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COVID19 PANDEMI SURECININ, BIST 30 SIRKETLERi UZERINDEKI
ETKILERININ HAMADA ESIiTLiGIi (KALDIRACLI BETA) VE MAKINE
OGRENMESI iLE ANALIZI

Sonat BAYRAM*

OZET

Bir risk olgiitii olarak hesaplanan hamada (kaldiraghi beta) esitligi, firmanin donemsel olarak
kaldirag diizeyindeki artis ve azalisa, ayrica sistematik risk Olgiitii olarak degerlendirilen ve
piyasaya olan hassasiyeti 6l¢en beta degeri ile verginin bor¢ maliyetinden tasarruf edici etkisini
bir araya getiren bir Slciit olarak, finansal yapiy1 ve sistematik riski ayni anda dlgen faydali bir
gostergedir. Covid 19 pandemi déneminin BIST30 sirketleri {izerindeki etkilerini gozlemlemek
iizere yapilan analiz neticesinde, 18 adet sirketin dnceki doneme gore hamada (kaldirach beta)
esitliginde artis gézlemlenmis bu artig 10 adet sirket i¢in lojistik regresyon (karisiklik matrisi
(confusing matrix)) analizi ile de %76,9 dogruluk oraniyla dogrulanmistir. Covid19 pandemi
donemi ile onceki donem hamada (kaldiragh beta) oranlarinda 6nceki doneme (2019) gore
yasanan % degisim karsilastirildiginda, genel ortalamanin Covid19 déneminde dnceki doneme
gore %21,70 artig gosterdigi (kaldirag diizeyi artisi %42,92), bankacilik sektorii hari¢ diger
sektorlerde artisin %41,15 diizeyinde gerceklestigi (kaldirag diizeyi artis1 %64,27), bankacilik
sektoriinde ise azalisin -%3,70 diizeyinde gergeklestigi (kaldirag diizeyi artisi %7,89)
gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

The hamada (leveraged beta) equation, which is calculated as a risk measure, shows the
financial structure as a measure that brings together the periodic increase and decrease in the
leverage level of the firm, as well as the beta value, which is evaluated as a systematic risk
measure and measures sensitivity to the market, and the saving effect of tax on debt cost. It is a
useful indicator that simultaneously measures and systematic risk. As a result of the analysis
conducted to observe the effects of the Covid 19 pandemic period on BIST30 companies, an
increase in the hamada (leveraged beta) equality of 18 companies was observed compared to the
previous period, and this increase was 76% with the logistic regression (confusing matrix)
analysis for 10 companies, It has been verified with an accuracy rate of 9. When the % change
in the Covidl9 pandemic period and the previous period hamada (leveraged beta) rates
compared to the previous period (2019) is compared, the general average increased by 21.70%
in the Covid1l9 period compared to the previous period (the leverage level increased by
42.92%), except for the banking sector. It was observed that the increase in the sectors was
41.15% (increase in leverage level was 64.27%), while the decrease in the banking sector was
realized as -3.70% (increase in leverage level was 7.89%).

Keywords: Hamada Equation, Leveraged Beta, Machine Learning, BIST30

Giris

Hamada denklemi olarak bilinen ve bir firmanin kullandig1 kaldira¢ miktari ile firmanin genel
risk diizeyi arasindaki iligkiyi analiz etmede kullanilan oran, Covid 19 pandemi siirecinin
sirketlerin risk diizeyi iizerindeki etkilerini gozlemlemede kullanilan temel bir analiz
yontemidir. Olgii, kaldiracin (borcun) firmanin sermaye maliyeti iizerindeki etkilerini 6zetlemek
i¢in kullanilmaktadir. Borgsuz firmalarin (kaldiragsiz) beta degerleri s6z konusu firmanin borcu
olmasi halinde meydana gelecek etkinin karsilastirilmasi ile sistematik risk ve sistematik
olmayan risk diizeyinde meydana gelen degisim detayli bir sekilde analiz edilmis olacaktir. S6z
konusu degisimi Ol¢iimlemede makine &grenmesi ve karisiklik matrisi (lojistik regresyon

yontemi) kullanilarak etkinin varlig1 ve degiskenler iizerindeki etkisi 6l¢iimlenmis olacaktir.
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Literatiir Arastirmasi

