0,001 ]0,017 0,001 |-0,013 {0,000 ]0,008 0,034 0,014
2012 -0,004 0,037 10,026 0,043 10,031 (0,032 ]-0,005 {0,020 0,039
2013 -0,017 10,010 ]0,006 10,027 ]-0,002 [-0,007 0,000 [-0,012 ]0,001
2014 0,018 [-0,001 10,024 0,035 |-0,017 [-0,001 |0,057 0,038 (0,003
2015 0,032 (-0,011 0,030 [-0,001 |-0,025 [-0,030 |0,060 [-0,003 |0,050
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Mz

—— ADANA
—— ANKARA
—— ANTALYA
—— BURSA
——— [STANBUL
—— [ZMIR
——— KAYSERI
~—— KOCAELI
TEKIRDAG

2011

Sekil 3.2. M? Oran1 Sonuglarin Ag Dagilimi

M? orani Sharpe oram ile benzerlik gdstermektedir. Sharpe oraninda oldugu gibi
risk 6lgiitii olarak standart sapmay1 dikkate almaktadir. M? oranmin Sharpe oranindan
farki ise, yonetilen portféye hazine bonosu eklenip piyasa ile karsilastirilma imkani
saglamasidir. M? orani performans sonuglart Tablo 3.2.” de yer almaktadir. Tablo 3.2.

incelendiginde;

e BIST Adana en diisiik performans1 2013 yilinda, en yiiksek performansi 2009
yilinda gdstermistir.

e BIST Ankara en diisiik performans1 2009 yilinda, en yiiksek performansi 2012
yilinda gdstermistir.

e BIST Antalya en diisiik performans1 2013 yilinda, en yiiksek performansi 2009

yilinda gdstermistir.
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e BIST Bursa en diisiik performans1 2015 yilinda, en yiiksek performansi 2009
yilinda gostermistir.

e BIST Istanbul en diisiik performans1 2015 yilinda, en yiiksek performansi 2009
yilinda gostermistir.

e BIST Izmir en diisiik performans1 2015 yilinda, en yiiksek performansi 2009
yilinda gostermistir.

e BIST Kayseri en diisiik performans1 2012 yilinda, en yiiksek performansi 2015
yilinda gostermistir.

e BIST Kocaeli en diisiik performansi 2013 yilinda, en yiiksek performansi 2010
yilinda gostermistir.

e BIST Tekirdag en diisiik performansi 2013 yilinda, en yiiksek performansi 2009

yilinda gostermistir.

2009 yilinda genel itibariyle performansin yiliksek; 2013 ve 2015 yillarinda ise

performansin daha diisiik sonuglar verdigini sdylenebilir.

M? oranma gore, sehir endekslerinin performanslar karsilastirildiginda; BIST
Istanbul 2010, 2011 ve 2014 yillarinda performans olarak diger endekslerin gerisinde
kalmistir. BIST Bursa, BIST Kayseri ve BIST Tekirdag daha yiiksek performans
sergilemislerdir. BIST Bursa 2012 ve 2013 yillarinda, BIST Kayseri 2014 ve 2015
yillarinda, BIST Tekirdag’da 2009 ve 2010 yillarinda en yiiksek performansa sahip

olduklar1 tespit edilmistir.
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Tablo 3.3. Sortino Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

= . <
. 3 N = = = =
SORTINO | <« < < & = = 2
| 2| c|le| 2|82 S |z
a z. Z = = o
= < < = 2 N § 2 =
5009 |-L168 [-2.981 [-1,589 [-1.465 [-2,129 [-1941 [-1,954 [-2,058 [0,745
010 |-12-346[-9.361 [-7.560 [-9,778 [-10,946[-8,583 [-10,119-7.986 [-5.437
>011 -15,085 [ -11,446 | -13,855 | -14,534 [ -13,696 [ -11,084 [ -13,442 [-10,690 [ -15,710
2012 5,784 |-4,086 |-6,814 |-3,892 |-3,748 |-3,956 |-5259 |-4,549 |-4,110
2013 6,809 |-6,015 |-8239 |-4,684 [-5,478 [-7,086 [-7,370 [-6,265 |-4.914
014 | 7126 [-11,017]-10,826[-9,658 [-10,639 |-11,337[-5,565 [-9.301 [-12,001
S015 | 7989 9,063 [-10,112]-7,684 [-10,083]-8,368 [-6,472 [-7,551 [-7,669
SORTINO
— ADANA
—— ANKARA
—— ANTALYA
—— BURSA
—— [STANBUL
— [ZMIiR
2014 .
KAYSERI
KOCAELI
TEKIRDAG
2013 2012

Sekil 3.3. Sortino Orani Sonuglarinin Ag Dagilimi
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Sortino orani standart sapmayir esas alan portfdy performans Ol¢lim
yontemlerinden biridir ve Sharpe orani ile benzerlik gostermektedir. Sharpe orani ile
aralarindaki tek fark Sortino oranminpaydasinda minimum kabul edilebilir getiri
diizeyinin altinda kalan portféy getirilerinin standart sapmasi yer almasidir. Sortino
oraninda kullanilan minimum kabul edilebilir getiri yatirimecilarin istedikleri risksiz
getiriyi ifade etmektedir. Minimum kabul edilebilir getiri yerine risksiz faiz oram
kullanilabilmektedir. Sortino oraninin pozitif ¢ikmasi yatirimcilarin yatirirmdan elde
ettigi getirinin minimum getiri oranin {istlinde olmasi1 demektir. Bu sebeple Sortino

oraninin yiiksek ¢ikmasi portfoy performansinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3.3 ve Sekil 3.3’te de goriildiigl lizere Sortino orani her bir sehir endeksi
icin diisiik sonuglar vermistir. Sortino oraninin 6zellikle 2010 ve 2011 yillarinda diisiis

gosterdigi soylenebilmektedir.

Tablo 3.4. Treynor Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

= ) Q0

s N = = = =

TREYNOR| < € < 2 o = 2 g

| S| el eg| 2|8 |2 ]3|z

a z z =) e e =

< < < = 4 N y; M =
2000|0135 [0.228 [0,125 [-0,082 [-0,083 [-0,158 [-0,068 [-0.207 [0,034
So10 | 0079 [0.066 [0,049 [-0,054 [-0,079 [-0,072 [-0,088 [-0,041 [0,143
Sorr 0109 [0171 [-0.111 [-0,103 [-0,106 [-0,117 [-0,103 [-0,065 |-0,1T5
o1z | 0128 [0.056 [-0,096 [-0,051 [-0,055 [-0,086 [-0,189 [-0,089 |-0,064
Sor3 | 0104 [-0.081 [-0,083 [-0,059 [-0,084 [-0,145 [-0,089 [-0,109 [-0,110
Jo14 | 014 [0118 0141 [-0,070 [-0,120 [-0.212 0,297 [-0,065 |-0,355
Jo15 | 0137 [0221 [0,622 [-0.159 [-0,132 [-0,578 [0,074 [-0,303 |-0,164
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TREYNOR

—— ADANA
—— ANKARA
——— ANTALYA
—— BURSA
—— [STANBUL
—— [ZMIR
KAYSERI
KOCAELI
TEKIRDAG

2014 2011

2013 2012

Sekil 3.4. Treynor Orani Sonuglarinin Ag Dagilimi

Treynor orani sistematik riski dikkate alan portfdy performans oOl¢iim
yontemidir. Risk oOl¢iitii olarak beta katsayisini dikkate almaktadir. Treynor bir portfoy
icin iki tlrli riskin var oldugunu ve bu risklerden sistematik riskin yok edilemez
sistematik olmayan riskin ise ¢esitlendirme ile yok edilebilecegini savunmustur. Bunun
icin Sharpe orami ile tek farki Sharpe oraninda toplam risk dikkate alinirken Treynor
oraninda sadece sistematik risk (beta katsayisi) dikkate alinmasidir. Treynor orani
portfoy getirisi ile risksiz faiz orami arasindaki farka esit olan portfoyiin risk primini

Olgmektedir.

