Covid-19 Pandemi Sirecinin BIST-30 Hisse Senetlerine
Etkilerinin Kanistkhk Matrisi ile Analizi’

Gokhan SONMEZLER: - ismail Orcun GUNDUZ:

Makale Gonderim Tarihi: 24 Aralik 2020
Makale Kabul Tarihi: 20 Ocak 2021

Oz

Covid-19 pandemi sirecinin BIST-30 hisse senetlerinin piyasa per-
formansi Gzerindeki etkileri Karisiklik Matrisi yontemi ile analiz edilerek
pandemi déneminin kazananlari ve kaybedenleri belirlenmis, pandemi-
nin sektorel etkileri, aritmetik getiriler, CAPM, Sharpe, Treynor, Sortino
Oranlari ile dénemsel sapmalar Gzerinden analiz edilmistir. Tirkiye'de
ilk vakanin gérildigu tarih olan 11 Mart 2020 tarihinden sonraki ge-
lismeler ile sirketlerin 2019 yili sonundaki hisse senetleri performanslari
karsilastirlarak dénemsel sapmalar karisiklik matrisi ve lojistik regresyon
yontemleri ile ortaya konmustur.
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Analysis of Effects of the Covid-19 Pandemic Process on BIST-30 Equiti-
es through Confusion Matrix

Abstract

The effects of the Covid-19 pandemic process on BIST-30 equties’
market performance were analyzed using the Confusion Matrix method,
and pandemic winners and losers were identified, and the sectoral ef-
fects of the pandemic were analyzed through arithmetic returns, CAPM,
Sharpe, Treynor, Sortino Ratios and periodic deviations. After the first
case seen in Turkey in 11 March 2020, periodic deviations are shown
by comparing equity performance in the end of 2019 through the con-
fusion matrix and logistical regression methods.

Keywords: BIST-30, Covid-19, Confusion matrix, Logistical reg-

ression

Jel Codes: C4, G10

1. Giris

Covid-19 pandemisi dinya ¢apinda ekonomik aktivitede énemli
sonuglar yaratmaktadir. Birgok Ulke bu dénemde saglik sistemi soku,
yurtici ekonomide bozulma, dis talepte keskin disis ve emtia fiyatlarin-
da ¢okis ile beraber karmasik bir kriz yasamaktadir. Uluslararasi Para
Fonu'nun Dinya Ekonomik Gérinim raporuna gére dinya ekonomi-
sinin 2020 yilinda 2008-09 yilinda yasanan krizden daha derin bir
disusle, yizde 4,9 oraninda kicilecegi 6ngorilmektedir (Nam, 2020:
58-59). Finansal piyasalar agisindan ele alindiginda, Covid-19 pande-
misi beklenmedik bir olay olarak dinya hisse senedi piyasalarinda bir
tirbilansa ve yikima neden olmustur. Gegmiste yasanan 2008-09 krizi,
Avrupa kamu borg krizleri, SARS, domuz gribi ve Ebola virisi pande-
misi gibi Covid-19 da beklenmedik bir olay olmasi nedeniyle bir “siyah
kugu” olarak nitelendirilmektedir (Ngwakwe, 2020: 256, 258). Ancak
diger virUslere gdre enfeksiyon oranin cok yiksek olmasi, kaynaginin
bilinmemesi ve heniz spesifik bir asi ile tedavinin olmamasi yahrimcila-
rin hassasiyetini arthrmakta ve bu da hisse senedi piyasalarini olumsuz

etkilemektedir (Liv vd., 2020: 1, 2).

2020 yilinin ilk yarisindan itibaren Covid-19 pandemisinin eko-
nomik ve finansal etkileri ile ilgili bircok calisma yapilmishr. Bu ¢calisma-
lardan bazilari belli bir hisse senedi veya hisse senetleri ile hisse senedi
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piyasalari ve hisse senedi getirileri Gzerinedir (Hanke vd., 2020). Bu
calismada; Covid-19 pandemi déneminde BIST-30 hisse senetleri be-
lirlenen piyasa performansi dlcitlerine gére, onceki dénemki piyasa
performansi ile kiyaslanmis ve degerlerin cogu Covid-19 déneminde
negatif degisim gdsteren hisseler “kaybeden”, pozitif degisim gdsteren
hisseler ise “kazanan” olarak siniflandirilmistir. Ardindan, elde edilen
bulgular ile olusturulan karisiklik matrisi sonuglari incelenerek siniflama-
nin dogruluk degerleri modellenmis ve sonuclar ortaya konmustur.

