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Ozet

COVID-19 kiiresel salgini tiim diinyada birgok alanda 6nemli etkiler yaratmistir. Finansal piyasalar iizerindeki ilk
etkileri, tiim diinya borsalarinda ¢okiisler seklinde ortaya ¢ikmistir. Borsa Istanbul’da da 2020 yili baslarinda ani
diisiis yasanmustir. 2020 Mart aymin son haftasindan itibaren ise endekste toparlanma baglamis, islem hacmi ve
borsaya yeni giren yatirimci sayist dikkat ¢ekici 6lgiide artmistir. Bu ¢aligmada Mart 2020 sonrast donem, islem
hacminin ve yatirimer sayisinin biiyiik oranda arttig1 6zel bir dénem olarak degerlendirilmistir. Bu donemde BIST
30 ve BIST 100 pay senetlerinden olusan optimum portfoylerde cesitliligin artip artmadig1 incelenmistir. Bunun
icin 2016-2020 donemi birer yillik yatirim dénemlerine ayrilmistir. Her bir yatirnm donemi i¢in Markowitz
ortalama varyans modeli gercevesinde BIST30 ve BIST100'deki hisse senetlerinden olusan optimum portfoyler
belirlenmistir. Salgin dncesi ve salgin sonras1 dénem igin, BIST 100 ve BIST 30 pay senetlerinin dahil edildigi
2000 adet olas1 portfoy, Python programlama dili ile rastgele olusturulmus ve karsilagtirilmistir. Salgin sonrasi
dénemde BIST 30 igin olusturulan portfdylerde, yayilim alanm arttig1 gézlemlenmistir. Kiiresel salgin sonrasi
Mart 2020-Mart 2021 déneminde BIST 30°da yer alan pay senetlerinden olusan optimum portfoyde de gesitliligin
arttig1 belirlendi. BIST 100 iginde yer alan pay senetlerinden olusan optimum portfdylerin ise oldukca az sayida
pay senedinden olustugu ve kiiresel salgin doneminde de ¢esitliligin artmadigi goriilmiistiir. Cesitlendirme
stratejisini benimseyen yatirimeilar icin BIST 30'un daha uygun bir yatirim alan oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 Kiiresel Salgimi, BIST, Cesitlendirme, Portfoy Optimizasyonu

The Impact of The COVID-19 Pandemic on The Diversification Potential of Borsa
Istanbul: A Study on Shares in BIST 100 and BIST 30

Abstract

The global outbreak of COVID-19 has had significant effects in many fields around the World. The first effects
on financial markets have appeared in the form of collapses in all world stock markets. In Borsa Istanbul, there
was also a sudden decrease at the beginning of 2020. As of the last week of March 2020, the index started to
recover, the trading volume and the number of new investors entering the stock market increased remarkably. In
this study, the period after March 2020 was evaluated as a special period in which the trading volume and the
number of investors greatly increased. In this period, it was examined whether the diversity increased in the
optimum portfolios consisting of BIST 30 and BIST 100 stocks. For this, the 2016-2020 period is divided into
one-year investment periods. For each investment period, the optimum portfolios consisting of stocks in BIST30
and BIST100 were determined within the framework of the Markowitz mean-variance model. For the pre-epidemic
and post-epidemic periods, 2000 possible portfolios which include BIST 100 and BIST 30 stocks, were randomly
generated and compared with the Python programming language. It has been observed that the spread area has
increased in the portfolios created for BIST 30 in the post-pandemic period. After the global epidemic, it was
determined that the diversity increased in the optimal portfolio consisting of stocks in BIST 30 in the period of
March 2020-March 2021. It has been observed that the optimum portfolios consisting of stocks in the BIST 100
consist of a very small number of stocks and the diversity did not increase during the global epidemic period. It
can be said that BIST 30 is a more suitable investment area for investors who adopt a diversification strategy.
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1. GIRIS

2019 sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19 salgini, ¢ok kisa siirede diinyaya yayilmis ve
halk saglig1 yaninda bircok alanda tiim diinyada biiyiik 6l¢iide olumsuz etkiler yaratmistir. Finansal
piyasalardaki ilk etkisi, diinya borsalarinda biiyiik diisiisler seklinde gozlemlenmistir. 2020 yili bagindan
23 Mart 2020 tarihine kadar, BIST 30 Endeksinde %31 (Sekil 1), DAX Endeksinde %35 (Sekil 2), BIST
100 Endeksinde %29 (Sekil 3), S&P 500 Endeksinde %31 (Sekil 4), Dow Jones Endeksinde %34, FTSE
100 Endeksinde %34, NIKKEI 225 Endeksinde %27, Shanghai Endeksinde %14 diizeylerinde kayip
yasanmistir. Bu silirecte yatirnmcilarin risk algist biiylik 6lglide yiikselmis ve borsalarda oynaklik
artmistir. COVID-19 kiiresel salgininin ortaya cikardigi getiri oynakligimin 2008 kiiresel krizinden
kaynaklanan oynakliga yakin diizeyde oldugu sdylenebilir. Kiiresel risk algisin1 gosteren ve ortalamasi
yaklagik 28 olan VIX endeksi, salginin diinyaya yayilmasi ile 50 diizeylerine yiikselmis, 2020 Mart
ortalarinda da 82’ye kadar ¢itkmistir. VIX endeksinin 2008 kiiresel kriz déneminde 81 ¢ kadar yiikseldigi
dikkate alinirsa, COVID-19 kiiresel salginin piyasalarda yarattigi belirsizlik ve risk algisinin, en az 2008
krizi diizeylerinde oldugu goriilmektedir (Senol, 2020).
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De Bondt ve Thaler (1985)’in pay fiyatlarindaki asir1 hareketlerin ters yondeki fiyat hareketleriyle
takip edilecegi yoniindeki hipotezini dogrular sekilde, borsalarda yasanan sert diislislerin ardindan
toparlanma baglamistir. Kiiresel salgin devam etse de Ozellikle asi caligmalarinin hizlanmasi ile
yatimcilar agir1 derecede diisiik fiyatlardan tepki alimlar yapmaya baslamis ve piyasalarda diizeltme
yagsanmigtir.