Biitiin endeksler i¢in, 2015 yilinda gozle goriiliir bir diisiis yasanmaktadir.
Bunun yaninda BIST Tekirdag ve BIST Bursa performans olarak yiiksek sonuglar
verirken, BIST Ankara ve BIST Kayseri’nin performans degerleri diisiiktiir. BIST
Tekirdag 2009 ve 2010 yillarinda, BIST Bursa 2012 ve 2013 yillarinda en yiiksek
performans sergilemistir. BIST Kayseri 2010 ve 2012 yillarinda, BIST Ankara 2009 ve

2011 yillarinda diisiik performans sergiledigi gézlemlenmistir.

106



Tablo 3.5. T? Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglart

)

T? < § E < ; E 5 é

| |2 2|2 |&8|2|¢| %

2|1 2| %2 | 2|2 | 8|2 |¢g]|E¢8
5009 | “0:087 | -0.181 | -0,078 | -0,035 | -0,036 | -0,110 | -0,021 [ -0,159 | 0,081
so10 | 0015 | 0,002 [ 0,015 [ 0,010 | -0,014 [ -0,007 | -0,024 | 0,023 | 0,207
so11 | “0-001 | 0,063 [ -0,003 | 0,005 | 0,002 [-0,009 | 0,006 | 0,044 | -0,006
s012 | “0-081 | 0,009 -0,049 [ -0,003 | -0,007 | -0,038 | -0,142 | -0,042 | -0,017
so13 | 0015 | 0,007 0,005 [ 0,030 | 0,005 [-0,057 | -0,001 | -0,020 | -0,022
so14 | 0069 | 0,043 [ -0,066 | 0,005 | -0,045 [ -0,137 | -0.223 | 0,010 | -0,280
5015 | 0026 | 0,110 [-0,511 [ -0.047 | -0,021 [ -0.466 | 0,038 [ -0,191 | -0,053

T2

—— ADANA
—— ANKARA
——— ANTALYA
—— BURSA
——— [STANBUL
—— [ZMIR
~—— KAYSERI
«= KOCAELI
TEKIRDAG

2014 2011

2013 2012

Sekil 3.5. T> Orani Sonuglarinin Ag Dagilimi
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Treynor oranim yiizde getiri sekline ceviren bu yontem, M? yénteminde oldugu
gibi soz konusu endekse hazine bonosu eklendigini varsayarak risk diizeltmesi
yapmaktadir. T?, Treynor oranma gore daha yilksek performans gosterdigi
gozlemlenmistir. BIST Tekirdag, BIST Kocaeli ve BIST Bursa Endeksleri diger sehir
endekslerine gore daha yiiksek performans sergilemistir. BIST Kayseri ve BIST Ankara

Endeksleri ise diger endekslere gore daha diisiik performans sergilemistir.

BIST Tekirdag 2009-2010 yillarinda, BIST Kocaeli 2011 ve 2014 yillarinda ise
BIST Bursa ise 2012 ve 2013 yillarinda en yiiksek performansi sergilemistir. BIST
Ankara 2009 ve 2011 yillarinda, BIST Kayseri ise 2010 ve 2012 yillarinda en diisiik

performansa sahip oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 3.6. Jensen Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

< = — - 2

JENSEN %: é g § 2 x g g é

S| %% |z |2 |§|Z|¢8|¢&

5009 | 0022 [-0.067 [-0,028 [-0,018 [-0,026 [-0,039 [-0,017 [-0,045 0,051
5010 |0:014 [-0.001 {0,013 10,010 [-0,012 [-0,005 [-0,016 [0,026 [-0,046
so11 | 0001 [-0.033 [-0,003 [0,005 10,002 [-0,007 {0,006 0,056 [-0,007
s012 | 0049 [-0.008 [-0,046 [-0,004 [-0,007 [-0,024 [-0,053 [-0,029 [-0,015
5013|0014 [0.007 10,007 0,033 {0,004 [-0,039 [-0,001 [-0,016 [-0,014
s014 | 0026 [-0.030 [-0,038 [0,005 [-0,030 [-0,055 [-0,031 [0,010 [-0,071
5015|0017 [-0.050 [-0,093 [-0,026 [-0,018 [-0,075 [0,037 [-0,053 [-0,028
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JENSEN —— ADANA

= ANKARA
——— ANTALYA
—— BURSA
——— [STANBUL
—— [ZMiR
——— KAYSERI
«= KOCAELI
TEKIRDAG

2013 2012

Sekil 3.6. Jensen Oran1 Sonuglarinin Ag Dagilimi

Jensen orani performansi tek bir degerle 6lgmektedir. Bu deger, portfoy getirisi
ve piyasa getirisi arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa
katsayisidir. Alfa degeri portfdy yoneticisinin menkul kiymet se¢ciminde ve piyasaya

girig ve ¢ikis zamanlamasinda ne 6l¢iide basarili oldugunu gostermektedir.

Jensen oraninda diger oranlardan daha farkli sonuglar elde edilmistir. Sehir
endekslerinin birbirleri ile ayn1 sonuglar vermedigi goriilmektedir. 2009 yilinda BiST
Tekirdag, 2010, 2011 ve 2014 yillarinda BIST Kocaeli, 2013 yilinda, BIST Bursa 2015
yilinda, BIST Kayseri Endeksleri’nin performanslar yiiksek ¢ikmustir.
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Tablo 3.7. Fama Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

< E§ — o %i

FAMA %: 5 E § 2 = g g %

2|z |2 |z |2 |8 |2 |¢g]|¢&

S000 | 0005 [-0,054 [0,020 [-0,007 [-0,025 [-0,002 [-0,010 [-0,024 [o,162
o0 0020 0016 [0.091 [o.018 [-0006 [0,022 [0,006 [0,039 0,105
So1r 0021 0,020 [0.054 (0,025 [0.006 [0018 [0.034 [0,078 0,052
o1z |-0-036 [0.000 [-0,017 0,006 [-0.006 [-0,005 [-0,033 [-0,017 [0.001
o1z |-0-008 [0.024 [0.025 0,045 [0,007 [0,003 [o.012 [-0,003 [0,009
so1a  |-0:002 [-0.019 [0,002 [0016 [-0.027 [-0,019 [0,038 [0,019 [-0.018
o015 |0-063 [0.003 [0.073 oorl [-0.010 [-0,012 [o,144 [0,009 [o,113

FAMA

2009

—— ADANA
——— ANKARA
——— ANTALYA
—— BURSA
—— [STANBUL
—— [ZMIR
KAYSERI
KOCAELI
TEKIRDAG

2014 2011

2013 2012

Sekil 3.7. Fama Oran1 Sonuglarinin Ag Dagilim1
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Fama performans Olgiitii diger oranlara gore daha yiliksek sonuglar vermistir.
Fama olgiitiine gore BIST Tekirdag, BIST Bursa ve BIST Kayseri Endeksleri yiiksek
performansa sahipken BIST Istanbul ve BIST Adana Endeksleri diisiikk performansa
sahiptir. BIST Tekirdag 2009 ve 2010 yillarinda BIST Bursa 2012 ve 2013 yillarinda,
BIST Kayseri ise 2014 ve 2015 yillarinda performanslar en yiiksek seviyededir. BIST
Istanbul 2010, 2011, 2014 yillarinda, BIST Adana 2012 ve 2013 yillarinda en diisiik

performans seviyesindedir.

