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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

ilk kez Arallk 2019'da Cin'de rastlanan ve kisa
zamanda tim dUnyaya vyayillarak bu raporun
yazildigi tarihte 500 milyondan fazla vakaya ve 6
milyondan fazla 6lime sebep olan Covid-19 salgininin
kUresel ekonomiler Uzerinde de ciddi etkileri oldu.
Kapanmalar ve klresel tedarik zincirlerindeki
bozulmalar sebebiyle ortaya cikan arz-talep soklari
iktisadi faaliyetlerde keskin bir yavaslamaya yol acti
ve IMF verilerine gbére diinya ekonomisi 2020’de %3,4
oraninda daraldi. Resesyon, issizlik oraninda artislar ve
gelir dagilimindaki bozulmalarla mlcadele etmek icin
devreye sokulan faiz indirimleriyle issizlik 6denekleri
ve kurumsal hibeler gibi genislemeci para ve maliye
politikalari zaman icerisinde enflasyonist baskilara
yol acti. Pandemi déneminde ivme kazanan dijital
teknolojiler, calisma bicimleri ve alisveris aliskanliklari
Uzerinde de kalici etkiler biraktl. Gectigimiz iki yil
sUresince zaman zaman ortaya ¢ikan SARS-CoV-2
varyantlariyla yenilenen endise hali her ne kadar
asllanma sUreclerindeki ilerlemelerle bir miktar
dizginlenmis go6rinse de gelecede dair ekonomik
belirsizlikler devam etmekte.

Tarkiye’deki ilk Covid-19 vakasi 11 Mart 2020’de
duyurulmus olsa da Ocak ayindan itibaren yurt
disindangelenyolcularayonelikdnlemleruygulanmaya
baslamisti. Bu ilk vaka ile birlikte sinirlarin kapatilip
ucak seferlerinin iptal edilmesi, egitim ve 6gretime
ara verilmesi, tiyatro, sinema, restoran ve kafe gibi
isletmelerin faaliyetlerin durdurulmasi ve kamuya
acik etkinliklerin yasaklanmasi gibi keskin tedbirler
yararlige girdi. 17 Mart’ta ilan edilen ilk can kaybi
sonrasinda kismi sokaga c¢ikma yasaklari getirildi,
HES kodu ve seyahatlerde PCR testi zorunlulugu gibi
uygulamalar yurarltge sokuldu. 2027in basinda 65 yas
UstU ve riskli gruplarda baslayan asilama calismalari,
Nisan ayinda mRNA asilarinin  uygulanmaya
baslanmasi ve Haziran ayinda 18 yas Ustd tim
bireylerin asilanma kapsamina sokulmasiyla etkinlik ve
hiz kazandi. Temmuz ayindan itibaren glinlik hayatta
gbdzlemlenen normallesme slreci varyantlar sebebiyle
kesintiye ugradi. 2027in sonlarindan Subat 2022'ye
kadar tirmanisa gecen ve 100 bini asan gunltk vaka
sayllari bahar aylarinda tekrar keskin bir sekilde dtsta.
Bu raporun vyazildigr tarihte glnlik vaka sayilari
binin biraz Gzerindeyken salgin tedbirlerinin bircogu
gevsetilmis, 6rnedin maske zorunlulugu istisnalar
disinda kaldirilmis durumda.

Her ne kadar pandemi sUreci Borsa istanbul’da islem
gbren paylarin getiri seviyelerini ve oynakliklarini
etkilese de farkli sektérlerdeki yansimalar pandeminin
farkli dénemlerinde degiskenlik goésterdi. Ornegin,
pandeminin 6zellikle ilk d&neminde havacilik,
otomotiv, turizm ve restorancilik gibi sektérler
gelismelerden son derece olumsuz sekilde etkilendi.
Pandemi dénemindeki baska bir gelisme ise yine dijital
imkanlarin sundugu islem ve veriye erisim kolayliklari
sebebiyle bireysel yatirimcilarin borsaya daha fazla

ilgi duymasiydi. Bu arastirma raporu, Covid-19
salgininin Borsa Istanbul’da islem gd&ren paylarin
Uzerindeki etkisini sektdérel endekslerin pandemi

Oncesi ve pandemi ddnemindeki getiri dagilimlari ve
performanslari Uzerinden inceliyor. Raporun amaci,
genis bir yelpazedeki pay endeksi getirilerinin dagilim
ozelliklerini gbzlemleyerek ve endekslerin alinan birim
risk basina ne kadar getiri Urettiklerini hesaplayarak
dénemler ve sektérler arasinda karsilastirmalar
yapmaktir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

2.1 Veri Kiimesi

Orneklem, Ocak 2018 ile Nisan 2022 arasini
kapsamaktadir. Bu zaman dilimi pandemi &ncesine
denk gelen Ocak 2018-Subat 2020 ve pandemi
sUrecine denk gelen Mart 2020-Nisan 2022 olmak
Uzere 26 ayhk iki esit déneme ayriimistir. Analiz,
Borsa istanbul tarafindan yayinlanan cesitli genel ve
sektdrel pay endekslerine odaklanmaktadir. Genel pay
endeksleri olarak Yildiz Pazar’'da islem géren sirketler
arasindan secilen otuz ve ylz paydan olusan BIST 30
ve BIST 100 endeksleri secilmistir. Yildiz Pazar’da islem
gobren sirketlerin piyasa degerinin 1 milyar TL’den, fiili
dolasimdaki paylarinin piyasa degerinin 150 milyon
TL'den, fiili dolasim oraninin %10°dan, yerli bireysel
yatirrmci sayisinin 1.500’den ve vyerli fon tutarinin
5 milyon TL'den ylUksek olmasi gerekmektedir. Ek
olarak, sirketin paylarinda imtiyaz varsa fiili dolasim
oraninin %90’dan klc¢uk olmasi ve 1 milyon TL islem
hacmiyle glnlUk bazda olusan ortalama fiyat degisim
oraniyla o6lcllen likidite oraninin 1,5’ten kic¢lk olmasi
kosullari mevcuttur. Fiili dolasim orani %5’i asan
sirketler de eger fiili dolasimdaki paylarinin piyasa
degeri 1,25 milyar TL’'den bUyudk ve likidite oranlari
1,5’ten klUcUkse diger kriterlere bakilmaksizin Yildiz
Pazar’da islem gérur.
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Sektdér ve alt sektdr endeksleri ise Yildiz Pazar,
Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem gdéren sirketlerin
paylarindanolusur. AnaPazar’daislemgdrensirketlerin
piyasa degerinin 150 milyon TL’den, fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degerinin 60 milyon TL'den, fiili
dolasim oraninin %10°’dan ve yerli bireysel yatirimci
sayisinin 750’den yUksek olmasi gerekmektedir. Ek
olarak, sirketin paylarinda imtiyaz varsa fiili dolasim
oraninin %90’dan klicUk olmasi ve likidite oraninin 5’ten
klGcUk olmasi kosullari mevcuttur. Fiili dolasim orani
%5’i asan sirketler de eger fiili dolasimdaki paylarinin
piyasa degeri 120 milyon TL'den blUyuk ve likidite
oranlari 3’ten klclUkse ya da eger fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri 60 milyon TL'den buyuk
ve son Uc¢ villik net nakit temettld toplaminin piyasa
degerine oraniyla 6lcllen temettl getirisi %10’dan
bUylkse diger kriterlere bakilmaksizin Ana Pazar’da
islem gérir. Alt Pazar ise borsaya ilk kotasyonda
halka arz edilen kisminin piyasa degeri 40 milyon TL
ve 75 milyon TL arasinda olan paylarin islem gorecegi
pazar olarak tanimlanmistir. S6z konusu kriterler
U¢c ayda bir gdzden gecirilir ve kriterlere dair daha
detayli aciklamalara Borsa istanbul’un resmi internet
sitesinden ulasilabilir.