BIST de de 2020 Subat ayindan itibaren ani diisiisler yasanmis, ancak 2020 Mart ayindan itibaren
islem hacminde artiglar baslamigtir. Sekil 1.5’te goriildiigi islem hacminde 6nemli diizeyde artislarla
birlikte, BIST de yiikselis egilimine girmistir. Mart 2021 itibariyle islem hacmi, COVID-19 6ncesi
donemin yaklagik ii¢ katina ¢ikmistir. Ayrica bu donemde borsaya giren yeni yatirimet sayisi da dikkate
deger oranlarda artrmstir. BIST deki yerli gercek yatirimer sayis1 2020 yilmin tamaninda 782 bin kisi
artarak yaklasik 1 milyon 970 bine yiikselmistir. Endeksteki yiikselisle beraber borsa yatirimcilar: genel
olarak kazanmaya baslanis ve hatta 2020 Kasim ayindan itibaren BIST islem hacminde tarihindeki en
belirgin artiglar kayda gegmistir. Sermaye piyasalarina fon akisi arttikca diger bir deyisle hisse

senetlerine talep arttikca, getiri oranlar1 da yiikselmeye devam etmistir.
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Sekil 5. 2015-2020 BiST Tiim Endeksi ve islem Hacmi

Bu ¢alismada, kiiresel salginin BIST iizerindeki etkisi, diizeltme dénemini kapsayacak sekilde ele
alinarak, borsa islem hacmi ve yatirimci sayisindaki artisn, BIST 30 ve BIST 100 endeksinin
cesitlendirme potansiyelinde bir degisim yaratip yaratmadigmin belirlenmesi amaglanmustir.
Cesitlendirme potansiyeli hisse senedi yatirimlarinda da risk yonetimi i¢in ¢ok 6nemlidir. Getirileri
arasindaki iligki zayif olan hisse senetlerinin portfoye dahil edilmesi, portfoyiin agir1 dalgalanmalara
karsi korunmasi saglanmaktadir. Hisse senetleri arasinda korelasyon diisiik ise ¢esitlendirme igin
firsatlar artmaktadir. BIST 100 ve BIST 30 endeksindeki ¢esitlendirme firsatlarinin artip artmadigini
gorebilmek icin bu endekslerde yer alan hisse senetleri kiiresel salgin 6ncesi ve sonrasi olarak iki grupta

incelenmistir. ki donem icin de varyasyon katsayismin (risk/getiri) minimum oldugu portfdyler
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belirlenmeye ¢alisilmistir. Markowitz ortalama-varyans modeli ¢ergevesinde belirlenen optimum
portfoylerin yapisinin degerlendirilmesi sonucunda, islem hacminin ve yatirimci sayisinin onemli
Ol¢iide artmig oldugu Mart 2020 sonrasinda (covid-19 déneminde) gesitlendirme potansiyelinde bir
degisim olup olmadiginin belirlenmesi hedeflenmistir. Kiiresel salgin bagladiktan sonraki dénemde
portfoylerde hisse senedi sayisinin salgin Oncesi doneme gore fazla olmasi ve portfoydeki hisse
senedinin agirhiklarinin birbirine daha yakin olmasi, gesitlendirme imkaninin BIST 100 ve BIiST 30
endeksinde arttigini gdstermis olacaktir. Cesitlendirme imkaninin artmasi, borsadaki derinligin artmasi
seklinde degerlendirilecek ve BIST 100 ve BIST 30 igindeki pay senetlerinin yatirimeilar agisindan

daha giivenli ve cazip bir yatirim alan1 olusturmasi anlamina gelecektir.
2. LITERATUR OZETI

Covid-19 kiiresel salginin borsalar {izerine etkilerini konu alan caligmalar incelendiginde,
calismalarin bir kisminin kiiresel salgindan sonra, borsadaki kayiplara ve bu kayiplarin hangi sektorlerde
daha fazla yagandig1 konusuna yogunlastig1 goriilmektedir. Bir grup calisma ise, salgin doneminde hasta
sayis1 ve oliim oranlarinin borsa iizerindeki etkilerini ele almistir. Borsa Istanbul {izerine yapilan
calismalar da bu alanlarda yogunlagmustir.

Kiiresel salginin ¢ikis noktasi olan Cin {izerinde, Al-Awadhi ve digerleri (2020) salginin borsa
tizerine etkilerini aragtirmig, Cin HSI (Hang Seng Index) ve SSEC (Shanghai Stock Exchange
Composite Index), 10 Ocak-16 Mart 2020 donemi verilerini incelemiglerdir. Calismada, COVID-19
salgin1 sirasinda, bilgi teknolojisi ve ilag sektdrlerinin piyasadan daha iyi, igecek ve tagimacilik
sektorlerinin ise piyasadan daha kotli performans gosterdigini saptanmustir. Ayrica yabanci
yatirimcilarin sahipligindeki pay senetlerinde daha sert diigiisler oldugu, piyasa degeri yiiksek olan pay
senetlerinin getirilerinde piyasa degeri diisiik olanlara gore, negatif etkinin daha fazla yasandig
bulgusuna ulasiimistir. Giinliik vaka sayisindaki artiglarin ve COVID-19'un neden oldugu toplam 6liim
sayisinin tiim hisse senedi getirileri iizerinde dnemli olumsuz etkileri oldugu belirtilmistir. Giimiis ve
Evliyagil (2020) COVID-19 salgminin, turizm ve ulasim sektorleri endekslerine etkisini 2 Mart-17
Temmuz 2020 donemi i¢in incelemistir. Calismada vaka sayilarinin etkisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 saptanirken, Sliim sayilar ile endeks serilerinin uzun dénemde es biitiinlesik olarak %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonde hareket ettigi bulunmustur. Ozdemir (2020) 12 Mart-31 Agustos
2020 dénemini kapsayan ¢aligmasinda, nedensellik analizi yapms ve COVID-19’un BIST sektorleri
iizerinde asimetrik etkiler yarattigi bulgusuna ulagmistir. Vaka sayilarindaki pozitif soklarin mali
endekste negatif, hizmet endeksinde bazi donemlerde negatif, bazt dénemlerde pozitif soklara neden
oldugunu ifade etmistir. Vaka ve vefat sayilarindaki pozitif (negatif) soklarin, siai endeksinde bazen
pozitif bazen negatif soklar yarattig1 belirlenmistir. Kiiresel salgmin mali sektdrii olumsuz, teknoloji
sektoriinii olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Unlii ve digerleri (2020) Tiirkiye’deki vaka ve 6liim
sayilarinin, finansallar sektdr endeksini daha fazla etkiledigini, VIX korku endeksinin de endeks