Tablo 3.8. Degerleme Oranina Gore Sehir Endekslerinin Performans Sonuglari

X
) < = . :
DEGERLEME 3 > = = - =
< = < =) =) = §
ORANI z < = Z z o Z < &
e =
a z. Z =) = o
= % < 2 2 N ¥ Z =
2000 20308 |-1346 |-0233 |-0365 [-1.326 [-0.396 |-0.368 |-0.739 |0.194
2010 20.180 |-0.029 ]0.101 |0.288 |-0.445 |-0.084 [-0302 |0.520 |-0313
ot 20.015 ]-0.552 |-0,039 [0.120 [0.121 |-0.157 [0.106 | 1,083 |-0.081
v 1226 |-0221 |-0591 [-0,083 [-0.566 |-0.471 [-1.203 |-0.711 |-0.279
013 20523 ]0.159 ]0.127 |0.811 [0257 |-0573 [-0.014 |-0.433 |-0.305
2014 0723 |-1.027 |-0.643 [0.132 |-2.168 |-1.140 [-0.478 |0311 |-1.233
2015 0331 |-1463 |-1329 |-0.894 |-1.184 |2.515 |0522 |-1.602 |-0.384
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DEGERLEME 2009
ORANI 15

—— ADANA
—— ANKARA
—— ANTALYA
—— BURSA
—— [STANBUL
—— [ZMIR
~—— KAYSERI
—=— KOCAELI
TEKIRDAG

2013 2012

Sekil 3.8. Degerleme Orani Sonuglarinin Ag Dagilimi

Degerleme oranina gore; BIST Kocaeli ve BIST Bursa Endekslerinin
performanslar1 yiiksek, BIST Ankara ve BIST Izmir Endeksi performanslar diisiik
sonuglar vermistir. BIST Kocaeli 2010,2011 ve 2014 yillarinda, BIST Bursa ise 2012
ve 2013 yillarinda en yiiksek performans sonuglarini vermistir. BIST Ankara 2009 ve
2011 yillarinda, BIST Izmir 2013 ve 2015 yillarinda en diisik performans

sergilemislerdir.

3.1.4.2. Finansal Performans Degerleme Yontemlerine Gore Elde edilen

Siralamalar

Yukarida agiklanan her bir finansal degerleme yontemi ve ilgili yila ait bulgular,
sonuclar itibariyle siralamaya tabi tutuldugunda sehir endekslerinin ilgili yila iliskin
performans sirast elde edilmektedir. Bu siralamalar ayni zamanda sehir endeksinin
performansinin en yiiksek olmasi durumunda birinci siraya yerlestirirken; diisiik

performansa gore alt siralarda yer almasini saglamaktadir.
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Tablo 3.9. 2009 Y1li Sehir Endeksi Performans Karsilastirmast

2009 Yih Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = g
_cé o 2 o ?,‘ o ;c. o - = 5 = o = D =
7 Q =} & =) S e =) = O = O )gno
. , 1 1 1 1 1 1 1 1
TEKIRDAG
2 2 5 4 5 6 2 2
ANTALYA
3 3 6 2 6 4 3 3
ADANA
B 4 4 7 5 7 7 4 6
IZMIR
5 5 3 3 3 3 5 4
BURSA
. 6 6 2 6 2 2 6 5
KAYSERI
. 7 7/ 4 8 4 5 8 8
ISTANBUL
. 8 8 8 7 8 8 7 7
KOCAELI
9 9 9 9 9 9 9 9
ANKARA

Sehir endekslerinin 2009 yili performans degerlendirme sonuglarina gore; BIST
Tekirdag endeksinin performans olarak yiiksek sonuclar verdigi BIST Ankara
endeksinin de diisiik sonuclar verdigi sdylenebilmektedir. Kullanilan biitiin performans
degerleme yoOntemlerinde sonuglarin birbirleri ile yakinlik gosterdigi soylenebilirken
siralama sonuglart incelendiginde Sharpe oram ve M? orami, Treynor oram ve T

oraninin ayni siralamay verdikleri gézlemlenmistir.
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Tablo 3.10. 2010 Y1l1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2010 Y1l Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = 2
sk > & = 5 k = o g & < = o =
7 Q =} & o £ © =) = Q = O >§>O
_ , 1 1 1 1 1 9 1 8
TEKIRDAG
2 2 3 2 3 2 2 3
ANTALYA
7 7 8 9 8 7 5 6
ADANA
. 4 4 6 4 6 5 4 5
IZMIR
5 5 4 6 4 3 6 2
BURSA
) 8 8 9 7 9 8 8 7
KAYSERI
. 9 9 7 8 7 6 9 9
ISTANBUL
. 3 3 2 3 2 1 3 1
KOCAELI
6 6 5 5 5 4 7 4
ANKARA

Sehir endekslerinin 2010 yili performans degerlendirme sonuglarma gére; BIST
Tekirdag endeksinin performans olarak yiiksek sonuglar verdigi BIST Istanbul
endeksinin de diisiik sonuglar verdigi sOylenebilmektedir. 2010 yili performans
degerleme sonuclarina gore BIST Tekirdag Endeksi’nin Jensen oram ve Degerleme
oranindaki performans diisme siralama olarak dikkat ¢ekse de oran olarak biiyiik bir

diisiis s6z konusu olmamustir.
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Tablo 3.11. 2011 Y1l1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2011 Yih Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = g
_cé o 2 o ?,‘ o ;c. o - = 5 = o = D =
7 Q =} & =) S e =) = O = O )gno
. 3 3 7 9 7 8 3 7
TEKIRDAG
2 2 6 6 6 6 2 6
ANTALYA
8 8 5 8 5 5 6 5
ADANA
B 7 7 8 2 8 7 8 8
IZMIR
6 6 3 7 3 3 5 3
BURSA
, 4 4 2 4 2 2 4 4
KAYSERI
. 9 9 4 5 4 4 9 2
ISTANBUL
. 1 1 1 1 1 1 1 1
KOCAELI
5 5 9 3 9 9 7 9
ANKARA

Sehir endekslerinin 2011 yili performans degerlendirme sonuglarina gore; BIST
Kocaeli Endeksi’nin performans olarak yiiksek sonuglar verdigi BIST Ankara
Endeksi’nin de diisiik sonuclar verdigi sdylenebilmektedir. Aym sekilde BIST Istanbul
Endeksi’ninde diisiik performans sergiledigi gozlemlenmistir. 2010 yili performans
siralamasina bakildiginda Sharpe orani ile M? oraninin ve T? oran1 ile Treynor oranmnin
siralamasi ayni oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni zamanda T orani ve Treynor oran

siralamalar1 Jensen orani siralamasi ile benzerlik gostermektedir.
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Tablo 3.12. 2012 Y1l1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2012 Yih Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = g
ADI 2z |.z| Bz | £z |.&8| 5z |z:| £z
sk = g Y g £ g =~ £ £ g = £ 5 E
7 Q =} & =) S e =) = O = O )gno
. , 2 2 4 5 4 4 2 3
TEKIRDAG
6 6 7 9 7 7 7 6
ANTALYA
8 8 8 8 8 8 9 9
ADANA
B 4 4 5 3 5 5 4 4
IZMIR
1 1 1 2 1 1 1 1
BURSA
. 9 9 9 7 9 9 8 8
KAYSERI
. 5 5 2 1 2 2 5 5
ISTANBUL
. 7 7 6 6 6 6 6 7
KOCAELI
3 3 3 4 3 3 3 2
ANKARA