Analizde Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji olmak
Uzere dort ana sektdr endeksiincelenmistir. Buraporun
yvazildigi tarihte s6z konusu endeksler sirasiyla 183,
16, 95 ve 28 pay! kapsamaktadir. Ek olarak, bu ana
sektdr endekslerinin alt kimesi niteliginde c¢esitli alt
sektdér endeksleri mevceuttur. Alt sektér endekslerinin
codu her ne kadar takip ettikleri pay sayisi acisindan
yeterli cesitlendirmeye sahip olsa da bazi alt sektoér
endekslerinin kapsadigi pay sayisi 6rneklem sonu
itibariyla 10°’dan azdir. Bunlar menkul kiymet yatirim
ortakhgr (9), finansal kiralama ve faktoring (7),
sigorta (6), spor (4), madencilik (4) ve iletisim (2)
endeksleridir. En fazla pay! kapsayan endeksler ise
holding ve yatirrm (47), gayrimenkul yatirim ortakhgi
(37) ve kimya, petrol ve plastik (37) sektbrlerine aittir.
Mali endeksin bir bileseni olan araci kurum endeksi
Kasim 2019’dan itibaren hesaplanmaya baslandidi icin
analize dahil edilmemistir.

Tum endeksler icerdikleri paylarin fiili dolasimda
bulunan kisminin piyasa dederleri ile adirlikh olarak
hesaplanmakta ve endekslerin bdélen degeri richan
hakki kullanilarak ya da kullanilmayarak bedelli
sermaye artirimi, endekslere yeni pay alinmasi ve
endekslerden pay cikarilmasi, fiili dolasimdaki pay

oraninin degismesi, sirket birlesmesi, sirket bdlinmesi
ve halka arzlarda satisa hazir bekletilen paylarin
satisi gibi vakalari géz énlne alarak dizeltiimektedir.
Borsa istanbul, tUm endeksler icin birer Getiri endeksi
ve bu rapordaki analizlerde kullanilan birer Fiyat
endeksi hesaplamaktadir. iki endeks tird arasindaki
fark nakit temettl é6demelerinde ortaya cikar. Getiri
endeksinin bélen dederinde 6denen nakit temettlinin
endekse dahil paylara agirliklari oraninda yatirildigi
varsayimiyla dlzeltme vyapilirken, Fiyat endeksinin
bolen dederinde 6denen temettinin portfdy disina
cikarildigi varsayimiyla dizeltme yapilmaz. BIST 30 ve
BIST 100 endeksleri icin kapsamdaki paylarin birebir
ayni oldugu ancak paylarin endeksteki agdirliklarinin
sinirlandigi alternatifler de mevcuttur ancak bu agirlik
sinirlamall endeksler analize dahil edilmemistir.

2.2 Yontem

Yatirimcilar portfdy tahsis kararlarini verirken yatirim
yvapabilecekleri menkul kiymetlerin getiri ve risk
ozelliklerini dikkate alirlar. Riskten kacinan yatirimcilar,
portfdylerini belli bir getiri seviyesi icin en dlsUk riski
yvaratacak ya da belli bir risk seviyesi icin en yUksek
getiriyi saglayacak sekilde insa etmeyi arzu ederler.
Finans literatlrG her ne kadar cesitli varlik siniflari
icin risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymus olsa da, her yatirrm secenedinin
yatirimcilari alinan birim risk basina ayni miktarda
getiri ile odullendirdigi sdylenemez. Paylar sbéz
konusu oldugunda da sirketlere 6zgU degiskenlerin
vani sira sektoérel 6zellikler de getiri ve risk arasindaki
takas oranini etkileyebilir. Bu sebeple, Covid-19
salgininin  Borsa istanbul’daki pay endekslerine
etkisini incelerken sadece endeks getiri dagilimlarinin
betimsel istatistiklerini karsilastirmak disinda endeks
getirilerinin farkh risk olcttlerine oranlari seklinde
hesaplanan cesitli performans &lcltlerini mukayese
etmek yerinde olacaktir.

Analizde kullanilan ilk performans &l¢cttl bir endeksin
ortalama ek getirisinin standart sapmasina oranina esit
olan Sharpe oranidir. Standart sapma, gozlemlenen
getirilerin  ortalama getiri etrafindaki dagdilimini
yansittigindan bir risk dlcttl islevine sahiptir. Sharpe
orani asagidaki sekilde hesaplanabilir:

R-R,

Sharpe, = ———
Pl StSapma,,
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Bu denklemde, I?ii endeksinin getirisinin son 20
islem gUnu icerisindeki aritmetik ortalamasini, Rf ise
risksiz faiz oranini géstermektedir. Her t guini ve i
endeksi icin hesaplanan standart sapmanin glncel
olmasi amaciyla son 20 islem gUnUnln getirileri (R,)
kullaniimistir:

StSapma,,= |3 (R~ R )

Her ne kadar Sharpe orani en yaygin performans
OlcUtl olsa da bir yatirimin yukari yéndeki potansiyeli
ve asagl yondeki riski arasinda bir ayrim yapmaz.
Standart sapma sadece getiri dagilimi normal dagilim
Ozelligi go6sterdiginde eksiksiz bir risk olcuttudur.
Finans literatGri pay getirilerinin  dagiliiminin
asimetrik oldugunu ve normal dagilima gére daha
siskin kuyruklara sahip oldugunu ortaya koymustur.
Bu durumda, standart sapmaya ek olarak, getiri
dagiliminin carpiklik ve basiklik gibi diger momentleri
de yatirim riskini hesaplarken g6z 6nldne alinmahdir.
Ayrica eger vyatirimcilar portfdy kazanclarini ve
kayiplarini farkh sekillerde degerlendiriyorsa, diger
bir deyisle kararlarini verirken kayip riskine ilave bir
vurgu yapiyorsa kayip riskini g6z 6niine alan alternatif
performans o&lcltleri hesaplamak dodru olacaktir.
Bunlardan ilki, belli bir zaman penceresinde ortalama
getiriden dUstk olan gdzlemler Gzerinden hesaplanan
yari-sapmayl! risk &l¢citl olarak kullanan Sortino
oranidir;