hacmini negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Tayar ve digerleri (2020) de Tiirkiye’de elektrik,
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ulagtirma, mali, sanayi ve teknoloji sektdr endekslerinin salgindan daha olumsuz etkilendigini
belirtmektedir. Ozcan (2021) BIST’deki turizm ve ulastirma sektdrlerinde yer alan firmalarin Mart
2019-Eyliil 2020 donemi mali tablo verileri ile Veri Zarflama Analizi yapmus, salginin isletmelerin
etkinligi iizerinde 6nemli bir degisim yaratmadigin tespit etmistir. Ancak TobinQ agisindan bakildigina
salginin ulagtirma ve turizm sektorlerindeki isletmelerin etkinligini olumsuz etkiledigi saptanmigtir.

Ilgin ve Sar1 (2020), 18 Subat-30 Eyliil 2020 donemini kapsayan ¢aligmasinda, salgina bagh
vaka sayis1 ve 6liim sayis1 en yiiksek rakamlara ulasan baglica tilkeler olan ABD, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Kolombiya ve Tiirkiye icin, vaka ve Olim sayilarindan hisse senedi piyasalarina dogru
nedensellik iligkisi saptamistir. Ashraf (2020) 64 iilke borsasini déhil ettigi calismada, onaylanmis vaka
sayisindaki artisin, borsa getirisini negatif etkiledigi bu etkinin ilk giinlerde daha giiclii oldugu
bulgusuna ulagmistir. Liu ve digerleri (2020a), gelismis ve gelismekte olan tilkelere ait 21 borsa tizerinde
yaptig1 calismada, COVID-19 salginin tiim iilke borsalarinin getirileri izerinde 6nemli diizeyde negatif
etkiler yarattigini, bu etkilerin Asya borsalarinda daha hizli oldugunu ve Asya borsalarinin sonraki
donemlerde kismen toparlandigini belirtmektedir. VIX endeksine bagli olarak yaptigi analizlerle,
yatinnmcilarin korku duyarlhiliginin, COVID-19 salginin menkul kiymetler piyasasi {izerindeki etkisi
konusunda, aktarim kanali oldugunu gostermistir. Albulescu (2020a) COVID-19 6liim oranlarimin VIX
korku endeksi iizerinde anlaml pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Sar1 ve Kartal (2020), COVID-
19 salgmin, finansal oynaklikta artisa neden olduguna, VIX Korku endeksini ¢ok yiiksek diizeylere
yiikselttigine vurgu yapmus, vaka sayilari ile VIX endeksi arasinda ayni yonlii iligki tespit etmistir. Liu
ve digerleri (2020b), calismalarina 77 iilkeyi dahil etmis ve bu iilkeleri kisi basina GSYIH bakimindan
¢ gruba ayirmistir. Bu iilke borsalarmin COVID-19 salginma tepkisini, gruplar bazinda
degerlendirmistir. Salgimin tiim iilke borsalarinda dikkate deger negatif soklara sebep oldugunu,
baslangigta yiiksek gelirli iilkelerin daha asir1 tepki verdigini, ancak yiiksek gelirli iilke borsalarinin
disiik gelirli iilke borsalarina gore daha ¢abuk toparlandigini saptamustir.

Barut ve Kaygin (2020) yaptig1 ¢alismada Covid-19 hastaliginin en fazla yasandigi 11 iilkeyi ele
alarak salgimin finansal piyasalara etkisini arastirmistir. Analizlerde Bayer ve Hanck es biitlinlesme
yontemi kullanilmistir. Arastirmaya 11 iilke endeksi (Cin (Shangai), ABD (DOW 30), Ingiltere (FTSE
100), italya (FTSE MIB), Ispanya (IBEX 35), Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Belcika (BEL 20),
Hollanda (AEX), Isvigre (SMI) ve Tiirkiye (BIST 100)) dahil edilmistir. Covid-19 toplam vaka say1s1
ile BIST100, FTSE MIB, IBEX35, AEX ve Shangai endeksleri arasinda es biitiinlesme oldugu, DAX,
CAC 40, BEL 20, SMI, FTSE 100 ve DOW 30 endeksleri arasinda ise es biitlinlesme olmadigi sonucuna
ulastlmistir.