Hamada Esitligi olarak bilinen denklem (Hamada, 1972: ss.435-452), Robert Hamada
tarafindan 1972 yilinda yazilan bir makale ile iligkisizlik teorisi olarak bilinen (Modigliani ve
Miller, 1958: ss.261-297) ve Modigliani-Miller (MM teorisi) isimlerinin bas harfleri ile anilan,
firmanin degerinin firmanin finansal yapisindan bagimsiz oldugunu (bir takim varsayimsal
kisitlar altinda) One siiren teoriyi gelistirmek amaciyla ortaya konmustur. S6z konusu teori
William Sharpe tarafindan (1964: ss.425-442) ortaya atilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM-CAPM) ve MM teorisinde ortaya konan B ile firma kaldirac1 (borg¢ diizeyi)
arasindaki iliskiyi ortaya koyarak sermaye maliyetinin hesaplanmasinda bir karsilagtirma Sl¢iitii
olarak ifade edilmistir. Hamada denklemi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM-
WACC) bir parcasidir. WACC, ideal bir sermaye yapist bulmak i¢in betay1 () kullanmaktadir.
Hamada esitliginde ise kaldirag oran1 beta (B) etkisi ile birlikte yeniden yorumlanmustir. Beta,
genel piyasaya gore oynakligin veya sistematik riskin bir dlgilisiidiir. Hamada denklemi, bir
firmanin betasinin kaldiragla nasil degistigini gosterir. Beta katsayisi ne kadar yiiksekse, firma

ile iliskili risk de o kadar yiiksek olacaktir.

MM Teorisinde (Modigliani, 1958: ss. 261-297) belirtildigi iizere firmanin degerini belirleyen
operasyonel parametreler finansal kararlara bagl olarak degisiklik gdstermemekte, bu nedenle
firma degeri ile piyasa degeri arasinda bir iliskinin varligindan s6z edilememektedir (iliskisizlik
teorisi). Bu teoride yer alan temel varsayimlar vergi etkisinin olmasi (MM-2) ve olmamasi
seklinde (MM-1) revize edilmistir. Borca 6denen faizin vergiden indirilebilmesi nedeniyle
verginin bor¢lanma maliyetini azaltict etkisi Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti icerisinde
borcun maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmis, ayni sekilde hamada denkleminde de vergi
etkisini ortaya koymak tizere vergi sonrasi oran (1-T) hesaplamaya dahil edilmistir (Hamada,

1972: s5.435-452).

Teoride sozii edilen Kaldiragh Beta (B) ile birlikte bor¢ kullanan firmanin kars1 karsiya oldugu
iflas riski de denkleme dahil edilmekte ve boylece kaldiragsiz ve kaldiragh firma getirilerinin
iflas riski de gdz oniinde bulundurularak karsilastirilmasi miimkiin olmaktadir. Iflas riskinin
olmamasi durumunda (Ry) pazar risk primi (Rp), iflas riskinden arindirilmis faiz oranina esit
olacaktir (Rp). Bu durumda kaldiragh beta (5;), 6zsermayenin getirisinden (Ry) iflas riskinden
arindirilmus faiz oran1 (Rp) diistildiikten sonra bunun pazar risk primine (Rp) boliinmesi yoluyla

hesaplanabilecektir (Cohen, 2004: s.89).
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BL=—F— €y

Bv=E—F— (2)

Hamada (1972) tarafindan s6z konusu esitlikte kullanilan sirketin beta (f;) degeri asagidaki
denklemler (3-13) ile hesaplanmigtir (Hamada, 1972: ss.435-452)(Pratt ve Grabowski, 2008,
s.144) (Wikipedia, 2020);

cov(ry, 1in)

LT 02(ny)

(3)

Kaldiraglt ve kaldiragsiz firmanin 6zSermaye getirileri ise asagidaki denklemler (4)(5) ile

hesaplanmstir;

EBIT(1—T) — AIC
TE,U = EU (4)

EBIT(1 —T) — AIC 4+ Bor¢yen; — Faiz
E,

)

TeL =

Formiilde yer alan (4)(5) AIC net sermaye harcamalari ile net ¢aligma sermayesindeki degisimin
toplamidir. Eger piyasa ve 6zsermayeye dayali nakit akiglarinin kovaryanslari sifir ise (84;c =
:BBort,:yeni = Braiz = 0) EBIT ve piyasa arasidaki kovaryans degeri ( Syve ;) asagidaki
denklemler (6)(7) ile hesaplanmustir;