2. Literatir Arastirmasi

Pandemi sireci ortaya ¢ikali cok kisa bir dénem olmasina ragmen
sorunun biyUkligu bu konuda ¢alismalarin hizli gelismesini beraberinde
getirmistir. Her ne kadar heniz tam bir literatir olusmasa da oldukg¢a
nitelikli calismalar da ortaya ¢cikmistir. Bu noktada konu ile ilgili baz
calismalara burada yer verilecektir. Cox vd. (2020) ABD’de Covid-19
pandemisinin erken dénemlerinde hisse senedi piyasasinin davranislari-
ni hangi faktérlerin acikladigi Gzerine yaptiklar ¢alismada, FED tarafin-
dan ekonomiyi desteklemek icin yapilan agiklamalarin S&P 500 Gzerin-
de belirleyici oldugu sonucuna varmislardir. Machmuddah vd. (2020)
Covid-19 pandemi sirecinin Endonezya Borsasi'nda islem géren tiketi-
me yonelik mal satan sirketlerin hisse senetleri Uzerindeki etkilerini 90
gin dnce ve 90 gin sonra olmak Uzere olay calismasi ile analiz etmis-
ler; pandemi dncesi ve sonrasi dénemde ilgili hisse senetleri fiyatlar ve
hacimleri arasinda dnemli bir fark oldugunu ortaya koymuslar. Singh
vd. (2020) Covid-19 pandemi sirecinin G-20 lkelerinin hisse senetleri
piyasalar Uzerindeki etkilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda artan pa-
nik nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerin hisse senet-
leri piyasalarinda negatif anormal bir getiriye neden oldugu sonucuna
ulasmislardir. Keles (2020) calismasinda Covid-19 pandemisinin BIST-
30 endeksinde yer alan hisse senetleri Gzerindeki kisa dénemli etkilerini
analiz etmis ve vaka, 8lim sayisi ve sosyal tedbir duyurularina karsi hisse
senetlerinin anlamli negatif tepki verdigini ortaya koymustur. Bu tepkinin
tasimacilik ile otomobiller ve bilesenleri sanayi grubu hisselerinde daha
fazla oldugunu sonucuna varmishr. He vd. (2020) Cin'de Covid-19
pandemisinin farkli sektérlerdeki hisse senetleri Gzerinde etkilerini ana-
liz etmislerdir. Calismalarinda pandeminin ulastirma, madencilik, cevre,
elekirik ve 1sitma sektorlerinde olumsuz etkileri oldugunu ancak imalat,
bilgi teknolojileri, egitim ve saglk sektrinde yer alan hisse senetlerinin
pandemiye karsi daha direncli oldugu tespitinde bulunmuslardir. Phan
ve Narayan (2020) piyasalarin Covid-19’a karsi tepkilerini ele aldiklari
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calismalarinda, beklenmeyen haberlerle karsilastinldiginda piyasalarin
Covid-19 pandemisine asiri tepki gésterdigini ancak daha fazla bilgi
ve konuya iliskin detaylara ulasildikca piyasalarin dizeltme yaptiklarini
belirtmektedirler. Ashraf (2020) ginlik Covid-19 vaka ve &lim haber-
leri ile 64 Ulkenin hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki iliskiyi
arastirdigi ¢alismasinda, hisse senedi piyasa getirilerinin vaka sayilari
arthkca dustiguni ve hisse senedi piyasalarinin 8lim sayisindaki biyi-
me ile karsilashrildiginda vaka sayilarina daha proaktif tepki verdigi
sonucuna varmistir. Topcu ve Gulal (2020) 10 Mart ve 30 Nisan 2020
tarihleri arasinda Covid-19 pandemisinin gelismekte olan Glkelerin hisse
senedi piyasalari Gzerindeki etkilerini arastirmislar ve negatif etkinin ka-
demeli olarak distigini, Nisan ayi ortalarina dogru azaldigini ortaya
koymuslardir. Gilhan (2020) Covid-19 pandemisinin BIST-100 endeksi
uzerindeki etkisini arastirmis ve yaph@i ekonometrik ¢alisma sonucunda
pandemi sirecinin secilen kontrol degiskenleri ile beraber BIST-100 en-
deksi Uzerinde kisa ve uzun dénemde etkili oldugu sonucuna varmstir.
Cepoi (2020) ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, Ispanya ve italya’nin
hisse senetleri plyosalormln Covid-19 pandem| haberleri arasindaki
iliskiyi incelemis ve bu piyasalarin pandemiye iliskin yalan haberler,
haberlerin medyada yansimasi ve bulasa iliskin haberlerle asimetrik
bagimhlik iliskisi icinde oldugunu ortaya koymustur. Lyocsa vd. (2020)
Covid-19 ile ilgili Google'da yapilan arama hacim faaliyetini dl¢it ola-
rak aldiklari ¢calismalarinda Covid-19 pondeml korkusun kiiresel hisse
senedi plyosolorln yaklasik yizde 80'ni kapitalize eden ABD, ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Hindistan, Kanada, isvicre, Guney Kore ve
Avustralya hisse senedi piyasalar izerinde olumsuz etkisini oldugunu
ortaya koymuslar; Google aramalarinin hisse senedi piyasalarindaki be-
lirsizligin 6ngorilmesinde dnemli bir gicinin oldugunu ifade etmisler-
dir. Liu vd. (2020) ¢alismalarinda ele aldiklari sectikleri 21 ilkenin hisse
senedi piyasalarinin pandemiden olumsuz etkilendiklerini ancak Asya
hisse senedi piyasalarinin daha hizli reaksiyon verdigini ve ayrica bazi
Asya piyasalarinin pandeminin ileri asamalarinda yavasca pozitif fi-
yatlama yaphgdini belirtmektedirler. Ngwakwe (2020) pandeminin Dow
Jones Borsasi Endistri Endeksi, S&P 500, $Sanghay Kompozit Endeksi
ve Euronext 100 Uzerinde etkilerini incelemis ve pandemi déneminde
Dow Jones Borsasi Endustri Endeksi ortalama hisse senedi degerlerin-
de 6nemli bir dusus gerceklestigini ancak Sanghay Kompozit Endeksi
ortalama hisse senedi degerlerinin pandemi éncesi duruma gére daha
yuksek dizeyde oldugunu; ayrica, S&P 500 ve Euronext 100 Endeksleri
ortalama hisse senedi degerleri arasinda énemli bir fark goériimedigini
belirtmektedir.
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3. Verilerin Secimi