Keles (2020) Mart-Nisan 2020 dénemi, BIST 30 endeksinde yer alan pay senetleri giinliik verileri
ile yaptig1 caligmasinda, pay senedi getirilerinin giinlilk vaka ve 6lim sayilarina negatif tepki verdigi
bulgusuna ulagsmustir. Yetgin (2020), regresyon analizi ile 10 Mart -21 Nisan 2020 dénemi i¢in, vaka
sayilarimin BIST100 endeksi iizerinde anlamli agiklama giicii oldugunu tespit etmistir. Akinci ve

digerleri (2020) Covid-19 vakalarindaki artiglarin, kisa vadede borsada fiyatlar istatistiksel olarak
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anlamli diizeyde diislirdiigii, ancak vaka sayilarindaki azaligin fiyatlardaki artig {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak dnemsiz diizeyde oldugu bulgusuna ulagsmistir. Uzun vadede ise vaka sayilarindaki
azaligin, fiyatlari istatistiksel olarak anlamli diizeyde arttirdigi sonucuna ulasmustir. Tan (2021)
Calismasinda RavenPack veri platformu tarafindan olusturulan panik endeksi, medyatiklik endeksi,
sahte haber endeksi, iilke duyarlilik endeksi, infodemi endeksi ve medya ilgi endeksini kullanarak
COVID-19 ile ilgili haberlerin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada 10 Mart
2020-17 Nisan 2020 donemi i¢in, panel kantil regresyon yontemi uygulanmustir. Calisma sonuglarina
bakildiginda BIST getirileri ile COVID-19 iizerine yapilan haberler arasinda asimetrik bir iliski oldugu
ve COVID-19 ile baglantili finansal calkantiy1 hafifletmek i¢in daha verimli iletisim kanallarinin
kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Contuk (2021), 11 Mart-16 Haziran 2020 dénemi verileri
ile ARDL smir testi yontemiyle, COVID-19 dogrulanmis vaka sayilar1 ile BIST islem hacmi arasindaki
iligkiyi incelemis, kisa donemde negatif anlamli iliski gdzlemlerken, uzun dénemde bu iki degisken
arasinda pozitif anlamli iliski saptamistir.

Bu caligmada, salgin sonrasinda biiyiik 6l¢iide artan islem hacmi ve yatirimci sayis1 nedeniyle
Mart 2020 sonrasinin, Borsa Istanbul acisindan 6zel bir dénem olarak degerlendirilmesi gerektigi
goriistinden yola ¢ikilmis ve bu durumun optimum portfoylerde ¢esitlilige katkisini degerlendirmek

amaglanmigtir. Calismanin bu yoniiyle, literatiire farkli ve 6nemli bir katki sunacagi diisiiniilmektedir.
3. VERI SETi VE YONTEM

2020 yili baslarinda Covid-19 salgimin baslamasi ile BIST’de de yasanan ¢okiisiin hemen
ardindan, diisen varlik fiyatlarinin alim icin cazip diizeylere inmesi, Mart ayindan itibaren BIST’de
toparlanmay1 baslatmistir. Yukarida da belirtildigi gibi Mart 2020 sonrasi, islem hacminin ve yatirimci
sayisinin belirgin sekilde arttigi ve bu nedenle ayrica incelenmesi gereken bir dénem olarak
degerlendirilmistir. Islem hacminin ve yatirrmci sayinin yiiksek olmasi, istenen gelismis piyasa
ozelliklerdendir. Calismada bu dénemin BiST’in ¢esitlendirme imkani yaratma potansiyelini de arttirip
arttirmadigi, optimum portfoylerin yapisi gozlemlenerek belirlenmeye calisilmistir. Caligmanin ilk
kisminda 6ncelikle BIST 100 ve BiST30’daki pay senetleri risk ve getiri acisindan genel olarak
degerlendirilmis, Python programlama dili kullanilarak, rastgele olusturulan 2000 adet olas1 portfoyiin
dagilimi, Covid -19 6ncesi ve sonrasi kargilastirilarak gézlemlenmistir. Daha sonra 2016-2020 dénemi
i¢in, y1llik olarak, ortalama-varyans modeli ¢er¢evesinde BIST30 ve BIST 100 pay senetlerinden olusan
optimum portfoyler belirlenmistir. Pay senetlerinin haftalik getiri verileri kullanilmis, bir yillik yatirim
donemleri i¢in belirlenen optimum portfoyler, icerdikleri hisse senedi sayis1 ve agirliklar1 bakimindan
karsilastirilmstir. Tiirkiye’de Covid-19 salginin baslamadigi, Mart 2020 sonrasini donemde BIST 30 ve
BIST 100 paylarindan olusturulan optimum portfdylerin daha gesitlenmis bir yapida olup olmadig
belirlenmeye ¢aligilmustir.

Yatirnmeilarin risklerini akilcr ve pratik bir sekilde yonetebilmesi, biiyiik 6l¢iide piyasanin