Cov (EBIT(l—T) , Tm)

Ey

BU = O'Z(T'm) (6)
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Eger firmanin varliklarinin degeri 6zsermayesine esitse ve firma tamamen 6zsermaye ile finanse
ediliyorsa ve vergi oranmi sifir ise (8) nolu esitlikte belirtilen durum gecerli olmaktadir. Bu
durumda vergi oraninin sifir olmasi kosulu altinda kaldiragsiz firmanin degeri; Vy =V, = Ey.
Eger kaldiragsiz firmanin degeri sabit olursa, 6zsermayeden borca dogru degisim durumunda,
verginin (kurumlar vergisi) olmamasi nedeniyle (D>0) firmanin degeri hala ayni kalacaktir. Bu

durumda (9) kaldiragli firmanin degeri;

Vo=Vy=Vy=Ey =Epr=0+D €))

Eger vergi orani sifirdan biiyiik olursa (T>0) ve finansal kaldirag (borg) varsa (D>0), kaldirach
ve kaldiragsiz firma degeri aymi olmayacak, ¢iinkii kaldiragh firmanin degeri (10) vergi

kalkaninin bugiinkii degeri kadar daha yiiksek olacaktir;

D,.pT D,.pT
-2 _pr (10)
i (1 +mrp)t 10
Boylece (11);
VL = V{U,A} + DT = EU + DT = EL\T=0 + D + DT = EL\T=O + D (11)

Bu durumda V, kaldiragsiz firmanin varlik degeri yukaridaki sekilde (11) sabit ise kaldiragsiz

firmanin 6zsermayesi Ey; asagidaki sekilde hesaplanir;
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EU = EL\T=0 + D - DT (12)
Bu durumda kaldiragh ve kaldiragsiz 6zsermaye betasi asagidaki sekilde (13) hesaplanir;

_E,+D-DT D
N E

pu == By = |1+ - (1= D] By = BulL+ (1 =T (13)
L L

Bu durumda faiz 6demleri I ile 6zsermaye E, bor¢ D ile firmanin kaldira¢ kullanma veya
kullanmama durumu V, A varliklar, M piyasa, L kaldirag, U kaldiragsiz, r getiri oran1 ve T vergi

orani anlamina gelmektedir.

Verilerin Segimi

Arastirmada kullanilan veriler BIST 30’da yer alan sirketlerin 01.01.2010 ile 25.08.2020
tarihleri arasindaki giinliik piyasa degerlerinden ve belirtilen doneme iliskin sirketlerin finansal
mali tablo verilerinden elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo 1°de
belirtilmistir. Analizde kullanilan degiskenler diizey degerleri ile modele dahil edilmistir. Beta
degerinin hesaplanmasinda giinliikk degisim orani (((T+1)-T)/T) formiili ile elde edilmistir.
Covid19 pandemi déneminin baslangici olarak Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigi tarih olan 11

Mart 2020 alinmis, diger donemler igin yilbasi ve yil sonu degerleri esas alinmustir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

1 |Getiri (Aritmetik) (Income Level) 16 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Kapanis)

2 |Getiri CAPM (R=Rf+B(Rm-Rf)) 17 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Ortalama)

3 |Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.) 18 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Sapma)

4 |Coefficient of Variation (CV) 19 [Halka A¢ik PD/DD (TL) (Public Offered MV/BV) (Kapanis)
5 |Sharpe Ratio (Odiil Risk Orani) 20 [Halka A¢ik PD/DD (TL) (Public Offered MV/BV) (Ortalama)
6 |Alfa Katsayisi (Alfa Ratio) 21 |Halka Ag¢ik PD/DD (TL) (Public Offered MV/BV) (Sapma)

7 |[Diistis Standart Sapmasi (Std.Dev. of The Downside) 22 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Kapanis)

8 |Sortino Ratio (Diisiis Risk Orani) 23 [PD/DD (USD) (MV/BV) (Ortalama)
9 [Treynor Ratio (Odiil Risk Oran1) 24 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Sapma)
10 [Kaldirag Orani (Leverage) (Debt/Equity) 25 |Halka Ag¢ik PD/DD (USD) (Public Offered MV/BV) (Kapanis)

11 [Hamada Esitligi (Hamada Equation) (Leverage Beta) 26 [Halka A¢ik PD/DD (USD) (Public Offered MV/BV) (Ortalama)

12 |Beta (Hisse - BIST 100) 27 |Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered MV/BV) (Sapma)

13 |Beta (Hisse - USDTRY)

14 |Standart Sapma (USD)(STD.DEV.)