Rl.-Rf

Sortino, = ——F—
Lt
YariSapma,,

Her t gln( ve i endeksi icin yari-sapmay! hesaplamak
icin son 20 islem gunundn verileri kullaniimistir:

YariSapma, = \/ﬁER 5 (R,-R)

Lt<i

Yari-sapma  Ol¢clUtinin  bir  kusuru, aritmetik
ortalamadan kucUk tim gunlUk getirileri kullanmasi
ve dagdilimin yUksek kayiplarin gerceklestigi sol
kuyruguna 06zel olarak odaklanmamasidir. Kuyruk
riskini dikkate almak amaci ile, en yliksek getirilerden
en dustk getirilere dogru bir siralama yapilacak
olsa, portfoyln degerinin uc¢ bir senaryoda ne kadar
azalabilecedini 6lcen riske-maruz-deder (RMD /
value-at-risk) &élcttu kullanilabilir. RMD, bir yatirrmcinin
belli bir zaman araliginda belli bir olasilikla ne kadar
kayba maruz kalabilecegini ortaya koyar. Analizde her
t glnU ve i endeksi icin son 20 islem glinUndeki en

dustk glnltk getiri gdzlemlenmis ve RMD 6lcGtinin
daha blyUk degerlerinin daha yUksek kayip riskine
tekabUl etmesi icin bu en dUstk gUnltk getiri eksi 1
ile carpilmistir. Bu sekilde hesaplanan RMD degeri %5
seviyesinde riske-maruz-degere denk gelir. GUnlUk
getiri-RMD oranlari asagidaki formulle hesaplanmistir:

- R
GetiriRMD, = —————

Son olarak, bir endeksin belli bir zaman penceresinde
aldigl en yUiksek deger ve en dlsUk deder arasindaki
ylUzdesel fark olarak tanimlanan en-yUksek-dUsUs
(EYD / maximum drawdown) &lcttl endeks riskini
o6lecmek icin kullaniimistir. EYD, her t gln( ve i endeksi
icin endeksin son 20 islem gUnlUndeki en yUksek
seviyesiyle en dlsUk seviyesi arasindaki farkin en
duslUk seviyeye bélinmesiyle hesaplanmistir. Calmar
orani adi verilen performans 6lcitl ise endeksin son
20 islem gUnUndeki ortalama ek getirisinin EYD’ye
oranidir;

R-R
EYD,

it

Calmar”=

| 3. Bulgular

3.1 Betimsel istatistikler

BIST pay endekslerinin Ocak 2018 ve Subat 2020
arasini kapsayan pandemi Oncesi ddnemdeki
gunluk getirilerinin betimsel istatistikleri Tablo Tde
sunulmustur. BIST 100 ve BIST 30 endekslerinin bu
dénemdeki ortalama getirisi sifira yakin olup BIST 100
endeksi getirilerinin ortanca degeri 3,1 baz puanken
BIST 30 endeksi getirilerinin ortanca degeri -3,3 baz
puandir. iki endeksin glnlik getirilerinin standart
sapmalari ise %1,4 kadardir. BIST 30 endeksinin
ekstrem getirileri mutlak deger cinsinden BIST 100
endeksininkilere gére daha yiksektir. ki endeksin de
minimumgetirileri27Mart 2019 glninde gdzlemlenmis
olup bunun sebebi Londra piyasasinda dolar/TL swap
faizlerinin keskin bir sekilde yUkselmesi ve Turkiye'de
yverlesik bankalarin yurtdisi piyasalara saglayabilecedi
TL miktarinin kisitlanmasi sebebiyle TL bulmak isteyen
yabanci yatirimcilarin borsadaki varlklarini satmasi
olarak &zetlenebilir. Negatif carpiklik istatistikleri BIST
100 ve BIST 30 endekslerinin getiri dagilimlarinin sol
kuyruklarinin sagd kuyruklarindan daha uzun, diger
bir deyisle glnltk asiri deder kayiplarinin ginlUk asiri
deder kazanc¢larindan daha olasi olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo 1. Betimsel istatistikler (Ocak 2018 - Subat 2020)

Ortalama Ortanca St Sapma Min Y10 Y90 Maks Carpikhik Basiklik
BIST 100 0,002 0,031 1,371 -5,673 -1,689 1,638 4,531 -0,306 4,302
BIST 30 -0,003 -0,033 1,437 -5,865 -1,794 1,746 4,663 -0,184 4,63
SINAI 0,017 0,118 1,231 -4,294 -1,583 1,447 3,835 -0,502 3,949
Gida icecek 0,030 0,108 1,583 -6,033 -1,869 1,726 6,952 -0,303 5,014
Kimya Petrol Plastik 0,005 0,060 1,556 -7,560 -1,789 1,787 7,686 -0,224 5,228
Madencilik 0,142 0,067 2,595 -8,661 -2,924 3,395 7,806 -0,190 3,639
Metal Ana 0,004 0,049 2,055 -13,507  -2,203 2,655 6,117 -0,590 6,592
Metal Esya Makina 0,034 0,177 1,425 -5,938 -1,719 1,638 4,386 -0,439 4,360
Orman Kagit Basim 0,095 0,166 1,653 -7,464 -1,927 1,922 6,426 -0,352 5,350
Tas Toprak 0,008 0,091 1,358 -5,139 -1,644 1,513 5,059 -0,232 4,229
Tekstil Deri 0,103 0,217 1,683 -6,331 -2,171 2,124 5,484 -0,412 3,956
HiZMETLER 0,018 0,063 1,313 -5,412 -1,658 1,510 4,267 -0,302 4,396
Elektrik 0,065 onz 1,554 -5,957 -1,592 1,661 6,558 -0,123 5,133
iletisim 0,020 0,039 2,014 -8,823 -2,401 2,449 7,946 -0,069 4,739
insaat 0,041 0,046 1,548 -6,483 -1,701 1,759 9,335 0,463 8,152
Spor 0,077 0,083 2,715 -18,452 -2,668 2,647 16,845 0,207 11,364
Ticaret 0,034 0,040 1,375 -5,659 -1,647 1,741 4,596 -0,144 4,21
Turizm 0,106 0,207 2,092 -8,449 -2,101 2,290 9,181 -0,262 5,732
Ulastirma 0,010 -0,059 2,474 -10,357 -3,012 3,219 7,324 -0,110 3,578
MALI 0,004 0,001 1,730 -6,989 -1,985 2,073 5,570 -0,216 4,498
Banka 0,002 -0,123 2,308 -9,784 -2,531 2,798 6,981 -0,102 4,816
Sigorta 0,073 0,073 0,894 -4,503 -0,883 1,106 2,704 -0,333 5,170
Fin. Kir. Faktoring 0,189 0,264 3,742 -17,086 -3,382 3,514 15,581 -0,059 8,692
Holding ve Yatirm 0,009 0,050 1,393 -5,379 -1,674 1,722 4,029 -0,300 4,085
Gayrimenkul Y.O. 0,009 0,153 1,424 -6,070 -1,628 1,586 5,690 -0,527 5,766
Menkul Kiymet Y.O. 0,198 0,127 1,741 -11,314 -1,613 1,975 10,730 -0,044 11,050
TEKNOLOJI 0,035 0,032 2,039 -7,519 -2,396 2,429 9,171 0,103 4,617