Arastirmada kullanilan veriler BIST-30’da yer alan hisse senetleri-
nin 2019-2020 tarihleri arasindaki ginlik degerlerinden elde edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin listesi Tablo 1'de sunulmustur. Hisse
senetlerinin aritmetik getirileri dénem basi ve dénem sonundaki deger-
lerinin farklarindan tiretilmistir. Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli
(FVFM-CAPM) risk ve getiri arasindaki iliskiyi aciklayan bir teoridir ve
sirket yoneticileri acisindan 6zsermaye maliyeti, yahrimeilar agisindan
hisse senedinin beklenen getirisinin tespitinde ve yatirim projelerinin de-
Jerlemesinde iskonto orani olarak kullaniimaktadir. Sermaye varliklari
fiyatlama modelinde kullanilan risksiz faiz (Rf) devlet tahvili ve hazine
bonosuna 6denen ortalama faiz orani, pazarin beklenen getirisi (ER )
ve B (beta) orani ise (Kovaryans/Varyans) hisse senedinin belirtilen
dénemdeki endekse olan duyarlilik oraninin temsil etmektedir (Sharpe,
1964: 425-442). Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (FVFM-CAPM)

formili asagida sunulmustur;
CAPM(SVFM) = R, + B(ER,, — R;) (1)

ER,, = Pazarin Beklenen Getirisi
Rr = Risksiz Faiz
B, = Beta (Kovaryans/Varyans)

Coefficient katsayisi (Coefficient of Variation (CV)); Birim getiri ba-
sina riskin standartlashrilmis dlcistidir ve standart sapmanin beklenen
getiriye bélinmesiyle hesaplanmaktadir;

Coefficient Katsayisi (Coefficient of Variation (CV)) CV = ELR (2)

Sharpe Orani, William F.Sharpe tarafindan gelistirilmistir ve yao-
trimeilarin riskine kiyasla bir yatirimin getirisini anlamalarina yardimer
olmak icin kullanilir. Risk veya oynaklik, bir varligin veya portfdyin be-
lirtilen dénemdeki fiyat dalgalanmalarinin bir dlcistdir (Sharpe, 1964:
425-442);

Sharpe Orani = B, — Rr

Oy
R, = Portfdyin Getirisi

Ry = Risksiz Faiz
0, = Portfdyin Riski

(3)
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Jensen’in 6lcUst veya Jensen'in alfa degeri olarak da ifade edilen
deger, portfdy veya yahrimin betasi ve ortalama degeri g6z 6nine alin-
diginda, sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) tarafindan éngé-
rilen degerin Ustinde veya altinda bir portfdy veya yatirimin ortalama
getirisini temsil eden ve riske gére ayarlanmis bir performans dlcistdur.
Pazarin beklenen getirisi ile CAPM arasindaki fark olarak ifade edi-
lebilecek bu deger basitce alfa olarak da adlandirilir (Jensen, 1968;
$5.389-416).