¢esitlendirme imkani1 yaratmasina baglidir. Yatirim stratejisi acisindan getiri ve riski birlikte
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degerlendirmek daha dogru bir yaklagimdir. Risk, beklenenden sapma olarak tanimlanmakta ve bir
finansal varligin riski, getirisinin standart sapmasi olarak hesaplanabilmektedir. Portfoy olusturma
stratejileri belirli bir risk diizeyinde daha yiiksek getiri elde etmeyi veya belirli bir getiriyi daha diisiik
risk diizeyinde elde etmeyi miimkiin kilmaktadir. Belirli bir getiri diizeyindeki riski azaltmak, portfoyde
gesitlendirme ile miimkiindiir. Cesitlendirmedeki etkinlik ise wvarliklarin getirileri arasindaki
korelasyonun negatif veya zayif olmasina baglidir. Markowitz 1952-1959 yillar1 arasinda gelistirmis
oldugu optimum portfoy kurami ile modern portfy teorisinin temellerini atmug, ortalama-varyans
yontemi ile portfdy se¢im probleminin ¢6ziim yolunu agmistir. Teori, belirsizlik durumunda olasilik ve
optimizasyon tekniklerini bir araya getirmektedir. Portfoy secimi problemini, menkul kiymetlerin tercihi
ile baslatip portfoyiin biitiiniiyle sonlandirmaktadir. Markowitz’in ortalama varyans modeli
matematiksel olarak; belirli bir getiri diizeyinde riski minimize ederek veya belirli bir risk diizeyinde
getiriyi maksimize ederek, optimum portfoyde hangi varliklarin ne oranda yer almasi gerektigini
gostermektedir. 2020 yilinda, Borsa Istanbul’da yatirime1 sayisiin ve islem hacminin énemli dlgiide
artmas1 bu calismaya motivasyon olusturmustur. Calismada 2020 yilinda BIST 100 ve BIST 30 hisse
senetlerinden secilen ve getiriye gore riskin minimize edildigi optimum portfoyiin 6zelliginin, onceki
donemlere gore nasil bir degisim gosterdigi belirlenmeye calisilmistir. Bunun icin BIST 100 ve BIST
30 iginde yer alan hisse senetlerinin 2016-2021 dénemi haftalik getiri verileri kullanilmig, Ortalama-
Varyans Modeli temelinde birer yillik yatirim donemleri igin, kisa satisin olmadigi, varyasyon
katsayisinin (portfoy riski/portfoy getirisi) minimize edildigi optimum portfoy agirliklari (wi)
belirlenmigtir.

Optimizasyon modeli;

. Op
Ming = —
Ry
N
S

Portfoyiin getirisi;

Portfoy getirisinin varyansi;

op: Portfoyiin standart sapmasi,

Rp: Portfoyiin getirisini

Ri: Portfoydeki her bir hisse senedinin getirisi

wi: 1’inci hisse senedinin portfoy igerisindeki agirlig
wj: j’inci hisse senedinin portfoy igerisindeki agirlig
Covij: 1 ve j’inci hisse senetleri arasindaki kovaryans
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BIST 100°deki hisse sentlerinin getirileri 2016-2020 salgin dncesi (Sekil 6) ve 2020-2021 salgin
sonrast (Sekil 7) donem karsilastirildiginda, salgin 6ncesinde getirilerin ¢ok sayida pay senedi i¢in belirli
bir aralikta yogunlastifi ve az sayida hisse senedinin yiiksek veya diisikk getiri olusturdugu
gozlemlenmistir. Ancak salgin sonrast doneme bakildiginda, getiri oranlarinin belli bir araliga sikismig
olanlarmin azaldig1, ortalamadan daha fazla kazang veya kayip getiren pay sayisinin ise fazlalagtig
goriilmektedir. Bu durum, salgin sonrasindaki sartlarin optimal portfoy olusturmada ¢esitlilige imkan

verebilecegini gostermektedir.

2016-2020 BIST 100 Hisse Senetlerinin Getiri Oranlan 2020-2021 BIST 100 Hisse Senetlerinin Getiri Oranlan
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Python programlama dili kullanilarak, BIST 100’deki hisse senetlerinin agirliklar1 rastgele
degistirilmis ve salgin dncesi i¢in (2016-2020) olusturulan olast 2000 adet portfoy Sekil 8’de ve salgin
doénemi (2020-2021) i¢in olusturulan olas1 2000 adet portfoy Sekil 9°da gosterilmistir. Bu grafiklerde,
kiiresel salgin dncesinde sapma ve getiriler arasinda belli bir yakinlik gézlemlenirken, salgin bagladiktan
sonraki donemde ¢ok daha fazla alana dagilmis portfoyler gozlemlenmektedir. 2000 adet portfoyiin risk-
getiri grafikleri ile hisse senetlerinin getiri grafikleri, kiiresel salgin donemi sonrasinda BIST 100 hisse

senetleri ile olusturulacak optimal portfoylerde cesitliligin artmayacagi beklentisini gii¢lendirmektedir.

2016-2020 DB!J%?]E.OO Ortalama ve standart sapmalarlz ratgele agirliklara gore olasi portfdyler 2020-2021 BIST 100 Ortalama ve standart sapmalarla ratgele agirliklara gore olasi portfoyler
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BIST 30°daki hisse sentlerinin salgin dncesi getirileri Sekil 10°da ve salgin dénemi getirileri ise
Sekil 11°de verilmistir. BIST30 ve BIST 100 hisse senetlerinin getiri grafigi salgin dncesi donemi
birbirine benzemektedir. Salgin donemleri karsilastirildiginda, BIST30°daki hisse senetlerinin
ortalamadan sapma gdsteren hisse senetlerinin, BIST 100°den daha fazla oranda oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durum salgin déneminde BIST30’un optimal portfdy olusumunda ¢esitlilige daha

fazla imkan verebilecegini diisiindiirmektedir.

2016-2020 BIST 30 Hisse Senetlerinin Getiri Oranlari 2020-2021 BIiST 30 Hisse Senetlerinin Getiri Oranlari
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Python programlama dili kullanilarak, BIST 30°daki hisse senetlerinin agirliklar1 da rastgele
degistirilmis, salgin 6ncesi i¢in olusturulan olas1 2000 adet portfoyiin dagilimi Sekil 12°de ve salgin
donemi igin olusturulan 2000 adet olas1 portfoyiin dagilimi sekil 13’de gosterilmistir. Bu dagilimlarda,
kiiresel salgin 6ncesinde portfoylerin risk-getiri diizeyleri arasinda belli bir yakinlik oldugu goriiliirken,
kiiresel salgin bagladiktan sonra, ¢cok daha fazla alana dagilmus, risk-getiri diizeyleri daha fazla farklilik
gbsteren portfoyler gdzlemlenmektedir. Bu durum BIST 30 hisse senetleri ile olusturulacak optimal

portfoylerde, salgin doneminde ¢esitliligin artacagini beklentisini gii¢lendirmektedir.