Bilisim 0,096 0,110 1,853 -6,397 -2,108 2,287 7,354 -0,188 4,324
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Dort temel sektdr endeksine bakildiginda en yUksek
ortalama getirinin Teknoloji endeksine (3,5 baz
puan), en duslUk ortalama getirininse Mali endekse
(0,4 baz puan) ait oldugu gorilebilir. Sinai ve
Hizmetler endeks getirilerinin ortanca degerlerinin
ortalama degerlerinden birka¢c kat yUksek olmasi
sebebiyle bu endekslerin carpiklik istatistikleri de
digerlerinden daha negatiftir. Sektér endekslerinin
standart sapmalari %1,23 (Sinai) ile %2,04 (Teknoloji)
arasindadir. En ekstrem minimum ve maksimum
gunlik getiriler Teknoloji endeksine aitken en dustk
basiklik istatistigine sahip Sinai endeksin minimum ve
maksimum gunlUk getirileri mutlak degder cinsinden
diger sektdr endekslerine gére daha dusuktir.

Sinai endeks kapsamindaki alt sektdr endeksleri
arasinda en yilksek ortalama gUnluk getiriler
sirasiyla madencilik (14,2 baz puan), tekstil ve deri
(10,3 baz puan) ile orman, kadit ve basim (9,5 baz
puan) sektorlerine aittir. Madencilik disindaki tim
alt sektorlerde ortanca getiri ortalama getiriden
yUksektir. En yUksek standart sapma da %2,60’ya
esit olup madencilik sektdérine aittir. Bu kategorideki
tim alt  sektérlerin minimum ve maksimum
getirileri beklenecegdi gibi Sinai endeksininkilerden
mutlak deger cinsinden daha yUksektir. Metal ana
(madencilik) sektdrine ait endeksin %13,51 dUstigu
(%781 ylkseldigi) bir glin mevcuttur. En negatif
carpiklik ve en yuksek basiklik istatistikleri de metal
ana sektdérinde gdzlemlenmektedir.

Hizmetler sektérine bakildiginda en yUksek ortalama
getiriler turizm (10,6 baz puan), spor (7,7 baz puan) ve
elektrik (6,5 baz puan) sektérlerinde gdzlemlenebilir.
Ortanca getirisi negatif olan ulastirma endeksi
haricinde bu kategorideki tim alt sektérler icin
ortanca getiriler ortalama getirilerden daha yUksektir.
En ylksek standart sapma istatistigi (%2,72), en dlsik
glnlik minimum getiri (%-18,45) ve en ylksek glUnlUk
maksimum getiri (%16,85) spor sektdrine aittir. Bunun
olasi bir nedeni séz konusu endeksin kapsadigi pay
sayisinin disik olmasidir. insaat ve spor endeksleri
digerlerinin aksine pozitif carpiklik istatistiklerine
sahiptir. Bu endekslerin sirasiyla 8,2 ve 11,4’e esit olan
basiklik istatistikleriyse getiri dagilimlarinin her iki
ydbndeki uzun kuyruklarini isaret eder.

Mali endeksin alt sektdr endeksleri arasinda en ylksek
ortalama getiri menkul kiymet vyatirnm ortaklidi
(19,8 baz puan) ile finansal kiralama ve faktoring
(18,9 baz puan) sektodrlerine aittir ancak bu alt
sektdr endekslerinin kapsadigi pay sayisinin azligi
unutulmamalidir. Bu alt sektérler ayni zamanda en
negatif minimum getiri, en pozitif maksimum getiri
ve en ylksek basiklik istatistiklerine de sahiptir. En
cok pay! kapsayan holding ve yatirim ile gayrimenkul
yvatirnm ortaklhidi endekslerinin  ortalama gUnltk
getirileri sadece 0,9 baz puandir. Bankacilik endeksinin
ortalama (ortanca) getirisi 0,2 (-12,3) baz puana esit
olup diger alt sektdr endekslerinden daha dUstktar.

Teknoloji endeksiile alt sektdrl olan bilisim endeksinin
kapsadigl paylar blUyUk oranda aynidir ancak bilisim
endeksinin getirileri daha ylUksek ortalama ve ortanca
degerlerine, daha dusuk oynaklik istatistikleri ve
ekstrem glnlUk getirilere sahiptir.

BIST pay endekslerinin Mart 2020 ve Nisan 2022 arasini
kapsayan pandemi dénemindeki gunlik getirilerinin
betimsel istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. BIST
100 ve BIST 30 endekslerinin glnlik ortalama
getirileri 15,9 ve 14,7 baz puandir. Bu degerler her ne
kadar bir 6nceki érneklem ddnemine gére ylksek
olsa da bu getiriler TL cinsinden nominal getirilerdir.
Enflasyonun etkisi ikinci 6rneklem ddneminde cok
daha yulksek oldugundan iki dénemdeki ortalama
getirileri birbirleriyle karsilastirmak dogru olmaz.
Ote yandan, pay endekslerinin her dénem icinde
birbirlerine gbére nerede durduklari Uzerinden
karsilastirmalar yapilabilir. BIST 30 endeksinin
minimum ve maksimum getirilerinin mutlak deger
cinsinden bir 6nceki déneme gdre daha yuksek
olmasi pandemi slrecindeki tUrblGlansa yorulabilir.
Ornegin pandemiye dair ilk vaka ve can kayiplarinin
aciklanmasina denk gelen ve Uc¢ islem gundni
kapsayan 12 ve 16 Mart 2020 tarihleri arasindaki
kUmulatif getiri %-12,95 olmustur. Ote yandan %-9,95’e
esit olan minimum gUnluk getiri, 22 Mart 2027'de,
TCMB baskaninin beklenmedik bir sekilde gbérevinden
alinmasi sonrasinda gerceklesmistir. BIST 100 ve BIST
30 endekslerine ait carpiklik ve basiklik istatistikleri
bir 6nceki ddnemle karsilastirildiginda pay getiri
dagilimlarinin daha negatif carpiklik ve daha pozitif
basiklik istatistikleriyle pandemi slrecinde normal
dagilimdan daha fazla uzaklastigi séylenebilir.
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Tablo 2. Betimsel istatistikler (Mart 2020 - Nisan 2022)