Alfa(a) =R,— (R + B(ER,.—R,)) (4)
R; = Pazarin (Portfdyin) Gergek Getirisi

ER, = Pazarin (Portfdyin) Beklenen Getirisi

R, = Risksiz Faiz

B, = Beta (Kovaryans/Varyans)

Sortino orani, portfdy getirisindeki toplam standart sapmadan zi-
yade, varligin negatif portfdy getirilerinin standart sapmasini (asagr yon-
|t sapma) kullanarak zararli oynakligi toplam oynakliktan ayirmis ve bu
yoniyle Sharpe oranindan farklilasmishr. Sortino orani, bir varligin veya
portfdyin getirisinden risksiz faizi dustikten sonra bu toplami varligin
asadi yonlu sapmasina bélerek hesaplanmaktadir. Sharpe orani gibi,
daha yiksek Sortino oraninin daha iyi bir performans oldugu séylene-
bilir. Rasyonel bir yatinmei, iki 6zdes yatirma bakarken daha yiksek
Sortino oranina sahip olani sececektir ¢inki bu, yatinmin aldigi kéti
riskten birim basina daha fazla getiri elde ettigi anlamina gelmektedir

(Sortino ve Price, 1994: 59-64).
Rp _RF
04
R, = Gergek veya Beklenen Portfdy Getirisi

Ry = Risksiz Faiz Orani
04 = Dusts (Asagr Yonlu) Standart Sapma

Sortino Orani = (5)

Odil-oynaklik orani olarak da bilinen Treynor orani, bir portfdyiin
Ustlendigi her risk birimi icin ne kadar fazla getiri tretildigini hesap-
layan bir performans 8l¢itidir. Bu baglamda, fazla getiri, risksiz bir
yatirimdan elde edilecek getiri Gzerinden alinan getiriyi ifade eder. Ger-
cek bir risksiz yahrim bulunmamakla birlikte, risksiz getirileri yansitmak
icin hazine bonolari da Treynor oranina dahil edilir. Treynor oranindaki
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risk, bir portfdyin betasi ile hesaplanan sistematik riski ifade eder. Beta,
bir portféyin genel piyasada meydana gelen degisikliklere yanit olarak
degisime geri dénme egilimini test etmektedir (Treynor ve Mazuy, 1966:

131-136).

Rp _RF
B,

Treynor Orani =

(6)

R, = Gergek veya Beklenen Portfoy Getirisi

Ry = Risksiz Faiz Orani

B, = Portfdy Betasi (Sistematik Risk)

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

Standart Sapma (Hisse -USD)(STD.DEV.)

1 | Getiri (Aritmetik) (Income Level) 14 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Kapanis)
2 | Getiri CAPM (R=Rf+B(Rm-Rf)) 15 | PD/DD (TL) (MV/BV) (Ortalama)
Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.) 16 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Sapma)
- - Halka Acik PD/DD (TL) (Public Offered
4 | Coefficient of Variation (CV) 17 Mc\]//EV) <(;|I(opc1n/|§) (1) (Public Offere
Halka Agik PD/DD (TL) (Public Offered
5 | Sharpe Ratio (Odil Risk Orani) 18 M?//CI;V) T&)rfclo/ma] (TL) (Public Offere
. Halka Acik PD/DD (TL) (Public Offered
6 | Alfa Katsayisi (Alfa Ratio) 19 MV/BV) (Sapma)
Disis Standart S Std.Dev. of Th
7 Dgil;zsi d:;‘ art Sapmasi (Std.Dev. of The | 5 | ppy /pp (USD) (MV/BV) (Kapanis)
Sortino Ratio (Disis Risk Orani) 21 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Ortalama)
Treynor Ratio (Odl Risk Orani) 22 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Sapma)
. Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered
10 | Beta (Hisse - BIST 100) 23 MV/BV) (Kapanis)
. Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered
11 |Beta (Hisse - USDTRY) 24 MV/BV) (Orfalama)
12 | Standart Sapma (USD)(STD.DEV.) 25 Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered

MV/BV) (Sapma)