2012 yili Sehir endekslerinin performans siralamasinda en yiiksek performansi
BIST Bursa endeksi sergilemistir en diisiik performansin ise BIST Kayseri endeksine ait
oldugu gézlemlenmistir. 2012 yili performans degerleme oranlarindan Sharpe ve M?
oranlart ayni siralamayr vermistir. Yine T2, Treynor ve Jensenoranlarinin da ayni

siralamayi verdigi gézlemlenmistir.
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Tablo 3.13. 2013 Y1l1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2013 Y1l Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS . 2
sk > & = 5 k = o g & < = o =
7 Q =} & o £ © =) = Q = O >§>O
_ . 4 4 8 2 8 6 5 6
TEKIRDAG
3 3 3 9 3 3 2 4
ANTALYA
9 9 6 6 6 7 9 8
ADANA
. 7 7 9 7 9 9 7 9
IZMIR
1 1 1 1 1 1 1 1
BURSA
) 5 5 5 8 5 5 4 5
KAYSERI
. 6 6 4 3 4 4 6 2
ISTANBUL
. 8 8 7 5 7 8 8 7
KOCAELI
2 2 2 4 J) 2 3 3
ANKARA

2013 yili performans degerleme sonuglarina gére; en yiiksek performansin BIST
Bursa Endeksi’ne en diisiik performansin da BIST Izmir ve BIST Adana’ya ait oldugu
sOylenebilmektedir. Toplam riski dikkate alan yontemlerden Sortino orani siralamasi
Sharpe orani ve M? oranlarindan farkli olarak gerceklesmektedir. Sistematik riski
dikkate alan yontemlerden Jensen orani ise diger oranlarla ayni siralamay1 vermese de

benzer sonuglar sergilemistir.
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Tablo 3.14. 2014 Y1il1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2014 Yih Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = g
_cé o 2 o ?,‘ o ;c. o - = 5 = o = D =
7 Q =} & =) S e =) = O = O )gno
. 6 6 9 9 9 9 6 8
TEKIRDAG
4 4 5 6 5 7 4 4
ANTALYA
5 5 6 2 6 3 5 5
ADANA
B 7 7 7 8 7 8 8 7
IZMIR
3 3 2 4 2 2 3 2
BURSA
, 1 1 8 1 8 6 1 3
KAYSERI
. 9 9 4 5 4 4 9 9
ISTANBUL
. 2 2 1 3 1 1 2 1
KOCAELI
8 8 3 7 3 5 7 6
ANKARA

2014 yilinda performans degerleme oranlarinin sonuglart incelendiginde en
yilkksek ve en diisiik performansin sadece birer endekste gergeklesmedigi
sdylenebilmektedir. BIST Kayseri, BIST Kocaeli en yiiksek performans degerlerine
sahipken BIST Istanbul Endeksi ve BIST Tekirdag Endeksi en diisiik performans

degerlerine sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 3.15. 2015 Y1l1 Sehir Endeksi Performans Karsilagtirmasi

2015 Yih Sehir Endeksi Performans Karsilastirmasi
ENDEKS = g
_cé = > = 2 T = = S = = = 5 O
7 Q =} & =) S e =) = O = O )gno
L 2 2 5 3 5 5 2 3
TEKIRDAG
4 4 9 9 9 9 3 6
ANTALYA
3 3 3 5 3 2 4 2
ADANA
B 9 9 8 6 8 8 9 9
IZMIR
5 5 4 4 4 4 5 4
BURSA
: 1 1 1 1 1 1 1 1
KAYSERI
. 8 8 2 8 2 3 8 5
ISTANBUL
. 6 6 7 2 7 7 6 8
KOCAELI
7 7 6 7 6 6 7 7
ANKARA

2015 yili sehir endeksleri performans degerleme sonuglari incelendiginde, BIST
Kayseri Endeksi’nin diger il endekslerine gore daha yiliksek sonuclar verdigi
gozlemlenmistir. BIST Kayseri Endeksi biitiin oranlar i¢in ilk siralamay1 vermistir ve en
basarili endeks olmustur. BIST izmir ve BIST Antalya ise, performans olarak diger

endekslerin gerisinde kaldig1 s6ylenebilmektedir.

3.1.4.3. Finansal Performans Degerleme Yontemleri Sonuclarinin

Spearman’sRho Degerine Gore Karsilastirilmasi

Yukaridaki kisimda ifade edilen finansal performans degerleme yontemlerinin
her bir y1l ve yonteme gore elde edilen bulgular1 siralama degerlerine doniistliriilmiis ve
bu siralamalarin arasindaki iliski de bu kisimda acgiklanmaya calisiimistir.
Spearman’inRho degeri, bir ¢esit korelasyon katsayisini gdstermektedir. iki serinin

siralama degerleri arasinda anlaml bir iliski olup olmadig: tespit edilen bu yontemde
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analize konu olan performans yoOntemleri arasindaki iligki korelasyon Kkatsayisi

kapsaminda analiz edilmistir. Her bir yil i¢in elde edilen analiz sonuglari asagida

tablolarda gosterilmektedir.

Spearman’in Sira Korelasyonu sonuglar1 incelendiginde analizde dikkate alinan

performans Ol¢limlerinin sira degerleri arasindaki korelasyon sonuglart goriilmektedir.

Her yil icin yapilan siralama degerleri arasindaki korelasyon katsayisi Spearman’iRho

degeri ile tespit edilmektedir. Degerleme oranlar1 sonuglarina gore sehir endekslerinin

sira degerleri arasindaki korelasyon sonuglari asagidaki tablolarda gosterilerek iliski

yonii ve siddeti aciklanmaktadir.

Tablo 3.16. 2009 Y1l1 Finansal Performans Yontemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2009 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M? Treynor | Sortino T2 | Jensen | Fama | Deg.

Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000 ,533| 900 | ,533| ,583| ,983" | ,933"
Katsayisi

Anlamlilik ,139 ,001| ,139 ,099 ,000 ,000
Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9

M? Korelasyon | 1,000"| 1,000 533 9007 | ,533| ,583| ,983 | ,933"
Katsayis1

Anlamlihik 139 ,001| ,139| ,099| ,000| ,000
Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9

Treynor | Korelasyon | = 533 533 1000 550 | "9%0.| es0"| 67| 617
s Katsayisi

N

= Anlamlihik 139 139 125 ,000| ,205| ,077
g Diizeyi

5 N 9 9 9 9 9 9 9 9

2

@ [Sortino | Korelasyon 9007 | ,900" ,550| 1,000| ,550| ,683°| ,917 | ,933"
Katsayisi

Anlamlilik ,001 ,001 125 125| ,042| ,001| ,000
Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9

T’ Korelasyon 533 ,533| 1,000” ,550| 1,000| ,950 | 467| 617
Katsayisi

Anlamlilik ,139 ,139 ,125 ,000 ,205 ,077
Diizeyi

N 9

9 9 9 9 9 9 9
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Sharpe M? Treynor | Sortino T2 | Jensen | Fama | Deg.

Jensen | Korelasyon ,583 583 ,950" 683 | ,950° | 1,000 ,533| ,683

Katsayisi

Anlamlihik ,099 ,099 ,000 ,042| 1,000 139,042

Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 9837 | 983" 467| 9177 | 467| 533| 1,000( ,950"

Katsayisi

Anlamlihik ,000 ,000 ,205 ,001| ,205| ,139 ,000

Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 9337 | 933" 617| 9337 | 617| ,683 | ,950 | 1,000

Katsayisi

Anlamlihik ,000 ,000 077 ,000| ,077| ,042| ,000

Diizeyi

N 9 9 9 9 9 9 9 9

* xk kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.