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

Arastirma Modelinin Olusturulmasi

Tiirkiye’de ilk Covid19 vakasimin goriildiigi tarih olan 11 Mart 2020 ile 25 Agustos 2020
tarihleri arasindaki donem pandemi donemi olarak adlandirilmis ve s6z konusu donemde
BIST30’da yer alan sirketlerin kaldiragli betalarinin 6nceki donemler ile karsilagtirmasi
yapilarak, sirketlerin bu donemdeki bor¢ yapilar1 ortaya konmaya calisilmistir. Belirtilen
donemdeki finansal performansin Olglimlenmesinde hisse senetlerinin aritmerik donemsel
getirileri, SVFM(CAPM), Alfa, Sharpe, Treynor, Sortino orani gibi performans Olgiitleri
yaninda, donemsel sapmalar (TL ve USD cinsinden) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (TL ve
USD cinsinden) ile bunlara iliskin sapma ve ortalamalar gibi sistematik risk Olgiitleri de

kullanilmugtr.

Covid19 pandemi donemi ile dnceki donem hamada (kaldiragl beta) oranlar karsilagtirilarak,
donemsel artisin Covid19 oncesi doneme gore artis gosterdigi firmalar “Artis”, dnceki donem

ortalamasinin altinda kalan firmalar ise “Azalis” seklinde smiflandirilmigtir. S6z konusu
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firmalarin donemsel kaldiragsiz beta degerleri Sekil 1’de, hamada degeri (kaldiragh beta)

sonuglarina gore genel istatistikleri ise Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 1. BIST 30 Sirketlerinin Ortalama Tarihsel Kaldiracsiz Beta Oranlar (2010-2020)
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Sekil 2. BIST 30 Sirketlerinin Ortalama Tarihsel Hamada (Kaldirach Beta) Oranlar
(2010-2020)
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Yapilan analiz neticesinde, BIST 30 sirketlerinin Ortalama kaldiragsiz beta degerlerinin Covid
19 déneminde 6nceki doneme gore, bankalarda diisiis gosterdigi, banka disi sektdrlerde ise artis
oldugu gézlemlenmektedir (Sekil 1). Ozellikle banka dis1 sektdrde yer alan sirketlerin kaldiragh
beta degerlerinde ise Covid 19 doneminde onceki doneme kiyasla ciddi artis gézlemlenmistir
(Tablo 2). Bankalarda ise Hamada (kaldiragli beta) degerinin Covid 19 déneminde 6nceki
doneme gore diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. S6z konusu degisimin 6nceki doneme gore
ylizde olarak ifade edilmesi halinde oransal degisimi yorumlamak miimkiin olabilecektir.
Onceki doneme gore kaldiragsiz beta degerinde yasanan % degisim karsilastirildiginda (Sekil
3), genel ortalamanin Covidl9 doneminde Onceki doneme gore %4,74 artis gosterdigi,
bankacilik sektorii hari¢ diger sektorlerde artisin %17,54 diizeyinde gerceklestigi, bankacilik

sektoriinde ise azalisin -%25,04 diizeyinde gergeklestigi gdzlemlenmektedir.

Sekil 3. BIST 30 Sirketlerinin Onceki Doneme Gore Kaldiracsiz Beta Oranlarindaki
Degisim (Ortalama %) (2010-2020)
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Sekil 4. BIST 30 Sirketlerinin Onceki Doéneme Goére Hamada (Kaldirach Beta)
Oranlarindaki Degisim (Ortalama %) (2010-2020)
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Covid19 pandemi donemi ile onceki donem hamada (kaldiragh beta) oranlari (Sekil 4) ve
oranlarda Onceki doneme goére yasanan % degisim karsilagtirildiginda, genel ortalamanin
Covid19 doneminde 6nceki doneme gore %21,70 artis gosterdigi, bankacilik sektorii hari¢ diger
sektorlerde artisin %41,15 diizeyinde gerceklestigi, bankacilik sektdriinde ise azalisin -%3,70

diizeyinde gerceklestigi gézlemlenmektedir.