4. Arashrma Modelinin Olusturulmasi

BIST-30 hisse senetlerinin Covid-19 pandemi dénemindeki finan-
sal performanslari ile 2019 yil sonundaki finansal performanslari bor-
sa getirisi (aritmetik), CAPM, Sharpe, Treynor ve Sortino Oranlari gibi
Tablo 1'de belirtilen 25 adet degisken kullanilarak analiz edilmis ve
pandemi dncesi dénem ile (2019) karsilashirilmis, elde edilen bulgular
sonucunda hisse senetleri kazanan ve kaybeden olarak siniflandiriimis,
ardindan makine 8grenmesi ile siniflandirmanin dogruluk derecesi yiz-
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desel olarak sinanmistir. Pandemi dénemindeki aritmetik getirileri agi-
sindan kazanan veya kaybeden durumunda bulunan hisse senetlerinin
diger performans &lcitlerini bir bitin olarak degerlendirmeye alarak
olusturulan karisiklik matrisi ile gézlemler Gzerinden Dogru Pozitif Oran-
lar (TPR) ve Yanhs Negatif Oranlar (FNR) ile Pozitif Tahmin Degerleri
(PPV) ve Yanlis Kesifsel Degerler (FDR) hesaplanarak modelin temel var-
sayimlari ve dogruluk derecesi sinanmistir.

Siniflandirici olarak secilen (kaybeden ve kazanan) parametreye
gore her bir sinifin (sirketin) nasil performans gosterdigini anlamak icin
kafa karisikhigr matrisi grafigi kullanilmaktadir. Karisiklik matrisi, sinif-
landiricinin zayif ve gicli performans gésterdigi alanlari belirlemeye
yardimci olmaktadir. Grafikte satirlar gercek sinifi, situnlar ise tahmin
edilen sinifi géstermektedir. Uzatma veya capraz dogrulamada karisik-
lik matrisi uzatlmis gézlemlerdeki tahminler kullanilarak hesaplanir. K&-
segen hicreler, gercek sinif ve tahmin edilen sinifin nerede eslestigini
gostermektedir. Bu capraz hicreler mavi ise, siniflandirici bu gercek
sinifa ait siniflandinlmis gézlemler dogru sekilde siniflandiriimis anlami-
na gelmektedir. Varsayilan gérinim, her bir hicredeki gézlem sayisini
gostermektedir. Siniflandiricinin sinif basina nasil performans gosterdi-
gini gormek icin Gergek Pozitif Oranlar (TPR) ve Yanlis Negatif Oranlar
(FNR) secenegini secilmektedir. TPR, gercek sinif basina dogru siniflan-
dinlmis gézlemlerin oranidir. FNR ise gercek sinif basina yanlhs siniflan-
dinlmis gézlemlerin oranidir. Cizim, sagdaki son iki situnda gercek sinif
basina dzetleri gdstermektedir.

5. Analiz Sonuclar

Lojistik regresyon, iki sinif arasinda yaygin olarak kullanilan bir
siniflandirma algoritmasidir. Siniflandirici, sinif olasiliklarini dogrusal
tahmin kombinasyonunun bir fonksiyonu olarak modellemektedir. Kuru-
lan modelin dogruluk derecesi yizde 80 olarak dlgimlenmistir. Tahmin
algoritmalar bir makine 6grenmesi yéntemi olarak, sayisal olmayan ko-
tegorik (siniflama) verileri tahmin etmede kullanilmaktadir. Yapilan anc-
lizde kategorik siniflama belirlenen 25 adet finansal performans degis-
keni ile sirketlerin borsa performansinin kazanan ve kaybeden kategorik
siniflandirma ayrimi Gzerinden yapilmighr.

Lojistik regresyon, temsili olarak dogrusal regresyona ¢cok benzer
bir denklem kullanmaktadir. Giris degerleri (x), agirliklar veya katsayi
degerleri (Beta) kullanilarak bir ¢ikti degerini (y) tahmin etmek icin dog-
rusal olarak birlestirilir. Dogrusal regresyondan temel farki, modellenen
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cikti degerinin sayisal bir degerden ziyade ikili bir deger (O veya 1)
olmasidir (Brownlee, 2020).

Asagida lojistik regresyonlu bir denklem drnegi verilmistir:
YoeAbO+bl *x)/(1+eA(b0+bl *x  (Model 1) (1)

Y’nin tahmin edilen ¢ikh oldugu durumda, b0 ényargi veya kesme
terimidir ve b1, tek giris degeri (x) icin katsayidir. Giris verilerinizdeki
her situnun, egitim verilerinizden dgrenilmesi gereken iliskili bir b katsa-
yisi (sabit bir gercek degeri) vardir. Bellekte veya bir dosyada depolaya-
cagdiniz modelin gergek temsili, denklemdeki katsayilardir (beta degeri
veya b'ler) (Brownlee, 2020).