2009 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,983 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2009 yili Sharpe ve M’yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari

Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
. 2 g

bunun nedeni siralama olarak Sharpe oran1 ve M” oraninin ayni siralamay1 vermesidir

denilebilmektedir. Ayni durum Treynor orani ve T? oran1 iginde gecerli olmaktadir.

2009 yili Sharpe orani ve Sortino oran1 Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,900 oldugu istatistiki agidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2009 yili Sharpe oram1 ve Degerleme orant Sperman Sira Korelasyonu
sonuclarina gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oranimnin 0,933 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.17. 2010 Y1l Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2010 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M’ Treynor | Sortino T> |Jensen | Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000 1,000°| ,883"| ,933"| 883" | ,283| ,950 | 417
Katsayisi
Anlamhilik ,002 000 ,002| 460| ,000| ,265
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M’ Korelasyon | 1,000 | 1,000 ,883"| 933" | 883" | ,283| ,950 | 417
Katsayisi
Anlamhilik ,002 000 ,002| 460| ,000| ,265
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor |Korelasyon | gg3* | gg3”| 1000| 8677|1990 400| 767 | 433
Katsayist
Anlamlilik ,002 ,002 ,002 286 ,016| 244
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon 933" | 933" | 867 | 1,000| 867 | ,267| ,817 | 317
Katsayis1
o Anlamlilik ,000 ,000 ,002 ,002| ,488| ,007| ,406
= Diizeyi
- N 9 9 9 9 9 9 9 9
<
g T’ Korelasyon 8837 | 883 | 1,0007| ,867 | 1,000/ ,400| ,767 | 433
2, Katsayisi
«? Anlamhilik ,002 ,002 ,002 286 ,016| 244
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon 283 283 400 267 | ,400| 1,000 ,167| ,883"
Katsayis1
Anlamlilik 460 460 286 488 | 286 668 | 002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 950 | ,950" 767 | 817 | ;767 | ,167| 1,000| 317
Katsayis1
Anlamlilik ,000 ,000 ,016 007 | ,016| ,668 406
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 417 417 433 ,317| ,433| 8837 | ,317| 1,000
Katsayisi
Anlamlilik ,265 ,265 ,244 406 | 244 ,002 ,406
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* xk kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.
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2010 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,950 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2010 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oran1 ve T? orani iginde gegerli olmaktadir.

2010 yil1 Sharpe orani ve Sortino oran1 Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukc¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,933 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2010 yil1 Sharpe oran1 ve Treynor oran1 Sperman Sira Korelasyonu sonuglaria
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,883 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2010 yili Sharpe orani ve T oram Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore
incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,883 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.18. 2011 Y1l Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2011 yih Korelasyon Goriiniimii

Jense
Sharpe M? Treynor | Sortino T n Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000~ ,200 ,183| ,200| ,133| 917 | ,033
Katsayis1
Anlamlihik 606 637 606| ,732| ,001| ,932
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M> Korelasyon | 1,000 | 1,000 ,200 83| 200| ,133| 9177 | ,033
Katsayisi
Anlamlilik 606 637| ,606| ,732| ,001| ,932
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor | Korelasyon 200 200 1,000 117 1,000" | 9837 | ,417| ,933"
Katsayisi
Anlamlilik ,606 ,606 ,765 ,000 ,265 ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon 183 ,183 A17 | 1,000| 17| ,233| -067| ,083
Katsayis1
Anlamlihik 637 637 765 765| ,546| ,865| 831
% Diizeyi
2 N 9 9 9 9 9 9 9 9
<
E [T Korelasyon ,200 ,200| 1,000" 17| 1,000| 9837 | ,417| ,933"
B Katsayis1
& Anlamlilik ,606 606 765 ,000| ,265| ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon 133 133| 083" 233 | ,9837| 1,000 ,333| 917"
Katsayisi
Anlamlihik 732 732 ,000 546 [ 000 381 ,001
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 9177 | 917 417 -067| ,417| ,333| 1,000 250
Katsayis1
Anlamlihik ,001 ,001 265 865 ,265| ,381 516
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon ,033 ,033| ,933" ,083| ,9337| 917 | ,250| 1,000
Katsayis1
Anlamlihik ,932 ,932 ,000 831| ,000| ,001| 516
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* ok kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.
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2011 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,917 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2011 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oran1 ve T? orani iginde gegerli olmaktadir.

2011 yili Treynor orani ve Jensen oranit Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,983 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2011 yili Treynor orami ve Degerleme orani Sperman Sira Korelasyonu
sonuclarina gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oranmin 0,933 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2011 yili Jensen oram1 ve Degerleme orani Sperman Sira Korelasyonu
sonuglara gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oranimnin 0,917 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.19. 2012 Yili Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2012 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M’ Treynor | Sortino T> |Jensen | Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000 | ,867" 650| 867 | ,867 | ,967 | ,967
Katsayisi
Anlamhilik ,002 058 ,002| ,002| ,000| ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M? Korelasyon | 1,000 | 1,000| ,867 650 | ,867 | 867 | 967 | 967
Katsayisi
Anlamhilik ,002 058 ,002| ,002| ,000( ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor | Korelasyon | ga7 | g67"| 1000| 867" |"9%.] 1,000"| 867"| 867"
Katsayist
Anlamlilik ,002 ,002 ,002 002,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon ,650 650| 867 | 1,000( 867 | 867 | ,717 | ,683
Katsayis1
Anlamlilik ,058 ,058 ,002 ,002| ,002| ,030| ,042
% Diizeyi
2 N 9 9 9 9 9 9 9 9
<
E [T’ Korelasyon 867 | 867 | 1,000 | ,867 | 1,000|1,000°| ,867 | ,867
g Katsayis1
& Anlamlilik 002 002 ,002 002 002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon | gq77| 857" | 1000"| 867" |1090.| 1.000| ,8677| 867"
Katsayist
Anlamlilik ,002 ,002 ,002 ,002 ,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 967 | 967 | 867 717 | 867 | 867 | 1,000 967
Katsayis1
Anlamlilik ,000 ,000 ,002 ,030( ,002| ,002 ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 967 | 967 | 867 683" | 867 | 867 | ,967 | 1,000
Katsayisi
Anlamhilik ,000 ,000 ,002 042 ,002| ,002| ,000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* ok kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.

126




2012 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,967 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2012 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oram ve T orani i¢inde gegerlidir.

2012 yili Sharpe orani ve Treynor oran1 Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukc¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,867 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2012 yili Sharpe orani ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,867 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2012 yili Sharpe orani ve Fama oran1 Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,967 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.20. 2013 Y1l Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2013 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M’ Treynor | Sortino T> |Jensen | Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000" 717 ,333| 717 | 867 | ,967 | ,767
Katsayisi
Anlamhilik ,030 381 ,030| ,002| ,000( ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M? Korelasyon | 1,000 | 1,000 717 ,333| ;717 | 867 | 967 | 767
Katsayisi
Anlamhilik ,030 381 ,030| ,002| ,000( ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor |Korelasyon | 2477\ 2471 q000| 2171090 | o9s50”| 750°| 883"
Katsayist
Anlamlilik ,030 ,030 576 ,000| ,020| ,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon ,333 ,333 217 1,000 | ,217 ,333 ,150 ,467
Katsayis1
o Anlamlilik ;381 381 576 576| ,381| ,700| ,205
= Diizeyi
- N 9 9 9 9 9 9 9 9
(]
g T? Korelasyon 717 717 | 1,000” ,217| 1,000 ,950° | ,750 | ,883"
2, Katsayisi
« Anlamlilik ,030 ,030 576 ,000| ,020| ,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon 867 | 867 | ,950° ,333| 9507 | 1,000| ,867 | ,933"
Katsayis1
Anlamlilik ,002 ,002 ,000 ;381 ,000 ,002| 000
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 967 | 967 750" 50| ,750 | ,867 | 1,000 767
Katsayis1
Anlamlilik ,000 ,000 ,020 700 ,020| ,002 ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 767 767 | 883" 467 | 8837 9337 | 767 | 1,000
Katsayisi
Anlamhilik ,016 ,016 ,002 205 ,002| ,000|{ ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* xk kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.
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2013 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,967 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2013 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oram ve T orani i¢inde gegerlidir.