Sekil 5. BIST 30 Sirketlerinin Kaldira¢ (D/E) Oranlar1 % (2010-2020)
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BIST 30 sirketlerinin kaldira¢ oranlarindaki (D/E) degisim incelendiginde, 6zellikle bankalar
kaynakli olarak kaldira¢ oraninin 6nceki doneme gore yiikselerek ortalama %937,89 diizeyinde
gerceklestigi (6nceki doneme gore artis orani %7,89), banka dis1 sektdrlerdeki ortalamanin
%3585,62 diizeyinde oldugu (Onceki doneme gore artis orami %64,27), genel kaldirag orani
ortalamasinin ise %656,07 diizeyinde gergeklestigi (onceki déneme gore artig orani %42,92)
gbzlemlenmistir. S6z konusu artisin bankalarda biiyiik oranda kredi talebini karsilamak tizere
kaynak temin etmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Banka dis1 sektorlerde ise Covid 19
doneminde nakit akisinda yasanan bozulmanin dengelenebilmesi i¢in yabanci kaynak kullanim
talebinin arttig1 degerlendirilmektedir (Sekil 5-6). Ancak kaldirag oranindaki artigin reel sektore
gore nispeten diisiik kaldigi ancak oOzellikle bankalarin Covid 19 doneminde kaldiragsiz
betalarinin -%25,04 diizeyinde gerilemesinin toplamda hamada esitliginin (kaldiragh beta)
bankalar ac¢isindan banka dis1 sektorlere nazaran diisiik seyretmesine neden oldugu
degerlendirilmektedir. Bankalarin endeksteki agirliginin Covid 19 déneminde azalmasi banka
dis1 sektorlerin betasinda artisa (%17,54) neden olmustur. Bankacilik sektoriindeki diisiik
kaldiracin ise kredi talebindeki yavaslama ile birlikte gelecek donemde banka karlari iizerinde

olumsuz etkilere yol acacagi degerlendirilmektedir.

Sekil 6. BIiST 30 Sirketlerinin Kaldirac (D/E) Oranlarinda Onceki Déneme Gore Goriilen
Ortalama Artis % (2010-2020)
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Analiz Sonuclar

Covid 19 pandemi déneminde BIST 30 sirketlerinin hamada (kaldiraghi beta) degerlerinde
meydana getirdigi etkiyi 6l¢iimlemek iizere 30 adet sirketin 6nceki doneme gore kaldiragh beta
degerlerinde goriilen degisime gore “artis” veya “azalig” seklinde sinmiflandirilmasi sonucunda,
18 adet sirkette dnceki doneme gore artis, 12 adet sirkette 6nceki doneme gore aritmetik olarak

azalis tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar iki sinif arasindaki (artis ve azalig) sinif olasiliklarini dogrusal tahmin
kombinasyonunun bir fonksiyonu olan lojistik regresyon yontemi ile tekrar bir siniflamaya tabi
tutulmustur. Makine 6grenmesi (machine learning) yontemi araciliiyla, kategorik degisken
(artis ve azalis) ile rakamsal sonuglar arasindaki iligki lojistik regresyona tabi tutulmus, elde

edilen sonuglarin ve tahmin modelinin dogruluk derecesi % olarak ifade edilmistir.

Dogrusal regresyon modeline benzer sekilde, lojistik regresyon modelinde de giris degerleri (x),
agirliklar veya katsayr degerleri (Beta) kullanilarak bir ¢ikti degeri (y) tahmin etmek igin
dogrusal bir denklem olusturulmaktadir. Dogrusal regresyondan temel farki, modellenen ¢ikti

degerinin sayisal bir degerden ziyade ikili bir deger (0 veya 1) olmasidir (Brownlee, 2020: s.1).

Asagida lojistik regresyonlu bir denklem 6rnegi verilmistir:

Y=eA(b0+bl*x)/(1+e” (b0 +bl*x) (Model 2) (14)

Y'nin tahmin edilen ¢ikti oldugu durumda, b0 6nyargi veya kesme terimidir ve bl, tek giris
degeri (x) icin katsayidir. Giris verilerinizdeki her siitunun, egitim verilerinizden 6grenilmesi
gereken iliskili bir b katsayis1 (sabit bir gercek degeri) vardir. Bellekte veya bir dosyada
depolayacagimiz modelin gercek temsili, denklemdeki katsayilardir (beta degeri veya b'ler)
(Brownlee, 2020: s.1).