Tablo 2. Lojistik Regresyon Sonucu Kaybeden ve Kazanan Hisse Senedi
Siniflandirmasi

Model 2 (Logistic Regression)

KAYBEDEN

KAYBEDEN KAZANAN
Predictad Cla: 58

Covid-19 donemi ve dnceki dénem tarihsel verileri Gzerinden ya-
pilan lojistik regresyon analizi kanisiklik matrisi sonuglari Tablo 1-3'te
sunulmustur. Covid-19 déneminde borsa performasini dlcimlemede kul-
lanilan 25 parametre izerinden pozitif ve negatif getiri sayisina gore
13 ve daha fazla degiskendeki pozitif artis “kazanan” seklinde, 13
ve daha fazla degiskendeki negatif degisim ise “kaybeden” seklinde
yorumlanmis ve analize dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, 8
adet hisse senedinin yizde 61,5 dogrulukla (belirlenen parametreler
isiginda) kaybeden, 16 adet hisse senedinin ise yizde 94,1 dogrulukla
(belirlenen parametreler 1s1§inda) kazanan olarak (Dogru Pozitif Oran-
lar (TPR)) siniflandinlmistir. Kaybeden olarak siniflandirilan hisse senetle-
rinde (Yanls Negatif Oranlar (FNR)) yanlis siniflama orani yizde 38,5
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olarak hesaplanmis, kazanan olarak siniflandirilan sirketlerde ise yanhs
siniflandirma orani yizde 5,9 olarak hesaplanmistir (Tablo 1-2).

Tablo 3. Dogru Pozitif Oranlar (TPR) ve Yanlis Negatif Oranlar (FNR)

Model 2

KAYBEDEN 38.5%
2
o
5]
E:
=

KAZANAN 5.9%

KAYBEDEN KAZANAN FNR

Predicted Class

Tahmin analizi sonucunda, kaybeden olarak siniflandirilan hisse
senetlerinin pozitif tahmin degeri (PPV) yizde 88,9 dogrulukla, yizde
23,8 yanls olarak siniflandirilmis, kazanan olarak siniflandirilan sirket-
lerin pozitif tahmin degeri (PPV) yizde 76,2 dogrulukla, yizde 11,1
yanlis olarak siniflandinlmistir (Tablo 3).

Tablo 4. Pozitif Tahmin Degerleri (PPV) ve Yanlis Kesifsel Degerler (FDR)

Model 2

KAYBEDEN

FDR 11.12% 23.8%

KAYBEDEN KAZANAN
Predicted Class
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Torkiye'de ilk Covid-19 pandemi vakasinin gérildigi tarih olan
11 Mart 2020 ile 2019 yili performans verileri kiyaslandiginda, BIST-
30'da yer alan sirketlerin belirtilen dénemdeki aritmetik getirileri ile per-
formans 6lciti olarak tespit edilen ve Tablo 1'de belirtilen 25 adet faktor
icerisinde yer alan FVFM(CAPM), Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitleri-
ne Gore olusturulan Lojistik Regresyon Dagilim grafikleri incelendiginde,
s6z konusu dénemde 6zellikle pozitif SVFM (CAPM), Sharpe, Sortino
ve Treynor Oranina sahip sirketlerin ayni zamanda belirtilen dénemin
kazanan hisse senetleri olduklari grilmektedir (Sekil 1 ve Sekil 2).

Sekil 1. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Hisse Senetlerinin CAPM,
Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitlerine Gére Lojistik Regresyon Dagilimlari

Predictions: model 2 (Logistic Regression) Prodictions: model 2 Logistic Rogression)

o

‘GETRARTMETKINCOMELEVEL
A

nnnnnnnnnnnnnnn
‘GETRCAPMARIBRMA! ‘SHARPERATIODLRSKORANI

Sekil 2. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Hisse Senetlerinin CAPM,

Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitlerine Gére Loijistik Regresyon Dagilimlari.

Predictions: model Z (Logistic Regression]

0 s o 05
'SORTINORATIODSKORAN! TREYNORRATIODLASKORAN!

Belirtilen déneme iliskin olarak secilmis 12 degisken ile yapilan
enine kesit analizi ise 6zellikle belirtilen dénemde yiksek standart sap-
maya sahip hisse senetlerinin daha yiksek getiri elde ettigi ve sapma
dizeyi ile kazananlar arasinda bir iliski oldugu ancak 6zellikle riskin
getiriye gore makul olup olmadigini élcimlemede kullanilan Sharpe,
Sortino ve Treynor Oranlar gibi oranlar agisindan, kazanan sirketlerin
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negatif sapma oraninin ve coefficient katsayisinin sifira daha yakin oldu-
Ju gézlemlenmistir (Sekil 3).