2013 yiliSharpe oran1 ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukc¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,867 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2013 yil1 Treynor orani ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,950 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2013 yili Treynor orani ve Degerleme orani Sperman Sira Korelasyonu
sonuglara gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oranimnin 0,883 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.21. 2014 Y1l Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2014 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M’ Treynor | Sortino T> |Jensen | Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000" ,067 650 ,067| ,300| ,983"| ,883"
Katsayisi
Anlamhilik 865 058 ,865| 433| ,000| ,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M? Korelasyon | 1,0007| 1,000 ,067 650| ,067| ,300| ,983"| ,883"
Katsayisi
Anlamhilik 865 058 ,865| 433| ,000| ,002
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor | Korelasyon 067| 067 1000| 2331000 8177 133|483
Katsayist
Anlamlilik 865 865 546 007 | ,732| 187
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon ,650 ,650 233| 1,000| ,233| ,667 | ,667 | ,633
Katsayis1
o Anlamlilik ,058 ,058 546 546 | ,050| ,050| ,067
= Diizeyi
- N 9 9 9 9 9 9 9 9
(]
g T’ Korelasyon ,067 ,067| 1,000 ,233| 1,000| ,817 | ,133| ,483
2, Katsayisi
@« Anlamlilik ,865 ,865 546 007 | ,732| 187
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon ,300 300 817 667 | 817 | 1,000 ,350| 583
Katsayis1
Anlamlilik 433 /433 ,007 ,050 | ,007 356 | ,099
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 9837 | 983" 133 667 | 133 ,350| 1,000 ,900"
Katsayis1
Anlamlilik ,000 ,000 732 050 ,732| 356 ,001
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 8837 | 883" 483 ,633| ,483| ,583| ,900 | 1,000
Katsayisi
Anlamhilik ,002 ,002 187 067 | ,187| ,099| 001
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* xk kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.
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2014 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,983 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2014 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oram ve T orani i¢inde gegerlidir.

2014 wyili Sharpe orami ve Degerleme orant Sperman Sira Korelasyonu
sonuglara gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,883 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2014 yil1 Treynor orani ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,817 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2014 y1l1 Degerleme orani ve Fama orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,900 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

131



Tablo 3.22. 2015 Yili Finansal Performans Yo6ntemleri Arasindaki SpearmanRho

Degerleri

2015 yih Korelasyon Goriiniimii

Sharpe M’ Treynor | Sortino T> |Jensen | Fama | Deg.
Sharpe | Korelasyon 1,000| 1,000" ,383 ,533| ,383| ,467| ,9837| 833"
Katsayisi
Anlamhilik 308 139 ,308| ,205| ,000| ,005
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
M? Korelasyon | 1,0007| 1,000 383 ,533| ,383| ,467| ,983°| 833"
Katsayisi
Anlamhilik 308 139 ,308| ,205| ,000| ,005
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Treynor | Korelasyon | = 3g5| 383 4000 ,383|"%%0.| e83"| 83| 783
Katsayis1
Anlamlilik ,308 ,308 ,308 ,000| ,460| ,013
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Sortino | Korelasyon ,533 ,533 ,383 1,000 | ,383 ,433 ,467 ,400
Katsayis1
o Anlamlilik 139 139 ,308 308| ,244| 205| 286
= Diizeyi
= N 9 9 9 9 9 9 9 9
<
g T’ Korelasyon ,383 ,383| 1,000" ,383| 1,000 ,983"| 283 ,783
2, Katsayisi
« Anlamlilik ,308 ,308 ,308 ,000| ,460| ,013
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Jensen | Korelasyon 467 467 | 983" 433 | 9837 | 1,000| ,350| ,833"
Katsayis1
Anlamlilik 205 205 ,000 244 000 356 | ,005
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Fama Korelasyon 9837 | 983" 283 467| 283 ,350| 1,000 767
Katsayis1
Anlamlilik ,000 ,000 460 205 ,460| ,356 ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9
Deg. Korelasyon 8337 | 833" 783 ,400| ,783"| ,833"| 767 | 1,000
Katsayisi
Anlamhilik ,005 ,005 013 286 ,013| ,005| ,016
Diizeyi
N 9 9 9 9 9 9 9 9

* xk kxE jfadeleri sirastyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamlilik derecesini belirtmektedir.
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2015 yili Sharpe ve Fama yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gore incelendiginde 0,983 olarak bulunmus
olup, aralarindaki oranin oldukc¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu

iligkinin istatistiki acidan testi de % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

2015 yili Sharpe ve M? yontemlerinin sehir endekslerini siralama sonuglari
Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina gére her zaman en anlamli sonuglar1 verecektir
bunun nedeni siralama olarak Sharpe orani ve M? oraninin ayni siralamay1 vermesidir.

Ayni durum Treynor oram ve T orani i¢inde gegerlidir.

2015 wyili Sharpe orami ve Degerleme orant Sperman Sira Korelasyonu
sonuglara gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,883 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2015 yil1 Treynor orani ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu sonuglarina
gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek ve pozitif
oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,983 oldugu istatistiki acidan da

anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

2015 yili Degerleme oran1 ve Jensen orani Sperman Sira Korelasyonu
sonuglara gore incelendiginde bu oranlarin aralarindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek
ve pozitif oldugunu sdylenebilmektedir. Aralarindaki oraninin 0,833 oldugu istatistiki

acidan da anlamlilik diizeyinin % 5 oldugu sdylenebilmektedir.

3.1.4.4. Finansal Performans Degerlendirme Bulgularinin Ekonometrik

Yontemlerle Analizi

Calismada kullanilan Sehir Endeksleri ve analize konu olan yillar birlikte
degerlendirildiginde degiskenlerin bir regresyon modeli ile tespit edilmek istenmesi
durumunda yatay kesit ve zaman serilerini ayn1 anda dikkate alan Panel Regresyon

Yo6nteminin kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmistir (Baltagi, 2005).

Analizde kullanilan finansal performans oranlarinin bagimsiz degisken olarak

belirlendigi bir regresyon modelinde, her bir sehir endeksinin aylik ortalama getirileri
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serisi de bagimli degisken olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle sehir endeksinin
ortalama getirisini tahmin edebilmek icin hangi finansal performans oranlari daha

anlamli tahminde bulunabilmektedir sorusuna cevap aranmaktadir.

K
Yit =a+ZBkait+€it i= 1,2,...N;t= 1,2, .. T
k=1

Denklemdeki “i”’, modelin yatay kesit birimi; “t” ise zaman1 gostermektedir. “o”
sabit terimi ifade ederken ; “B” katsayis1 Kx1 boyutundaki egim katsayisinin vektoriini
gostermektedir.Panel regresyon modeli c¢alismamizdaki degiskenler ile yeniden

yazildiginda asagidaki model ortaya ¢ikmaktadir.