38



istanbul Journal of Social Sciences (2021) Fall: 31

Sekil 7. Lojistik Regresyon Sonucuna Gore Hamada (Kaldiragh Beta) Degerinde Artis ve
Azalis Olan Sirket Sayilar1 (BIST 30)

Model 2 (Logistic Reg

COVID 19 DONEMI
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COVID 19 ONCESI (2019)

COVID 19 DONEMI COVID 19 ONCESI (2019)
Predicted Class

Covid 19 donemi ve 6nceki donem tarihsel verileri lizerinden yapilan lojistik regresyon analizi
(karisiklik matrisi) sonuglart Sekil 7-9’de sunulmustur. Covid 19 déneminde 6nceki déneme
gore (2019) hamada esitliginde (kaldiraghh beta) goriillen artis, kaldirag oram1 ve beta
(kaldiragsiz) degerleri bakimindan analiz edildiginde, 10 adet sirketin %76,9 dogrulukla
(belirlenen parametreler 1s18inda) hamada oraninda (kaldiraghh beta) artis (%23,1 yanlis
simiflama orani (Yanlis Negatif Oranlar (FNR))) oldugu dogrulanmis (Dogru Pozitif Oranlar
(TPRY)), Covid 19 oncesi doneme (2019) iliskin ise 9 adet sirketin %69,2 dogrulukla (belirlenen
parametreler 1518inda) hamada oraninda (kaldiragh beta) artig (%30,8 yanlig siniflama orani
(Yanlis Negatif Oranlar (FNR))) meydana geldigi (Dogru Pozitif Oranlar (TPR)) analiz

sonuglarindan anlasilmaktadir.
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Sekil 8. Dogru Pozitif Oranlar (TPR) ve Yanhs Negatif Oranlar (FNR)

Model 2 (Logistic Reg

COVID 19 DONEMI 76.9% 231%

True Class

COVID 19 ONCESI (2019)

FNR

COVID 19 DONEMI COVID 19 ONCESI (2019)
Predicted Class

Sekil 9. Pozitif Tahmin Degerleri (PPV) ve Yanlhs Kesifsel Degerler (FDR)

Model 2 (Logistic Regression)

COVID 19 DONEMI

COVID 19 ONCESI (2019)

True Class

PPV

FDR 28.6% 25.0%

COVID 19 DONEMI COVID 19 ONCESI (2019)
Predicted Class
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Karisiklik matrisi analizi sonucunda, hamada degerinde (kaldiragh beta) artis goriilen sirketlerin
covid 19 doneminde pozitif tahmin degeri (PPV) %71,4 dogrulukla, 6nceki donemde hamada
degerinde (kaldiragh beta) artis goriilen sirketlerin pozitif tahmin degeri (PPV) ise %75,0
dogrulukla tahmin edilmis, yanlis kesifsel deger oran1 (FDR) covid 19 donemi i¢in %28,6
olarak tespit edilmis, Covid 19 6ncesi donem (2019) i¢in yanlis kesifsel deger oran1 (FDR) ise
%25,0 olarak tespit edilmistir (Sekil 9).

Sekil 10. Simiflandirma Sonuglar1 icin ROC (Receiver Operating Characteristic-Alici
Calistirma Karakteristigi) Egrisi

Model 2 (Logistic Regression)

(0.31,0.77)

@ 0.6
=
o Positive class: COVID 19 DONEMI
] AUC = 0.73
o
L+
=
= 0.4
0.2 -
o ROC curve
Area under curve (AUGC)
- Current classifier
L | | L I 1
(o] 0.2 0.4 0.8 0.8 1