Ortalama Ortanca St Sapma Min Y10 Y90 Maks Carpikhik Basiklik
BIST 100 0,159 0,308 1,677 -9,793 -1,434 1,823 5,982 -1,531 10,437
BIST 30 0,147 0,266 1,741 -9,946 -1,571 1,909 5,945 -1,270 9,528
SINAI 0,220 0,355 1,741 -9,656 -1,483 1,938 6,631 -1,429 9,854
Gida icecek 0,112 0,182 1,672 -9,248 -1,381 1,922 5,181 -1,487 9,573
Kimya Petrol Plastik 0,242 0,337 1,937 -9,529 -1,676 2,214 7,362 -1,028 8,207
Madencilik 0,196 0,133 2,689 -9,982 -2,571 3,079 9,928 -0,032 5,528
Metal Ana 0,275 0,240 2,200 -9,961 -2,099 2,661 7,746 -0,249 5,633
Metal Esya Makina 0,230 0,310 2,101 -9,669 -1,887 2,516 7162 -0,904 7,002
Orman Kagit Basim 0,177 0,237 2,191 -12,622 -2,247 2,507 7,809 -0,785 7,641
Tas Toprak 0,202 0,308 2,101 -9,864 -1,962 2,500 6,588 -0,986 7,498
Tekstil Deri 0,194 0,41 2,081 -13,059 -1,765 2,355 7,476 -1,539 9,780
HiZMETLER 0,143 0,217 1,550 -9,574 -1,211 1,644 4,663 -1,744 1,272
Elektrik 0,201 0,273 2,034 -9,932 -1,858 2,217 6,704 -0,795 6,901
iletisim 0,091 0,064 2,062 -9,999 -2,104 2,404 8,986 -0,594 6,808
insaat 0,205 0,144 2,226 -9,260 -2,156 2,550 8,344 -0,052 5,916
Spor 0,150 0,065 3,474 -18,828 -3,452 4,290 9,945 -0,269 5,861
Ticaret 0,122 0,198 1,836 -9,988 -1,668 1,933 7,629 -0,841 8,589
Turizm 0,272 0,291 2,907 -14,563 -2,870 3,892 8,812 -0,492 5,052
Ulastirma 0,244 0,097 2,722 -12,052 -2,216 3,157 9,366 -0,074 6,053
MALI 0,125 0,200 1,829 -9,796 -1,687 1,948 7,224 -1,020 8,499
Banka 0,085 0,035 2,185 -9,892 -2,192 2,516 9,738 -0,243 6,660
Sigorta 0,076 0,140 1,603 -8,684 -1,624 1,766 6,839 -0,697 6,891
Fin. Kir. Faktoring 0,091 0,156 2,714 -15,096  -2,820 3,032 9,217 -0,567 6,381
Holding ve Yatirim 0,170 0,313 1,900 -9,889 -1,757 2,144 6,298 -1,256 8,783
Gayrimenkul Y.O. 0,172 0,331 1,933 -11,140 -1,757 2,289 7,486 -1,261 8,842
Menkul Kiymet Y.O. 0,077 0,058 2,331 -15,883 -2,075 2,557 7,776 -0,992 10,690
TEKNOLOJI 0,146 0,196 2,135 -9,963 -1,766 2,318 9,817 -0,750 8,599
Bilisim 0,212 0,247 2,284 -14,240 -1,957 2,616 9,836 -0,920 8,998
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Dort ana sektdér endeksine bakildiginda  Sinai
endeksin 22 baz puanlik ortalama getiri ve 35,5
baz puanlik ortanca getiri ile pandemi déneminde
6ne ciktigr goéruilebilir. Teknoloji, Hizmetler ve Mali
endekslerin ortalama getirileri sirasiyla 14,6, 14,3 ve
12,5 baz puandir. Standart sapma istatistikleri %1,55
(Hizmetler) ile %214 (Teknoloji) arasindadir. Sektor
endekslerinin minimum gunldk getirileri %-9,57 ve
%-9,96 arasindaki dar bir bantta olup hepsi 22 Mart
2027de godzlemlenmistir. Maksimum gunlUk getiriler
ise %4,66 (Hizmetler) ile %9,82 (Teknoloji) arasindaki
daha genis bir araliktadir. En dUstk carpiklik istatistigi
(-1,74) ve en yUksek basiklik istatistigi (11,27) Hizmetler
endeksine aittir. Bazi istisnalar olsa da, hem sektér
hem de alt sektdr endekslerinin basiklik istatistikleri
pandemi slrecinde yUkselmis ve normal dagilimdan
uzaklasmistir.

Sinai endeks kapsamindaki alt sektdér endeksleri
arasinda en yuksek ortalama glnlik getiriler sirasiyla
metal ana (27,5 baz puan), kimya, petrol ve plastik
(24,2 baz puan) ile metal esya ve makine (23,0 baz
puan) sektoérlerine aittir. Bu sektérlerin pandemi
Oncesi ddbnemde en yUksek ortalama getiriye sahip
alt sektérler arasinda olmadigi not edilmelidir.
Pandemi 6ncesinde de sadece 3 baz puanlik glnlik
ortalama getiriye sahip gida ve icecek endeksi, ikinci
dénemde de bu kategorideki en duUstk ortalama
getiriyi (11,2 baz puan) Ureten endekstir. Alt sektor
endekslerinin standart sapmalari pandemi déneminde
yUkselmis godzlkse de endeks getirileri TL cinsinden
hesaplandigindan ilk dénemle karsilastirmak dogru
degdildir. En dlstUk minimum getiriler tekstil ve deri (%-
13,06) ile orman, kagit ve basim (%-12,62) sektorlerine
aittir ve 12 Mart 2020 tarihinde g&zlemlenmistir.
Basta tekstil ve deri ile gida ve icecek olmak Uzere
tim alt sektérler negatif carpiklik ve ylksek basiklik
istatistiklerine sahiptir.