Ortalama;; = a + ;Sharpe;; + B, M2;; + B3 Treynor;; + B,Sortino;; + BsT2i: + BeJensen;,
+ B,Fama;; + BgDeg. Orany; + &j¢

Calismada analize konu olan tiim degiskenler (Levin, Lin, & Chu, 2002) ve (Im,
Pesaran, & Shin, 2003) Duraganlik testine tabi tutulmustur. Panel Veri analizlerinde
sikliklar kullanilan bu duraganlik test sonuglarina gore; TREYNOR, T? ve DEGORANI
degiskenleri diizeyde duragan olmadiklar1 i¢in Birinci farklari alinarak modelde
kullanilmislardir. Diger tiim degiskenler ise her ki test tlirlinde de diizeyde duragan

olduklar tespit edilmistir.

134



Tablo 3.23. Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi

2 z
=}
2 o Z
o > Z Z 8
< 5 =) & = z = a
= = Il = (@} = = < =
o 0 = a ) a - = a
Ort 1.0000
Sharpe 0.4106 1.0000
M? 0.6584 0.7604 1.0000
D(TREYNOR) 0.3240 0.5485 0.4459 1.0000
SORTINO 0.4993 0.2262 0.2763 0.2791 1.0000
D(T?) 0.1646 0.4763 0.3674 0.9542 0.1336 1.0000
JENSEN 0.0320 0.5051 0.3280 0.6137 -0.0425 0.6893 1.0000
FAMA 0.0899 0.3611 0.6332 0.2269 -0.0715 0.3650 0.3827 1.0000
D(DEGORANI) | -0.1316 0.3943 0.2803 0.5258 -0.0604 0.6562 0.6671 0.4253 1.0000

Tablo 3.24. Tiim Degiskenler Icin Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 54
Groupvariable: SehirKod Number of groups = 9
R-sq: within =0.8432

F(8,37) = 24.87

Prob>F = 0.0000
Ort Coef. Std. Err. T P>|t|
Sharpe -.0126827 .0051081 -2.48 0.018
M? 1.486483 1875333 7.93 0.000
D(TREYNOR) -.2451264 .0906888 -2.70 0.010
SORTINO .0015796 .0005515 2.86 0.007
D(T?) 2647842 .0932685 2.84 0.007
JENSEN .0600584 .1069471 0.56 0.578
FAMA -.4684144 .1105299 -4.24 0.000
D(DEGORANI) -.0111286 .002928 -3.80 0.001
Constant .0075467 .0120592 0.63 0.535

F test thatallu_i=0:

F®,37)= 247

Prob>F = 0.0295
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Tablo 3.25. Tiim Degiskenler I¢in Rassal Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

Random-effects GLS regression Number of obs 54
Groupvariable: SehirKod Number of groups = 9
R-sq: within =0.8432

Wald chi2(8)

Prob> chi2 = 0.0000
Ort Coef. Std. Err. P>|z|
Sharpe -.0154586 .0050325 -3.07 0.002
M’ 1.433332 .1904499 7.53 0.000
D(TREYNOR) -.23528 .0950622 -2.48 0.013
SORTINO .0017591 .0005959 2.95 0.003
D(T?) 2713636 .0983873 2.76 0.006
JENSEN .0679315 .0888191 0.76 0.444
FAMA -.5111763 1071429 -4.77 0.000
D(DEGORANI) -.010357 .0030807 -3.36 0.001
Constant .0073176 0.126763 0.58 0.564

Tablo 3.26. Sabit Ve Rassal Model Se¢imi I¢in Hausman Test Istatistikleri

Coefficients
i sqrt(diag(V_b-
(b) (B) (b-B) V)

sabit degisken Difference S.E.
fligtpe -0126827 | -.0154586 0027759 0008756
M 1.486483 1.433332 10531501
D(TREYNOR) 2451264 23528 -.0098464
SORTINO 0015796 0017591 ~.0001795
D(TY) 2647842 2713636 -.0065794 .
JENSEN 10600584 0679315 -.0078731 10595723
FAMA 4684144 | -5111763 0427618 0271524
D(DEGORANI) | -.0111286 010357 0007716
Prob>chi2 = 0.0026

Hausman test sonuglarinin goriildiigii Tablo 3.26’da Sabit Etkili ve Rassal Etkili
olarak kurulan model sonuglar karsilagtirllmis ve sonug itibariyle Prob. degeri 0,0026

ile 0,05’den kiiciik oldugu i¢in Sabit Etkiler modeli segilmesi gerekmektedir.

Sabit etkiler modeline gore elde edilen panel regresyon sonuglart incelendiginde
modelin agiklama giicii % 84 ve modelin genel F testi istatistiki agidan anlamli olarak
Ayrica degiskenler ise JENSEN disindaki tiim

hesaplanmustir. incelendiginde

degiskenlerin % 1 ve % 5 diizeylerinde anlamli olduklar1 gdriilmektedir. Degiskenlerin
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isaretleri incelendiginde ise Sharpe, Treynor, Fama ve Degerleme oranmi degiskenleri

Negatif yonlii iken; M?, Sortino, T ve Jensen’in pozitif yonlii olduklar tespit edilmistir.
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3.2.SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de Sehir Endekslerinin heniliz fazla bir ge¢mise sahip olmamasi ve
Borsa Istanbul’da hesaplanan Sehir Endekslerinin gelisme asamasinda olmasi nedeniyle
yeni sehir endekslerinin Borsa Istanbul’da hesaplanmasi sdéz konusudur. Sehir
endekslerinin 2009 yil1 itibari ile hesaplanmaya baslanmasi ve baslangi¢c asamasinda 9
sehir endeksinin varlig1 arastirma veri setinin ancak 2009-2015 yillar itibari ile 9 Sehir

Endeksinin hesaplanmasini saglamaktadir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar portfoylerinin getirilerini diger yatirim
aracglarinin getirileri ile kiyaslamaktadir. Bunun yani sira pazar portfoyii ile kiyaslayip

getirinin piyasanin iistiinde olup olmadigini incelenmektedir.

Calismada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sehir endekslerinin 2009-2015 yillar
arasindaki 84 aylik performanslar1 degerlendirilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren 12
adet sehir Endekslerinden sadece 9 adet sehir endeksi kesintisiz verilere sahip oldugu
i¢in alinmistir. BIST Balikesir 2011 yilinda, BIST Denizli 2012 yilinda ve BIST Konya
2012 yilinda hesaplanmaya baslandigi i¢in ¢alisma yilinda kesinti olmamasi i¢in bu
endeksler ¢alisma kapsami digsinda birakilmistir. Calisma da Ocak 2009-Aralik 2015

yillart arasinda performans degerleme yapilmistir.

Sehir Endeksleri birer portféy olarak diisiiniilerek finansal performanslarinin
genel kabul gormiis portfoy performans yontemleri ile oOlgiilmiistiir. Performans
degerleme yontemleri olarak toplam riski dikkate alan (Sharpe, M?, Treynor) sistematik
riski dikkate alan (Treynor, T2, Jensen) ve diger yontemler (Fama, Degerleme) olmak
lizere Ui¢ kategoride 8 degerleme yontemine yer verilmistir. Toplam riski dikkate alan
Sl¢iim yontemlerinden Sharpe ve M” orami ayni siralamayi verirken sistematik riski
dikkate alan lgiitlerden Treynor ve T oram da aym siralama sonuglarini vermektedir.
Sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile azaltilabilecegi diisiincesi ile Sharpe oram
ve Treynor oraninin benzer sonuglar vermesi portfoyiin iyi ¢esitlendirilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir denilebilmektedir. Inceleme yapilan yillar itibariyle Sharpe orani ve
Treynor orani arasindaki siralama sonuglarinin 2010 ve 2012 yillarinda %35 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Diger yillarda Treynor orant ve Sharpe oraninda

benzerlik s6z konusu olmamaktadir.
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Analizde yer alan veriler 2009-2015 yillar1 itibariyle ele almmistir. BIST
Tekirdag endeksi en yiiksek performansa sahip endeks olurken BIST Istanbul
endeksinin en diisiik performansa sahip oldugu gorilmiistiir.En yiiksek performansa
BIST Tekirdag endeksi sahip olsa da bunun yaninda BIST Bursa ve BIST Kocaeli
endeksleri de yiiksek performans sergilemislerdir. Sehir endeksleri performanslarinin
detayli sonuglart incelendiginde Sharpe orani ve M? oraninda BIST Bursa endeksinin
yiiksek sonuglar verdigi aym zamanda Treynor ve T> oranlarinda da BIiST Kocaeli

endeksinin yiiksek sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

2009-2015 yillart itibariyle sehir endekslerinin performans degerlendirme

sonuglar1 incelendiginde;