False positive rate

Uygulanan smiflama modelinin dogruluk derecesini tespit etmek iizere ROC (Receiver
Operating Characteristic-Alict Calistirma Karakteristigi) egrisi ¢izdirilmis ve egrinin altindaki
alan (AUC) 0,73 olarak tespit edilmistir (Sekil 10). Maksimum AUC 1'dir ve bu mitkemmel bir
smiflandiriciya karsilik gelmektedir. Daha biiyiik AUC degerleri, daha iyi siniflandirict
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performansini géstermektedir. Bu anlamda yapilan siniflandirma analizinin dogruluk yiizdesinin

oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Covid 19 déneminde BIST 30 sirketlerinin hamada (kaldiracli beta) degerlerinde meydana gelen
artist gozlemlemek ve olusturulan tahmin sonuglar1 ile artik degerler (residuals) iizerinden
olusturulan grafikler ile s6z konusu sonuclar1 karsilastirarak olusturulan modelin dogruluk
diizeyi Olctimlenmistir (Sekil 11). Elde edilen sonuclar incelendiginde, Covid19 doneminde
sirketlerde hamada (kaldiracli beta) degerlerinde artis yasanan sirketlerin sayisinin azalig
yasayan sirket sayisindan daha fazla oldugu, hem gercek degerler hem de tahmin degerlerinin
sonuclarindan anlagilmakta, ayrica modelin dogrulugunu test etmek {izere olusturulan artik

deger grafigi de (residuals) modelin dogruluk derecesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Sekil 11. Hamada (Kaldiragh Beta) Esitligi Artis-Azahs Karsilastirmalar ile Artik
Degerlerin (Residuals) Karsilastirilmasi

Pradictions: model 1.4 (Stepwise Linear)

Response (HAMADAESITLIGICOVID1S)

COVIDETKI [categoricai]

Predictions: model 1.4 (Stepwise Linear)

Residuals (HAMADAESITLIGICOVID1S)

COVIDETKI [categorical]
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Covid 19 pandemi déneminde BIST 30’da yer alan sirketlerin hamada esitligi (kaldiragh beta)
ile birlikte piyasa performansini 6l¢iimlemede performans Olgiitii olarak tespit edilen ve Tablo
1’de belirtilen 27 adet faktor ile olusturulan Enine Kesit Analizi (Cross Section Analyse)
sonuglar incelendiginde (Sekil 12), hamada esitligi (kaldiragh beta) oranindaki artisla birlikte,
ozellikle sirketlerin piyasa degeri/defter degeri, kaldiragsiz beta, kaldira¢ orami1 (D/E), diisiis
yonlii standart sapma ve SVFM (CAPM) getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugu
goriilmektedir (Sekil 13).

Sekil 12. Enine Kesit Analizi (Cross Section Analyse) Sonucu
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Sekil 13. Hamada (Kaldirach Beta) Esitligi ile Dogrusal Iliskili Degiskenler
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Sonuc ve Oneriler

Bir risk olgiitii olarak hesaplanan hamada (kaldiragh beta) esitligi, firmanin donemsel olarak
kaldirag diizeyindeki artis ve azalisa, ayrica sistematik risk Olgiitii olarak degerlendirilen ve
piyasaya olan hassasiyeti 6l¢en beta degeri ile verginin bor¢ maliyetinden tasarruf edici etkisini
bir araya getiren bir Slciit olarak, finansal yapiy1 ve sistematik riski ayni anda 6lgen faydali bir
gostergedir. Covid 19 pandemi déneminin BIST30 sirketleri tizerindeki etkilerini g6zlemlemek
iizere yapilan analiz neticesinde, 18 adet sirketin dnceki doneme gore hamada (kaldiraclh beta)
esitliginde artis gézlemlenmis bu artis 10 adet sirket icin lojistik regresyon (karisiklik matrisi

(confusing matrix)) analizi ile de %76,9 dogruluk orantyla dogrulanmaistir.

Covid19 pandemi donemi ile dnceki donem hamada (kaldiragh beta) oranlarinda 6nceki doneme
(2019) gore yasanan % degisim karsilastirildiginda, genel ortalamanin Covid19 doéneminde
onceki doneme gore %21,70 artis gosterdigi (kaldirag diizeyi artisi %42,92), bankacilik sektorii
hari¢ diger sektorlerde artisin %41,15 diizeyinde gerceklestigi (kaldirag diizeyi artist %64,27),
bankacilik sektoriinde ise azalisin -%3,70 diizeyinde gerceklestigi (kaldirag diizeyi artis1 %7,89)
gozlemlenmistir. Kaldirag diizeyi ile hamada (kaldiragh beta) orani arasindaki farkin biiytik
oranda verginin bor¢ maliyetindeki tasarruf edici mahsup etkisinden ve kaldiragsiz beta
diizeyinde 6zellikle de bankacilik sektdriinde goriilen -%25,04 azalis ile banka dis1 sektorlerin

betasinda goriilen %17,54 diizeyindeki artisin neden oldugu degerlendirilmektedir.