2016-2020 BIST 30 Ortalama ve standart sapmalaria ratgele agirilara gore ofast portfoyler 2020-2021 BIST 30 Ortalama ve standart sapmalarla ratgele agirliklara gore olasi portfoyler
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BIST 100 ve BIST 30 hisse senetlerinden olusturulan optimal portfoylerin cesitliliginin kiiresel

salgin doneminde nasil degistigini belirlemek i¢in, Markowitz ortalama-varyans modeli temelinde kisa
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satisin olmadigi, varyasyon katsayisinin (portfdy riski/portfoy getirisi) minimize edildigi optimum

portfoy agirliklart (wi) belirlenmistir.

4 BULGULAR

Kiiresel salgin sonrasi artan islem hacmi ile beraber BIST’de gesitlendirme imkanmin artip
artmadigini test edebilmek i¢in, 2016-2021 yillar1 arasi, birer yillik yatirim donemleri igin, ortalama-
varyans modeli ¢ergevesinde BIST 100 ve BIST 30°da yer alan paylardan olusan optimum portfdyler
belirlenmistir. Bu endekslerde yer alan pay senetlerinin haftalik verileri kullanmilmistir. Birer yillik
yatirrm dénemleri igin, BIST 100 endeksinde yer alan pay senetlerinden olusan optimumum portfoy
kombinasyonlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Her bir yatinm dénemi i¢in BIST 100 pay senetlerinden olusan optimum portfdylerin yapisi
incelendiginde (Tablo 1), 2018 yil1 hari¢ 100 pay senedinin en fazla 16 tanesinin optimum portfoylere
girdigi goriilmektedir. Ortalama olarak bakildiginda BIST 100 iginde yer alan pay senetlerinin yaklasik
%12’si optimum portfoylerde kendine yer bulmustur. Bu diizey olduk¢a disiiktiir. Portfoyde
cesitlendirme yaklasimi gozetilmesi durumunda dahi, geriye kalan 88 senede yatirim onerilmemistir.
Optimum portfoylerde yer bulan ve agirligi en yiiksek ii¢ pay senedinin toplam agirligi, yine 2018 yil
harig, %46 ile %72 arasinda degismektedir. Optimum portfoylere az sayida hisse senedin dahil
olmasinin yaninda, portfoyiin en biiyiik {i¢ senet lizerinde de yogunlastig1 soylenebilir. 2018 yilinda ise
agirhigl en yiiksek pay optimum portfoyde %2,2 agirlikla yer almis, optimum portfdydeki 77 pay
senedine % 1-1,5 diizeylerinde agirlik atanmis ve optimum portfoy oldukga homojen bir yapi
sergilemistir. 2018 y1li kur krizinden dolay1 borsada 6nemli diisiislerin yagandig1 ve ¢ogu hisse senedinin
getirisinin negatif oldugu bir y1l olmustur. Riskin ve kaybin yiiksek oldugu kur krizinin yasandigi bu
yilda borsanin genelinde kayip yasanirken, ¢esitlendirmenin onemi dikkat ¢ekici bir sekilde ortaya
¢ikmis ve optimum portfoyde %0’a yakin bir kayip olmustur. Salgin sonrasi 2020 donemine
bakildiginda optimum portfoye giren hisse senedi sayisi 8 olup, ilk ii¢ hissenin toplam agirlig1 portfoyde
%72 olmustur. Genel olarak degerlendirildiginde, BIST 100’de yer alan pay senetlerinin,

cesitlendirmeye imkan vermedigi soylenebilir.
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Tablo 1. BIST 100 2016-2020 yillarinda birer yilhk yatirim dénemleri icin optimum portfoy