Hizmetler endeksinin alt sektodrleri arasinda en ylksek
ortalama getiriler turizm (27,2 baz puan), ulastirma
(24,4 baz puan) ve insaat (20,5 baz puan) sektdrlerine
aittir. Pandemi o6ncesinde de en ylUksek ortalama

getiriye ait turizm sektdérinln salgin édnlemlerinin
seyahati uzun slreler olanaksiz kildigi ikinci ddbnemde
de diger hizmet sektorlerine gbre ylksek bir ortalama
getiriye sahip olmasi carpicidir. En diUstk ortalama
getiriler ise iletisim (9,1 baz puan) ve ayni zamanda en
negatif carpiklik ve en pozitif basiklik istatistiklerine
sahip olan ticaret (12,2 baz puan) sektérlerine aittir.
En distk gunlik minimum getiri (%-18,83) ve en
yUksek standart sapmanin (%3,47) spor endeksine ait
olmasi yine bu endeksin yeterince cesitlendirilmemis
olmamasina yorulabilir.

Mali endeksin alt sektdrleri arasinda en cok payi
kapsayan ve pandemi Oncesindeki ddénemde en
dislUk ortalama gUnlik getirileri elde eden holding
ve yatirim ile gayrimenkul yatirim ortakligr endeksleri,
pandemi slrecinde en yUksek ortalama (sirasiyla
17,0 ve 17,2 baz puan) ve ortanca (sirasiyla 31,3 ve
33,1 baz puan) getirilere sahiptir. ik dénemde en
yUksek ortalama getirilere sahip olan menkul kiymet
yvatirnm ortakligr ile finansal kiralama ve faktoring
endekslerinin ikinci donemdeki ortalama getirileriyse
yvaridan fazla oranda dismustidr. En dUdstk minimum
gunluk getiriler de bu iki endekse aittir ve 12 Mart
2020 tarihinde gézlemlenmistir.

Son olarak, bilisim endeksi alt kimesi oldugu Teknoloji
endeksine goére ilk dénemdeki gibi daha yuUksek
ortalama ve ortanca getiriler Uretmistir ancak ilk
dénemin aksine daha yUksek bir oynakliga ve mutlak
deger cinsinden daha yUksek minimum ve maksimum
getirilere sahiptir.

3.2 Performans Olgiitleri

Daha &nce bahsedildigi gibi analizde kullanilan
performans Olcltleri gunlik frekansta, bir endeksin
son 20 islem gUnUndeki ortalama ek getirisinin
yine son 20 islem gUnUndeki getiriler kullanilarak
elde edilen dort farkli risk olcttine bélinmesiyle
hesaplanmaktadir. Tablo 3 ve Tablo 4, gUnlUk olarak
hesaplanan bu doért performans élcttinin pandemi
Oncesindeki ve pandemi dénemindeki ortalamalarini
sunmaktadir.
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Tablo 3. Performans Olciitleri (Ocak 2018 - Subat 2020)

Sharpe Sortino Getiri-RMD Calmar
BIST 100 0,025 0,031 0,038 0,262
BIST 30 0,018 0,022 0,032 0,208
SINAI 0,051 0,056 0,061 0,458
Gida icecek 0,034 0,042 0,040 0,381
Kimya Petrol Plastik 0,026 0,028 0,035 0,355
Madencilik 0,072 0,075 0,062 0,888
Metal Ana 0,036 0,041 0,054 0,370
Metal Esya Makina 0,049 0,058 0,061 0,334
Orman Kagit Basim 0,085 0,100 0,096 0,812
Tas Toprak 0,006 0,009 0,031 0,274
Tekstil Deri 0,105 0,120 0,10 1,032
HiZMETLER 0,034 0,035 0,053 0,592
Elektrik 0,037 0,046 0,066 0,307
iletisim 0,018 0,036 0,039 0,368
insaat 0,029 0,036 0,032 0,494
Spor 0,008 0,031 0,042 0,072
Ticaret 0,037 0,041 0,046 0,419
Turizm 0,068 0,074 0,070 0,621
Ulastirma 0,025 0,027 0,038 0,446
MALI 0,023 0,030 0,042 0,253
Banka 0,014 0,026 0,037 0,232
Sigorta 0,088 0,098 0,087 1,041
Fin. Kir. Faktoring 0,154 0,196 0,059 0,804
Holding ve Yatirim 0,022 0,024 0,031 0,242
Gayrimenkul Y.O. 0,038 0,064 1,333 -0,006
Menkul Kiymet Y.O. 0,145 0,160 -0,039 1,178
TEKNOLOJI 0,0Mm 0,020 0,042 -0,002
Bilisim 0,043 0,047 0,176 0,204

Tablo 3e bakildiginda BIST 100 endeksinin Sharpe
oraninin (0,025) BIST 30 endeksinin Sharpe oranina
(0,018) gore daha yuksek oldugu gérulebilir. Bu durum
diger performans olcUtleri icin de gecerlidir ve klcUk
sirketlerin blyUk sirketlere goére daha iyi performansa
sahip olmasina yorulabilir. Sektdér endekslerinin Sharpe
oranlarina gére siralamasiysa Sinai (0,051), Hizmetler
(0,034), Mali (0,023) ve Teknoloji (0,011) seklindedir. Bu
siralamanin Tablo T'deki ortalama getiri siralamasindan
farklhh olmasi performans kiyaslamasi yaparken risk
boyutunu gbéz o6nlne almanin dnemine isaret eder.
Teknoloji endeksi pandemi éncesi dérneklemde en ylksek
ortalama getiriyi Gretmesine ragmen en yuksek standart
sapmaya da sahip olmasi sebebiyle Sharpe orani
siralamasinda en asagidadir. Teknoloji endeksinin kayip
riskine vurgu yapan diger performans ol¢ltlerine gére de
son sirada yer almasi en negatif minimum gUnltk getiri
ve en negatif ylzde 10’luk dilime sahip olmasiyla iliskilidir.

Sinai endeksin kapsadidi alt sektérler arasinda en yUksek
Sharpe oranlari, Tablo T'de bu kategori icinde en yUksek
ortalama getirileri de Ureten tekstil ve deri (0,105), orman,
kadit ve basim (0,085) ile madencilik (0,072) sektdrlerine
aittir. Yine Tablo Tde en dusUk ortalama getirilere sahip
tas toprak ile kimya, petrol ve plastik sektorleri en dlsik
Sharpe oranlarina da sahiptir. Diger performans élcUtleri
de benzer bir resim sunmaktadir. Ek olarak, riske-maruz-
deger ve en-yUksek-dUsls dlUzeltmelerinin metal esya ve
makine endeksinin gdreceli performansina olumsuz etki
ettidi not edilebilir.