Elde edilen bulgular 15181nda, pandemi déneminde BIST30 sirketlerinde risk diizeyinin 6nceki
doneme gore onemli diizeyde arttigin1 gosteren ve dnemli bir gosterge olarak dikkate alinmasi
gereken hamada esitliginin (kaldiragh beta) incelenmesi yoluyla, sirketlerin sistematik riske
gosterdikleri tepkiyi ve sirketlerin finansal yapisinin riskler iizerindeki etkilerini bir arada
gozlemleme imkani bulunmustur. Tek basina finansal performansin ve riskin 6lgiimlenmesinde
diger oranlar gibi yeterli olmamakla birlikte, diger finansal veriler ile bir arada (6zellikle
sirketlerin piyasa degeri/defter degeri, kaldiragsiz beta, kaldirag oram (D/E), diisiis yonli
standart sapma ve SVFM (CAPM) getirisi ile) yorumlanmasi halinde, sirkete iliskin beklenti
olusturmada hamada (kaldiraghi beta) oraninin karar vericiler tarafindan degerlendirmeye

alimmasinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.
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Arastirma Kisitlari

Yapilan analizde kullanilan degigkenler finansal performansi Ol¢limlemede kullanilan ve
Ozellikle volatilite etkisinin ve riskin 6l¢iimiinii yiiksek dogrulukla saglamada basarili oldugu
kanitlanmis Olgiitlerdir. Farkli degiskenler ile ayn1 donem igin yapilacak analizler farkli sonuglar

ortaya ¢ikarabilecektir.
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EKLER

EK-1 Verilerin Tammlayici Istatistikleri

VTANIMLAYICI ALFA KATSAYISI BETA (HISSE - BETA (HISSE - COEF(FJIFCIENT SDAI;?\EIJAS:I-EQ'II'\][]JDSE\-; (AR?"?;I?%K) (Z]EA?;I
ISTATISTIKLER (ALFA RATIO) BIST 100) USDTRY) VARIATION OF THE DOWNSIDE) (INCOME (R=Rf+B(Rm-
V) LEVEL) 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 Agik Halka Agik Halka Agik Halka Agik
TANIMLAYICI PD/DD (TL) PD/DD (TL) PD/DD (TL) PD/DD (USD) PDIDD (USD) PD/DD (USD) PD/DD (TL)
ISTATISTIKLER (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered MV/BV) (Public Offered (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
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SORTINO
aAic | PR | reRe(y | FREewED) | PR | poo uso) ey | oooLrisk | ooses
ORANI) RISK
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 -1.172.501
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 2741674 27.66127 12.01742 2.522864 3.021975
Jarque-Bera 892.5821 127.9072 875.8184 892.5821 127.9072 1.040683 1.493784
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
Tamavir | STANOART | stavower | sanoagr | TG G e | om0
ISTATISTIKLER | iccpcrn pev) | UsD)sTD.DEV) | (UsDysTD.DEY) | (OPULRISK (HAMADA_EQUATION, | (LEVERAGE)
ORANI) LEVERAGE_BETA) (DEBT/EQUITY)
Mean -0.041572 -0.063691 0.022119 0.423286 4.762944 4.431064
Median -0.025599 -0.048287 0.022688 0.393882 2.245974 2.197497
Maximum 0.163678 0.149320 0.022688 1.292542 33.86641 4247169
Minimum -0.674261 -0.696949 0.013953 -0.897310 0.778125 0.123146
Std. Dev. 0.140779 0.141321 0.002165 0.480935 6.508139 7.755283
Skewness -3.045.412 -3.008.153 -3.478.028 -0.137876 3.219207 4.126192
Kurtosis 14.91050 14.75992 13.10637 3.516168 14.47921 20.69954
Jarque-Bera 223.6977 218.1144 188.1567 0.428087 216.5317 476.7195
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.807313 0.000000 0.000000
Sum -1.247.167 -1.910.740 0.663574 12.69857 142.8883 132.9319
Sum Sq. Dev. 0.574743 0.579181 0.000136 6.707670 1228.320 1744.188
Observations 30 30 30 30 30 30
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EK-2 Lojistik Regresyon Analizi Tahmin Dogruluk Grafigi.

Predictions: model 1.4 (Stepwise Linear)
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