kombinasyonlari
BiST100 2016 2017 2018 2019 2020
agirhk agirhk agirhk agirhk agirhk
AEFES 0 0 0.001 0 0
AKBNK 0 0 0.010 0 0
AKSA 0 0 0.010 0 0
AKSEN 0 0 0.009 0 0
AKSGY 0 0 0.011 0.0467 0
ALARK 0 0.0364 0.011 0 0
ALBRK 0 0 0.011 0 0
ALGYO 0 0 0.011 0 0
ALKIM 0.0852 0 0.012 0.2213 0.0005
ARCLK 0 0 0.012 0 0
ASELS 0 0 0.010 0 0
BAGFS 0 0 0.009 0 0
BERA 0 0.0348 0.011 0 0
BIMAS 0 0.1504 0.012 0 0
BRISA 0 0 0.012 0 0
BRSAN 0 0 0.011 0 0
BUCIM 0 0 0.011 0 0
CCOLA 0 0 0.011 0 0
CEMAS 0.1681 0.0206 0.005 0 0
CEMTS 0 0 0.012 0 0
CIMSA 0 0 0.008 0 0
DEVA 0 0 0.011 0.0749 0
DOAS 0 0 0.010 0 0
DOHOL 0 0 0.014 0 0
ECILC 0 0 0.010 0 0
EGEEN 0 0 0.013 0 0
EGGUB 0 0 0.011 0.0239 0
EKGYO 0 0 0.009 0 0
EREGL 0 0 0.011 0 0
FENER 0 0 0.007 0 0.0339
FROTO 0 0 0.011 0.0136 0
GARAN 0 0 0.011 0 0
GOODY 0 0 0.011 0 0
GOZDE 0 0 0.010 0 0
GSDHO 0 0 0.012 0 0
GUBRF 0 0 0.010 0.1252 0.0499
HALKB 0 0 0.011 0 0
HEKTS 0 0.1127 0.013 0.0936 0
HLGYO 0 0 0.010 0.0007 0
IHLAS 0 0 0.011 0 0
IHLGM 0 0.0045 0.010 0.0113 0
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INDES 0 0.0056 0.009 0 0
IPEKE 0 0 0.012 0.0017 0
ISCTR 0 0 0.011 0 0
ISFIN 0 0 0.022 0 0
ISGYO 0 0 0.010 0 0
ISMEN 0.3557 0.1740 0.012 0.1183 0.2736
JANTS 0 0.0192 0.011 0.0333 0.1517
KARSN 0 0 0.010 0 0
KARTN 0 0 0.012 0 0.0438
KCHOL 0 0 0.012 0 0
KERVT 0 0 0.009 0.0197 0
KONYA 0 0 0.011 0 0
KORDS 0 0 0.013 0 0
KOZAA 0.0059 0 0.012 0.0659 0
KOZAL 0 0 0.013 0 0
KRDMD 0 0.0602 0.010 0 0
MGROS 0 0 0.010 0 0
NETAS 0 0 0.009 0 0
NTHOL 0 0 0.010 0 0
NUHCM 0 0 0.010 0 0.2864
ODAS 0 0 0.007 0 0
OTKAR 0 0 0.012 0 0
OYAKC 0 0 0.011 0.1071 0
PARSN 0 0.1362 0.011 0 0
PETKM 0 0 0.010 0 0.1602
PGSUS 0 0 0.011 0 0
POLHO 0.2030 0.0884 0.011 0 0
SAHOL 0 0 0.011 0 0
SASA 0.0468 0 0.013 0 0
SELEC 0 0 0.012 0 0
SISE 0 0 0.013 0 0
SKBNK 0 0 0.010 0 0
TATGD 0 0 0.010 0 0
TAVHL 0 0 0.012 0 0
TCELL 0 0 0.012 0 0
THYAO 0 0 0.010 0 0
TKFEN 0.0364 0 0.013 0 0
TKNSA 0 0 0.010 0 0
TOASO 0 0 0.010 0 0
TRGYO 0 0 0.009 0 0
TSKB 0 0 0.009 0 0
TTKOM 0 0 0.010 0 0
TTRAK 0 0 0.008 0 0
TUKAS 0 0.0052 0.014 0.0430 0
TUPRS 0 0 0.013 0 0
TURSG 0 0.0196 0.011 0 0
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ULKER 0 0 0.011 0 0
VAKBN 0 0 0.010 0 0
VERUS 0 0.0450 0.010 0 0
VESTL 0 0 0.013 0 0
YATAS 0.0989 0.0873 0.009 0 0
YKBNK 0 0 0.010 0 0
ZOREN 0 0 0.000 0 0

1 1 1 1 1
Optimum Portféoydeki

95 (Wi>%1

Senet Sayist olan 77 adet

8 16 pay) 16 8
Ilk Ug Senedin Toplam Agirlig 72.7% 46.1% 5.1% 46.5% 72.0%

BIST 30 iginde bulunan pay senetlerinden olusan, her bir yatirim dénemi igin olusturulan
optimum portféylerin yapisi incelendiginde (Tablo 2), 2016-2019 déneminde, optimum portfoylerin az
sayida hisse senedinden olustugu goriilmektedir. Ayrica ¢oziimleme bu pay senetlerinden birkag
tanesine de yiiksek agirlik vermektedir. 2016 yilinda optimum portféy, 30 pay senedinden sadece 8
tanesini icermektedir. Agirligi en yliksek ti¢ senet yatirirmda %83 paya sahiptir. 2017 yilinda optimum
portfoy 11 senetle olugsmus, agirligi en yiiksek ii¢ senet toplam %63, dort senet ise %74 paya sahip
olmustur. 2018 yilinda 30 pay senedinin 6 tanesi optimum portfoye dahil olabilmis, tercihte ilk ii¢c pay
senedinin agirhigimin %77 oldugu goriilmiistiir. 2019 yilinda BIST 30’un ¢esitlendirme imkan1 yaratma
acisindan daha kisith durumda oldugu goriilmektedir. Optimum portfoy sadece dort pay senedinden
olugmus ve agirligi en yiiksek iki pay senedi yatirimda %81 paya sahip olmustur. 2020 yilinda ise 30
pay senedinin 16 tanesi optimum portfoyde yer almistir. Ayrica, 2020 yilinda O6nceki yillarin aksine,
optimum portfdyde birkag pay senedi lizerinde yogunlagsma olmadig goriilmektedir. En yiliksek agirliga
sahip pay senedinin portfoyde %15 paya sahip oldugu, ilk iic senedin toplam agirhiginin %38
diizeylerinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum, BIST 30 endeksinde yer alan pay senetlerinin, 2020

yilinda daha genis bir ¢esitlendirme imkani sundugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo 2. BiST 30 2016-2020 yillarinda birer yilhk yatirim dénemleri i¢in optimum portféy kombinasyonlari

BIiST30 2016 2017 2018 2019 2020
agirhk agirhk agirhk agirhk agirhk
AKBANK 0 0 0 0 0
ARCELIK 0 0 0 0 0.0907
ASELS 0.3632 0.1095 0 0.0942 0.1043
BIMAS 0 0 0.2208 0 0
DOHOL 0 0 0.0918 0 0.1551
EKGYO 0.0049 0 0 0 0.0215
EREGL 0.0805 0 0 0 0.0361
GARAN 0 0 0 0 0
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GUBRF 0 0 0 0.4575 0.0490
HALKB 0.0217 0 0 0 0
ISCTR 0 0 0 0 0
KCHOL 0 0 0.1845 0 0.0003
KOZAA 0.0286 0.0300 0 0.0954 0
KOZOL 0 0.0137 0 0 0.0275
KRDMD 0 0.0571 0 0 0.0788
MGROS 0 0 0 0 0.0165
OYAKC 0 0 0 0.3529 0
PETKM 0.3111 0.2205 0 0 0.1193
PGSUS 0 0.0402 0 0 0
SAHOL 0 0 0 0 0
SISE 0 0.0016 0.0526 0 0.0507
TAHVL 0 0 0 0 0
TCELL 0 0 0 0 0.0136
THYAO 0 0.2753 0 0 0.0812
TKFEN 0.1535 0.0350 0.2211 0 0
TSKB 0 0.0813 0 0 0.0488
TTKOM 0 0 0 0 0
TUPRS 0.0365 0.1359 0.2292 0 0.1067
VAKBN 0 0 0 0 0
YKBNK 0 0 0 0 0