Ozellikle disis standart sapmasi ve coefficient katsayisinin sifira
daha yakin olmasinin borsa getirileri ve sirket degerini coklama agisin-
dan énemli géstergeler oldugu séylenebilir. Ozellikle déviz kurlari ile
BIST 100 endeksi arasindaki arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme
iliskisi olmadigi bilinmektedir (Bayram, 2016: 209). Bu nedenle, hisse
senetlerinin getiri performansinin belirlenen dl¢itler Gzerinden yorumlan-
masi daha anlamlidir.

Sekil 3. Enine Kesit Analizi (Cross Section Analyse) Sonucu

‘Stancerd Deviation

Sonug

Elde edilen bulgular 1si§inda, piyasa performansini dlgimlemede
kullanilan 25 adet performans verisi ile Tirkiye'de ilk Covid-19 pandemi
vakasinin ilk gérildigu tarih olan 11 Mart 2020 sonrasi ile 2019 sonu
dénemlerini kapsayacak sekilde lojistik regresyon analizi ve karisiklik
matrisi yapilmishr. Belirtilen ddnemde kazanan olarak siniflandirilan his-
se senetleri performans dlcitlerinin cogundan yiksek deger elde etmistir.
Karisiklik matrisi sonuclarina gore ise 8 adet hisse senedi yizde 61,5
dogrulukla (belirlenen parametreler 1si§inda) kaybeden, 16 adet hisse
senedi ise yUzde 94,1 dogrulukla (belirlenen parametreler i1si§inda) ka-
zanan olarak (Dogru Pozitif Oranlar (TPR)) siniflandirilmistr.
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Performans dlcitlerine gére kazanan sinifta yer alan hisse senetle-
rinin sektérel ayrimina bakildiginda cogunlukla sirketlerin sanayi ve pe-
rakende sektdrinde yer aldiklar; risklerine gore makul getiri imkani su-
nan bu hisse senetlerinin ayni zamanda yiksek FVFM (CAPM), Sharpe,
Sortino ve Treynor Oranina sahip olduklari gérilmektedir. Kaybeden
olarak siniflandirilan sirketlerin ise havayolu sektériinde ve bankacilik
sektérinde yer aldiklar gérilmektedir. Ozellikle dusus standart sapmasi
ve coefficient katsayisi sifira daha yakin olan hisse senetlerinin borsa
getirilerinin pozitif oldugu ve diger dlcitler bakimindan da kazananlar
olarak siniflandirildiklar gérilmustir.

S6z konusu bulgular 1s1ginda, Covid-19 pandemi déneminde
BIST-30'da yer alan hisse senetleri (analiz edilen piyasa performansi
parametreleri agisindan) dnceki dénem (2019) piyasa verileri ile ki-
yaslandiginda, “kazanan” olarak siniflandirilan grupta yer alan hisse
senetlerinin “kaybeden” olarak siniflandirilan hisse senetlerinden daha
fazla oldugu goézlemlenmistir. Ozellikle analiz edilen parametrelerden,
dists standart sapmasi ve coefficient katsayisi sifira daha yakin olan
sirketlerin, borsa getirilerinin de bu dénemde daha yiksek oldugu ve
diger olcitler bakimindan da kazananlar olarak siniflandirildiklar géz-
lemlenmistir.

Arastirma Kisitlar

Yapilan analizde kullanilan degiskenler finansal performansi dlcimleme-
de kullanilan ve 6zellikle volatilite etkisinin dlcimini yiksek dogrulukla sagla-
mada basarili oldugu kanitlanmis dlcitlerdir. Farkli degiskenler ile ayni dénem
icin yapilacak analizler farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.
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EKLER