Hizmetler endeksinin alt sektérlerine odaklanildiginda
turizm (0,068), elektrik (0,037) ve ticaret (0,037)
endekslerinin en ylksek Sharpe oranlarina sahip oldugu
gorUlebilir. Turizm ve elektrik endekslerinin Tablo Tde en
yUksek ortalama getiriye sahip U¢ endeksten ikisi olmasi
ve ticaret endeksinin orta siralardaki ortalama getirisine
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ragmen en disUk standart sapmaya sahip olmasi g6z
O6nlne alindiginda bu siralama slrpriz degdildir. Bu
Uc endeks Sortino ve Getiri-RMD oranlarina goére de
yukaridadir. En dustk Sharpe oranlari ise spor (0,008),
iletisim (0,018) ve ulastirma (0,025) endekslerine aittir.
iletisim ve ulastirma endeksleri zaten Tablo T'de en dusik
ortalama getirilere sahiptir. Spor endeksiyse turizm
endeksinin hemen arkasinda siralanmaktadir. Bununla
birlikte spor endeksinin bu kategoride en yilksek
standart sapmaya sahip olmasi performansini olumsuz
sekilde etkilemektedir. Spor endeksinin pandemi dncesi
dénemde en distk minimum gUnlik getiriye ve en
yUksek basiklik istatistigine de sahip olmasi diger Uc
performans élcttlne gére de son siralarda yer almasina
katki yapmaktadir.

Mali endeksin alt sektérleri arasinda pandemi &ncesinde

en yUksek ortalama getirilere sahip finansal kiralama ve
faktoring ile menkul kiymet yatirnm ortakhdi sektorleri,
Sharpe oranlariacisindan da (sirasiyla 0,154 ve 0,145) diger
alt sektoérlerin Gstindedir. Finansal kiralama ve faktoring
endeksi ilk 6rneklem ddneminde en ylUksek standart
sapmaya sahip olmasina ragmen risk dizeltmesinden
sonra da yerini korumaktadir. Sortino oranina gére de en
yukarida yer alan bu iki endeks, Getiri-RMD ve Calmar
oranlarina gore sigorta endeksinin gerisine diismektedir.
Hatta Tablo T’e gére en negatif minimum gunlik getirilere
ve en basik dagilima sahip olan menkul kiymet yatirm
ortakhdr endeksi negatif bir ortalama Getiri-RMD
oranina sahip olup Calmar orani siralamasinda sondan
ikincidir. Tablo T'de en disUk ortalama getiriye sahip olan
bankacilik endeksiyse Sharpe oranina gbre yine en sonda,
diger performans olcltlerine gdreyse son Uc¢ sirada yer
almaktadir.

Tablo 4. Performans Olciitleri (Mart 2020 - Nisan 2022)

Sharpe Sortino Getiri-RMD Calmar
BIST 100 0,176 0,178 0,192 1,457
BIST 30 0,140 0,148 0,166 1,296
SINAI 0,216 0,219 0,182 1,851
Gida icecek 0,134 0,143 0,118 1,091
Kimya Petrol Plastik 0,193 0,196 0,251 1,997
Madencilik 0,077 0,102 0,094 1,101
Metal Ana 0,139 0,148 0,110 1,728
Metal Esya Makina 0,182 0,179 0,144 1,744
Orman Kagit Basim 0,120 0,27 0,121 1,101
Tas Toprak 0,141 0,155 0,128 1,230
Tekstil Deri 0,170 0,159 0,139 1,606
HIZMETLER 0,167 0,168 0,159 1,477
Elektrik 0,170 0,169 0,153 1,736
iletisim 0,073 0,090 0,065 0,892
insaat on2 0,130 0,089 1,509
Spor 0,044 0,052 0,051 0,383
Ticaret 0,091 0,099 0,089 1,027
Turizm 0,132 0,123 0,110 1,380
Ulastirma 0,094 on8 0,121 1,099
MALI 0,123 0,134 0,122 1,228
Banka 0,058 0,073 0,063 0,717
Sigorta 0,093 0,103 0,098 0,917
Fin. Kir. Faktoring 0,056 0,061 0,062 0,803
Holding ve Yatirim 0,151 0,147 0,138 1,368
Gayrimenkul Y.O. 0,168 0,170 0,192 1,654
Menkul Kiymet Y.O. 0,047 0,047 0,048 0,463
TEKNOLOJI 0,126 0,139 0,116 1,489
Bilisim 0,146 0,157 0,216 1,528
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Pandemi dénemine odaklanan Tablo 4’te BIST 100
endeksinin tim performans Olcltlerine gbdre yine
BIST 30 endeksini geride biraktigi goérulebilir. Bu iki
endeksin sirasiyla 0,176 ve 0,140’a esit olan Sharpe
oranlari pandemi®dncesi ddénemdeki Sharpe oranlarinin
yvedi kati kadardir. Her ne kadar iki 6rneklem dénemi
arasinda ortalama getirileri karsilastirmak dogru
olmasa da performans o&lcltleri birim risk basina
Uretilen getiriyi temsil ettidi icin zamansal mukayese
yapmak icin daha uygundur. Buna goére BIST pay
endekslerinin pandemi dénemindeki performanslari
pandemiden &nceki iki senedeki performanslarina
gobre daha Ustln gdérinmektedir. Benzer bir ifade, bazi
istisnalar disinda tim sektdr ve alt sektdr endeksleri
icin de kullanilabilir. Dért ana sektdr endeksinin Sharpe
orani siralamasi Sinai (0,216), Hizmetler (0,167),
Teknoloji (0,126) ve Mali (0,123) seklindedir. Tablo
2’deki ortalama getiri siralamasina kiyasla Teknoloji
ve Hizmetler endekslerinin yer degistirmis olmasi
Teknoloji endeksinin ikinci 6rneklem déneminde en
yUksek standart sapmaya sahip olmasiyla aciklanabilir.
Sinai endeks diger U¢ performans 6l¢cltlne gdre de
liderligini sGrdlirmektedir.

Sinai endeksin bilesenlerine odaklaninca pandemi
déneminde en ylUksek ortalama getiriye sahip
olan metal ana endeksinin Sharpe oranina goére bu
kategorideki sekiz alt sektdr arasinda besinci sirada
oldugu gorilebilir. Ancak bu dénemde gdrece yUksek
ortalama getirilere sahip kimya, petrol ve plastik
(0,193) ve metal esya ve makine (0,182) endekslerinin
Sharpe oranlari da ilk iki siradadir. Bu iki sektord,
pandemi dncesi ddnemde en ylksek Sharpe oranina
sahip olan tekstil ve deri endeksi takip etmektedir.
Pandemi &ncesinde Sharpe oranina goére ilk Ucte
olan, pandemi dénemindeyse ortalama getiriye gore
ortalarda yer alan madencilik endeksi yUksek standart
sapmasl sebebiyle Sharpe orani siralamasinda en
geriye dismustlr. Diger dlcUtlere bakildigindaysa alt
sektdér endeksleri arasindaki siralamada radikal bir
degisiklikle karsilasilmamaktadir.