1 1 1 1 1
Optimum Portféydeki
Senet Sayisi 8 11 6 4 16
ilk Ug Senedin Toplam Agirlig 82.8% 63.2% 67.1% 90.5% 38.1%

2020 Mart ay1 sonrasinda, BIST islem hacminde ve yatirimer sayisinda artisin yasanmast borsa
acisindan olumlu geligmelerdir. Bu durumun, BIST30’daki paylar arasindan se¢im yapan yatirimet
acgisindan cesitlendirme imkanini arttirdigi sdylenebilir. Ancak BIST 100°de yer alan paylar igin bunu
sdylemek miimkiin olmanmustir. 2020 Mart sonrasinda, BIST 100°de yer alan pay sentlerinden olusan
optimum portféyde, dnceki yillara gére daha az sayida payin yer almasi ve ilk li¢ paydaki yogunlagmanin

da en yliksek diizeyde olmas1 dikkat ¢ekicidir.
5. SONUC

Kiiresel salgin doneminde BIST islem hacminde yaklasik 3 katia varan bir artis ve 2020 y1linin
tamaminda ise yatirimci sayisinda 782 bin kisilik bir artisla, yatirimer sayisi yaklasik 2 milyon kisiye
yiikselmistir. Islem hacminin ve yatirime1 sayisinin artmasinin, borsanin derinligine de katki yapacagi
ve BIST’de ¢esitlendirme imkanin1 genisletecegi diisiiniilmiistiir. Bunun i¢in BIST 30 ve BIST 100
hisse senetlerinin getirileri ve olasi portfoy grafikleri incelenmistir. Bu grafiklerin analizi sonucunda,
BIST 30°da yer alan pay senetlerinden olusturulacak portfoylerde cesitliligin artisinin miimkiin olacagi

diistiniilmistiir. Bu hipotezi test edebilmek amaciyla, 2016 ve 2020 yillart arasindaki yillar igin,
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Markowitz ortalama-varyans modeli temelinde olusturulan optimum portfoylerde ¢esitliligin artip
artmadig1 belirlenmistir. BIST 100 agisindan bakildiginda cesitlendirme imkaninimn yeterli olmadigini,
hatta salgin sonras: bu imkanin daraldig1 gdzlemlenmektedir. BIST 30 acisindan bakildiginda, BIST
30’da yer alan pay senetlerinin %53’iiniin, Mart 2020-Mart 2021 araligin1 kapsayan bir yillik yatirim
donemi igin belirlenen optimum portfdyde yer aldigi gdzlemlenmistir. Bu bulgu BIST 30’da
cesitlendirme imkaninin arttigim gdstermektedir. Islem hacminde ve yatirimer sayisindaki artisa bagl
olarak, BIST de cesitlendirme olanaklarmin genisleyecegi ve bu etkinin hem BIST 30’da hem de BiST
100’de ortaya cikmasi beklenirken, cesitlendirme imkaninm BIST 30’da yer alan pay senetlerinde
arttig1 belirlenmistir. Her iki grupta da bu sonucu vermemesinden dolayr BIST 100 ve BIST 30’daki
islem hacminin artis1 incelenmistir. BIST 30°da 2020 déneminde islem hacmi 2019 yilindaki islem
hacminin yaklasik 2,5 kati olmustur. Buradaki islem hacmindeki artisin tamaminmn BIST 30
senetlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Tiim bu sonuglar, BIST 30°da yer alan pay senetlerinden
olusan optimum portfoylerde ¢esitlilik imkaninin artis sebebinin de islem hacminin artmasi oldugunu
gostermektedir.

Kiresel salgin soku ile ilk asamada diisen varlik fiyatlari, hisse senedi yatirnmini cazip hale
getirmistir. Ozellikle salgin doneminde is disinda kalan zamanin artmas: ile bireylerin hisse senetleri
yatirimina zaman ayirdiklar da gézlemlenmistir. BIST 30°daki hisse senetlerinin kriz déneminde daha
giivenli olmasindan dolay1, yeni yatirimeilarin ve borsaya aktarilan fonlarin BIST 30 hisse senetlerine
yonelmesinde etkili oldugu sdylenebilir. 2020 yilinda 6zellikle ikinci yaridan sonra islem hacminde ve
yeni yatirimer sayisinda yasanan artisin Borsa Istanbul’u olumlu etkilemis ama bu etki BIST 30°da
kendini gostermistir. Bu durumun gegici olmamasi, piyasadaki ¢esitlendirme imkaninin genislemesinin
stirekliligini saglayacaktir. Piyasanin ¢esitlendirmeye olanak vermesi, optimum portfoylerin ¢ok sayida
pay senedinden olugmasi ve pay senetlerinin portfoydeki agirliklarinin daha homojen bir yapi
sergilemesi, portfoy yonetiminde etkinligi arttiracak ve portféy yatirimini sektorel ve ekonomik
dalgalanmalara sonug olarak fiyat dalgalanmalarina karsi daha giiglii kilacaktir. Kiiresel salgin
sonrasinda, BIST 30°da yer alan pay senetlerinin, cesitlendirme stratejisini benimseyen yatirimeilar igin

daha cazip hale geldigi, BIST 30’un iyi bir piyasa &zelligine nispeten daha yakin oldugu sdylenebilir.

Finansal Destek: Yok
Cikar Catismasi: Yok
Etik Kurul Onayz: Yok
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