EK-1 Verilerin Tanimlayici istatistikleri

TANIMLAYICT | ALFE mh BETA (HISSE - | BETA (HiSSE - | COEFFICENT OF | (DUSUS ?F%"}:,\‘"é’gmg GETIRI CAPM
ISTATISTIKLER RATo) BIST 100) USDTRY] | VARIATION (V) | STADDAR Vel [R=RF+B(Rm-Rf)
Mean -0.004411 0.046574 -0.772935 1.039300 0.008913 0.356948 0.361359
Median 0.006851 0.053786 -0.734078 0.450673 0.006394 0.289573 0.336515
Maximum 0.319896 0.765717 0.570232 35.44890 0.058137 1.094510 1.086254
Minimum 0.264614 0.457414 -2.585.157 -2.093.221 0.002653 -0.283154 -0.237256
Std. Dev. 0.146588 0.347547 0.650154 8.041413 0.009956 0.323757 0.278596
Skewness 0.228753 0.238030 -0.295979 2.026475 4.208194 0.236052 0.304374
Kurtosis 2.389502 2.183621 3.881871 14.02533 21.36094 2.733602 3.232589
Jarque-Bera 0.727524 1.116384 1.410137 172.4803 509.9498 0.367312 0.530839
Probability 0.695057 0.572243 0.494075 0.000000 0.000000 0.832222 0.766884
Sum -0.132335 1.397227 -2.318.806 31.17901 0.267392 10.70843 10.84077
Sum Sq. Dev. 0.623150 3.502884 12.25830 1875.265 0.002875 3.039743 2.250858
Observations 30 30 30 30 30 30 30
Halka Agik Halka Agik Halka Acik Halka Acik Halka Agik Halka Agik PD/DD
TANIMLAYICI PD/PD (TL) PD(DD (TL) PD./DD (TL) PD/PD (UsD) PD/PD (USD) PD/PD (USD) (TL) (MV/
ISTATISTIKLER (Public Offe- (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered BY)
red MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV)
Mean 0.344035 0.373326 -0.029291 0.344035 0.373326 -0.029291 0.976369
Median -0.024401 0.002894 -0.024087 -0.024401 0.002894 -0.024087 -0.065308
Maximum 11.73548 11.11843 0.617048 11.73548 11.11843 0.617048 30.11795
Minimum 0.704776 -0.235537 -0.762930 0.704776 -0.235537 -0.762930 -0.880621
Std. Dev. 2.159434 2.032581 0.198917 2.159434 2.032581 0.198917 5.534786
Skewness 5.137768 5.173591 -0.593765 5.137768 5.173591 -0.593765 5.110707
Kurtosis 27.62707 27.86146 10.71581 27.62707 27.86146 10.71581 27.41674
Jarque-Bera 890.0991 906.4454 76.17990 890.0991 906.4454 76.17990 875.8184
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 10.32104 11.19977 -0.878724 10.32104 11.19977 -0.878724 29.29106
Sum Sq. Dev. 135.2315 119.8102 1.147471 135.2315 119.8102 1.147471 888.3818
Observations 30 30 30 30 30 30 30
TANIMLAYICL | PD/DD (T | PDOD (T | P/D WsD) | Po/D wsD) | pooD wspy | SEREERALO e ke
ISTATISTIKLER (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) ORANI) ORANI)
Mean 0.998585 -0.022217 0.976369 0.998585 0.022217 2.397221 28.80601
Median 0.003483 -0.056988 -0.065308 0.003483 -0.056988 2.955653 22.86871
Maximum 27.80887 2.309077 30.11795 27.80887 2.309077 6.087923 76.85006
Minimum -0.442604 -1.020.336 -0.880621 -0.442604 -1.020.336 -2.313.981 -1.172.591
Std. Dev. 5.080689 0.554560 5.534786 5.080689 0.554560 2.156356 19.93441
Skewness 5.145081 2.291940 5.110707 5.145081 2.291940 -0.388873 0.546476
Kurtosis 27.66127 12.01742 27.41674 27.66127 12.01742 2.522864 3.021975
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Jarque-Bera 892.5621 | 1279072 875.8184 892.5621 127.9072 1040683 1493784
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.594318 0.473837
Sum 29.95756 -0.666502 29.29106 29.95756 -0.666502 71.91664 864.1803
Sum Sq. Dev. 748.5886 8.918580 888.3818 748.5886 8.918580 134.8462 11524.05
Observations 30 30 30 30 30 30 30

TANIMLAYICI | STANDART SAPMA STANDART SAPMA STANDART SAPMA TREYNOR RATIO

ISTATISTIKLER | (HISSEJ(STD.DEV.) | (HISSE-USD)(STD.DEV.) (USD)(STD.DEV.) (ODUL RISK ORANI)

Mean 0.041572 -0.063691 0.022119 0.423286

Median 0025599 0048287 0.022688 0.393882

Maximum 0.163678 0.149320 0.022688 1292542

Minimum 0.674261 0.696949 0.013953 0.897310

Std. Dev. 0.140779 0.141321 0.002165 0.480935

Skewness -3.045.412 -3.008.153 -3.478.028 -0.137876

Kurtosis 14.91050 14.75992 13.10637 3.516168

Jarque-Bera 223.6977 218.1144 188.1567 0.428087

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.807313

Sum -1.247.167 -1.910.740 0.663574 12.69857

Sum Sq. Dev. 0.574743 0.579181 0.000136 6.707670

Observations 30 30 30 30
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EK-2. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Sirketlerin
Diger Lojistik Regresyon Dagilim Grafikleri
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EK-2. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Sirketlerin
Diger Lojistik Regresyon Dagilim Grafikleri (Devami)
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