Hizmetler endeksinin alt sektorleri arasinda en yiksek
Sharpe oranlari elektrik (0,170), turizm (0,132) ve
insaat (0,112) sektodrlerine aittir. Tablo 2’de en ylksek U¢
ortalama getiriden ikisine sahip olan turizm ve insaat
endekslerinin ylUksek performanslari strpriz degildir.
Elektrik endeksi de pandemi ddnemindeki gbrece
dlsUk standart sapmasinin avantajini yasamaktadir.
En disUk Sharpe oranlari ise spor (0,044) ve bu

dénemde en dlsUk ortalama getiriye sahip iletisim
(0,073) endekslerine aittir. Spor endeksi Tablo 2’de
ortalama getiriye gbre orta siralarda olmasina ragmen
yUksek oynakligi ve kayip riski sebebiyle performans
siralamasindaenasagidadir.Diger performans élcltleri
de benzer bir resim sunmaktadir. Pandemi dénemi
ile pandemi &ncesindeki ddénem karsilastirildiginda
ticaret endeksinin goéreceli siralamasini kaybetmesi
disinda belirgin bir fark gézikmemektedir.

Mali endeks catisi altinda pandemi déneminde en
yUksek ortalama getiriyi Ureten holding ve yatirim
ile gayrimenkul yatirrm ortakhdr endeksleri tim
performans élcltlerinde en tepededir. Pandemi éncesi
yUksek performans gosteren finansal kiralama ve
faktoring ile menkul kiymet yatirim ortakligi endeksleri
ikinci donemdeki dlUsUk ortalama getirileriyle paralel
olarak tum performans o&lcltlerinde en sondadir.
Pandemi oncesinde en disUk performansi gdsteren
bankacilik endeksi pandemi slUrecinde de bu iki alt
sektore eslik etmektedir.

Son olarak, hem Tablo 3 hem de Tablo 4’e gbdre bilisim
endeksi bileseni oldugu Teknoloji endeksine gore
daha yUksek performansa sahiptir. Bilisim endeksinin
birim risk basina Urettigi getiri pandemi sonrasinda
katlanmaktadir ve Sharpe oranina gore tim alt sektor
endeksleri arasinda altinci sirada yer almaktadir.

Sekil 1-4, BIST 30 endeksi ve dért ana sektdr endeksi
icin Sharpe, Sortino, Getiri-RMD ve Calmar oranlarinin
tim 6rneklem sUresindeki dalgalanmalarini
sunmaktadir. Tum 6&lcltlere bakildiginda endeks
performanslarinin zaman i¢cerisinde sabit olmayip inisli
cikisli bir seyir gosterdigi gorulebilir. Analiz edilen pay
endekslerinin performans 6&lcltlerinin genel olarak
birlikte inip c¢iktigl ve sistematik faktérlerden es
zamanli olarak etkilendigi séylenebilir. Ornegdin, ek bir
analize go6re, grafikte sunulan bes endeksin Sharpe
oranlari arasindaki ikili korelasyon katsayilari pandemi
Oncesinde 0,65 ve 0,95 pandemi doéneminde
0,72 ve 0,95 arasinda degismektedir. Pandeminin
ilk etkilerinin ortaya ciktigi 2020 baharinda tim
endekslerin performanslarinda keskin bir dutsuUsle
yasanmistir. Ancak benzer disUslere pandemi dncesi
dénemde de rastlanmaktadir. Pandemi ddénemi
endeks performanslarinda keskin yUkselislere de
sahne olmustur. Ornegin, BIST 30 endeksi ve Sinai
endeksin en ylksek Sharpe oranlari 2021 sonlarina
dogdru gozlemlenirken Hizmetler endeksinin en ylUksek
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Sharpe oranlari pandeminin etkilerinin ginlik hayata
daha az yansidigi 2022 baharinda ortaya cikmistir. Bu
zamansal trendler, ortalama endeks performanslarinin
ikinci 6rneklem déneminde neden daha ylksek oldugu
sorusuna kismen de olsa yanit verebilir. Sekil 2°deki
Sortino oranlari ve Sekil 3’teki Getiri-RMD oranlari

Sekil 1. SHARPE ORANLARI

da benzer resimler sunmaktadir. Ek olarak, Getiri-
RMD orani ve Calmar orani, risk élcttl olarak belli bir
zaman araligindaki minimum glnldk getirileri ya da
endeks seviyesindeki en ylksek ylUzdesel dusuUsleri
kullanmalari sebebiyle, diger performans &élcltlerine
gobre daha istikrarsiz bir gérinim sergilemektedir.
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Sekil 3. GETIRi-RMD ORANLARI
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| 4. sonug

Bu arastirma raporu, Borsa istanbul’daki pay
endekslerinin Covid-19 salgini 6éncesindeki ve salgin
dénemindeki getiri dadilimlarini ve performanslarini
incelemektedir. Analize BIST 100 ve BIST 30 endeksleri
disinda sinai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak Uzere
dort ana sektdr endeksi ve bunlarin cesitli alt sektdr
endeksleri dahil edilmistir. Bulgular, endekslerin
pandemi déneminde daha yUksek ortalama getirilere
sahip oldugunu isaret etse de bu dénemdeki yUksek
enflasyon sebebiyle analiz edilen nominal getirileri
karsilastirmak saglikl degdildir. Ortalama getirilere
gbére yapilan alt sektdr siralamalarinin iki dénem
arasinda farkllik gdéstermesi pandeminin farkli
sektorleri farkli sekillerde etkiledigini isaret eder.
Ek olarak, BIST pay endeksleri pandemi slrecinde
genel olarak daha ekstrem minimum ve maksimum
glnluk getirilere, daha negatif carpiklik istatistiklerine
ve daha basik dadilimlara sahiptir. Performans
OlcUtlerine bakildiginda BIST pay endekslerinin
pandemi déneminde alinan birim risk basina daha
yUksek getiri Urettigi gdérilmuUstdr. Sinai endeks her
iki donemde de diger sektdr endekslerine gére daha
yUksek performans gostermistir. Yiksek performans
elde eden alt sektérler iki dénem arasinda farklhlik
sergilemektedir. Ayrica, spor endeksi &rneginde
oldugu gibi yUksek ortalama getirilerin her zaman
yUksek performansa tekabill etmedidi goéralmastar.
Son olarak, farkl risk dizeltmelerine dayanan farkli
performans Olcltlerine gbére yapilan siralamalar genel
olarak benzer resimler sunmaktadir.
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