Sharpe Oranina gére 2009, 2010 yillarinda BIST Tekirdag, 2012, 2013 yillarinda
BIST Bursa ve 2014,2015 yillarinda BIST Kayseri endeksinin yiiksek performans
sergiledigi gdzlemlenmistir. Ikinci olarak en yiiksek performans sergileyen endeks
BIST Tekirdag endeksi olmustur. Sharpe orani i¢in BIST Tekirdag endeksinin en
yiiksek performans sergiledigi soylenebilmektedir bunun yan1 sira en diisiik performans
listesi incelendiginde 2010, 2011 ve 2014 yillarinda en diisiik performans sergileyen
BIST istanbul listenin basinda yer almaktadir. Genel itibari ile Sharpe oranmmn en
yiiksek performans sergileyen endeksi BIST Tekirdag en diisiik performans sergileyen

endeksi BIST iIstanbul olmustur.

M? orani Sharpe oranina oldukca benzemektedir. Pazar portfoyiiniin standart
sapmas1 Sharpe orani ile carpilip risksiz faiz oram ile toplanmastyla bulunan M? oran,
Sharpe orani ile ayni basart sirasin1 vermektedir. Bu nedenle Sharpe orani siralama
sonuglar1 M? orant icinde gecerli olmaktadir. M? performans Olgiitii dikkate alinarak
hesaplanan endeksler Sharpe oranina gore daha yiiksek performans sergilemistir. Bu
oraninin ylikselmesindeki sebep Pazar portfOyiiniin standart sapmasi1 ve risksiz faiz
oranidir denilebilmektedir.Sortino oranina gore; 2009, 2010 yillarinda BIST Tekirdag,
2014, 2015 yillarinda BIST Kayseri endeksinin yiiksek performans sergiledigi
gozlemlenmistir. En diisiik performansa sahip olan endeks ise BIST Antalya’dir

denilebilmektedir.
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Treynor oraninin performans sonuglari incelendiginde, 2009 ve 2010 yilinda
BIST Tekirdag endeksinin diger endekslerden daha yiiksek performans sergiledigi
gozlemlenirken 2011 ve 2013 yilinda BIST Bursa endeksinin yiiksek sonuglar verdigi
ve son olarak 2011 ve 2014 yilinda ise BIST Kocaeli endeksinin maksimum performans
sergiledigi gozlemlenmistir. Yillar itibari ile BIST Bursa endeksinin en yiiksek
performans degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. En diisiik performans degerleri ise

BIST Kayseri ve BIST Ankara Endeksleri’nde ortaya ¢ikmustir.

T? orani Treynor oranini iginde barindiran bir performans degerleme Slgiitiidiir.
Treynor oranindan risk primi ¢ikarildiginda T orani elde edilmektedir bu da Treynor
orani ve T oraninin performans siralamasi olarak ayni sonuglar1 verdigini buna bagli
olarak ayn1 degerlere sahip oldugunu gistermektedir. Treynor oranindaki gibi en yiiksek

degeri veren endeks BIST Bursa en diisiik degerleri veren endeks ise BIST Kayseri’dir.

Jensen oram1 sonuglarinda BIST Kocaeli Endeksi’nin diger endekslerden 2010,
2011 ve 2014 yillarinda performans degerlerinin daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir.
Ikinci olarak performans degerine bakildiginda BIST Bursa Endeksi’nin daha yiiksek
sonuclar verdigi gozlemlenmistir. Jensen oranit performans degerlerinde diisiis

gozlemlenen endeksler ise BIST Ankara ve BIST Tekirdag’dur.

Fama oraninda performans sonuglar1 her yil i¢cin oynaklik gdstermistir. 2009,
2010 yillarinda BIST Tekirdag, 2012, 2013 yillarinda BIST Bursa, 2014, 2015
yillarinda ise BIST Kayseri Endeksi’nin performanslari yiiksek ¢ikmistir. Genel itibari
ile BIST Istanbul endeksi de diisiik sonuclar vermistir. Degerleme oranina gére yiiksek
performansli endeks BIST Kocaeli’dir. Diisiik performansl endeksler ise BIST Ankara,
BIST izmir ve BIST Istanbul’dur.

Calismada yapilan Sabit Etkiler modelinin kullanildigi panel regresyon
sonuclarina gore de finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan degiskenlerin timii sehir
endekslerinin ortalama verisini tahmin etmekte istatistiki ac¢idan anlamli olarak
bulunmustur. Ozellikle degiskenlerin regresyon modelindeki katsayilar1 ve isaretleri
incelendiginde; Sharpe, Treynor, Fama ve Degerleme orani degiskenleri negatif yonlii
iken; M?, Sortino, T* ve Jensen’in pozitif yonli olduklari tespit edilmistir. Modelin

tahmin etme giiciline ise % 84 olarak bulunmustur.

140



Literatiir incelendiginde Tiirkiye oOrnekleminde Borsa Istanbul tarafindan
hesaplanan sehir endekslerinin performans Ol¢iimii ile ilgili pek fazla calisma
yapilmadig1 goriilmektedir. Yapilan ¢alismalardan biri, Bayramoglu ve Pekkaya (2010)’
nin calismasidir. Yazarlar, BIST Sehir Endeksleri’ni temel istatistiksel analiz ve
korelasyon analizi ile degerlendirmistir. Diger bir ¢alisma ise, Askin ve Biiyliklii
(2014)’niin yapmis oldugu caligmadir. Bu c¢alismada haftanin giinii anomalisi
incelenmistir. Ornek verilebilecek son ¢alisma ise, Veli Akel (2014)’in “BIST Sehir
Endeksleri ile Kayseri Sehir Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Borsa Performanslarinin
Karsilastirmali Analizi” adli ¢alismadir. Yazar calismasinda BIST Sehir Endeksleri ile
BIST Kayseri Endeksi’nde yer alan sirketlerin borsa performansini karsilastirmistir. Bu
caligma kullanilan ydntem bakimindan Veli Akel’in ¢alismas1 ile benzerlik
gostermektedir. Sonuclar degerlendirildiginde Veli Akel’in g¢alismasinda ortalama
getirler agisindan en yiiksek degerlere sahip Sehir Endeksleri sirasiyla Bist Tekirdag,
Bist Kocaeli, Bist Izmir ve Bist Bursa olmustur. Calismamizda da benzer sonuglar elde
edildigi dikkat cekmektedir. Literatiirde sinirli sayida Sehir Endeksleri ile ilgili calisma
bulunmasi1 bakimindan tartismaya yer verilememistir. Bu c¢alismadan yola c¢ikarak
yatirimeilar i¢in Bist Tekirdag, Bist Bursa ve Bist Kocaeli endekslerinin performansinin

yiiksek ¢ikmasi dolayisiyla bu endekslere yatirim yapilabilecegi diisiiniilmektedir.
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