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Sermaye piyasalarinda gézlemlenmekte olan bir anomali olarak endeks etkisi, bir hisse senedinin
kote oldugu borsada bulunan bir endekse dahil olmasi ya da endeksten ¢ikarilmasimin getiri oranlari lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunmasidir. Bu ¢alismada, hisse senetlerinin BIST 30, BIST 50, BIST
100 ve BIST Temettii endekslerine dahil edilmelerinin ve endekslerden gikarilmalarinin getiri oranlart
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Vaka analizi yontemi ile yapilan analizde hem endeks degisimlerine iliskin
duyurular hem de endeksin degisimi olay olarak ele alinmistir. Elde edilen bulgular genel olarak endeksten
¢ikis duyuru ve olaymin hisse senedi getiri oranlar iizerinde negatif, endekse giris duyuru ve olaymin ise
pozitif etkiye sahip oldugu yoniindedir. Buna gére Borsa Istanbul’da endeks etkisinin var oldugu ve bu etkiyi
aciklayan fiyat baskisi hipotezinin gecerli oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Anahtar Sozciikler: BIST, Endeks etkisi, Vaka analizi, Varhk fiyatlama, Piyasa anomalileri

The Index Effect: The Analysis of Return Reactions To Index Changes in
Borsa Istanbul

Abstract

As an anomaly observed in the capital markets, the index effect is the statistically significant effect
of inclusion (or exclusion) a stock to a market index on the returns. In this study, the effects of inclusion of
shares to BIST 30, BIST 50, BIST 100 and BIST Dividend indices and their exclusion from these indices are
examined. The event case analysis methodology is implemented in order to discover the presence of the index
effect in BIST. The announcements about the index changes and the change of the index were considered as
events. The findings support negative effects of the exit announcements and the exit even and positive effects
the inclusion announcement and inclusion event on the stock returns. The findings support the presence of
index effect in Borsa Istanbul and the price pressure hypothesis is revelant in explaining this effect.
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Endeks Etkisi:
Getiri Oranlarinin Endeks Degisimlerine Olan
Reaksiyonunun Borsa Istanbul’da Analizi*

Giris

Fama’nin (1970) teorik gercevesini ortaya koydugu etkin piyasa, mevcut
tim bilginin varlik fiyatlarina yansimis oldugu piyasalar1 tamimlamak igin
kullanilan bir kavramdir. Etkin bir piyasada varliklarin gelecekteki nakit
akislar1 ve riskleri ilizerinde degisiklige yol agacak tiim bilgiler hali hazirda
piyasa fiyatlarina yansimis olacagindan, varliklarin sahip olduklar1 gegerli risk
diizeyinin gerektirdigi getiriden daha yiiksek getiri elde etmek ortalamada
stirekli olarak miimkiin olamayacaktir. Ancak finansal piyasalarda gézlemlenen
bazi anomaliler, piyasa etkinliginin ileri siirdiigii bu durumun aksine hala
fiyatlara yansimamisg bilginin var oldugunu ya da temel degerler iizerinde etkisi
olmamasi gereken haberlerin fiyatlar iizerinde etkili oldugunu ve bu bilgi ya da
haberlerin kullanilmasiyla normaliistii kar elde edilebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu anomalilerden biri de bu ¢aligmada ele alinan endeks etkisi
olarak adlandirilmaktadir.

Bu ¢alisma, hisse senetlerinin BIST endekslerine dahil edilmelerinin ve
endekslerden ¢ikarilmalarinin getiri oranlari tizerindeki etkisini incelemektedir.
Endeks etkisi olarak adlandirilabilecek bu etki cesitli sermaye piyasalarinda
gbzlemlenmekte olan bir anomali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore bir
hisse senedinin kote oldugu borsada bulunan bir endekse dahil olmasina ya da
endeksten ¢ikarilmasina iliskin haber, getiri oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkide bulunmaktadir. Oysaki etkin piyasa hipotezi, varliklarin temel
degerleri ile ilgili olmayan anormal fiyat degisimlerinin rasyonel arbitrajcilarin
alim satim iglemleri ile hizla diizelecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla endeks
etkisinin varligi, piyasa etkinliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Varlik
fiyatlamas1 acisindan yeni bir bilgi olarak degerlendirilmeyen bir gelismenin
piyasa fiyatlan iizerinde etkili olmasi agiklamaya muhtag¢ bir olgu olarak
degerlendirilmektedir.

* Bu g¢aligma, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme (iktisat)
Anabilim Dali’nda yiiriitiilen yiiksek lisans tez ¢aligmasindan tiiretilmistir.
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Bir hisse senedinin bir endekse girisi ya da ¢ikisinin piyasa fiyatlari
tizerindeki anlamli etkisinin varligimin etkin piyasa hipotezine karsi bir durum
olmasinin nedeni, endekse giris ya da ¢ikisa dair kararin zaten piyasada mevcut
olan bilgilerden hareketle verilmesidir. Dolayisiyla endekse dahil olma ya da
endeksten ¢ikma, halihazirda piyasa fiyatlarmma yansimis olmasi beklenen
bilginin bir sonucu olacaktir. Ancak ¢esitli gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda elde edilen sonuglarin endeks etkisinin varligina dair bulgular
sunmasi, bu olguyu aciklamaya yonelik farkli hipotezlerin ileri siiriilmesine yol
acmugtir (Parthasarathy, 2010: 56). Endeks etkisini agiklamaya yonelik baslica
hipotezler arasinda fiyat baskisi, eksik ikame, likidite, bilgi isareti ve yatirimci
farkindalig1 hipotezleri yer almaktadir.

Bu calismada, gelismis iilke sermaye piyasalarinda gézlemlenen endeks
etkisinin varligi gelismekte olan bir iilke piyasasi olan Borsa Istanbul’da
arastirilmaktadir. Bu ¢ercevede Borsa Istanbul’da bulunan baslica endeksler
olan BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endekslerine giren ve bu endekslerden
cikan hisse senetlerinin getiri oranlar1 olay caligmasi yontemi ile incelenerek
endeks etkisinin varlig1 stnanmistir. Bunun yaninda BIST Temettii endeksi de
inceleme kapsamina alinarak temettii endeksine giris ya da bu endeksten ¢ikig
kosullarinin gergeklesmesi durumunun bu endekse giren ve ¢ikan hisse senetleri
getiri oranlari iizerindeki etkiler de incelenmistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’da
daha 6nce endeks etkisinin varligin1 200-2007 doneminde IMKB 100 endeksi
iizerinde yapmis oldugu analizle ortaya koyan Bayraktar (2009)’un
calismasinda elde edilen bulgularin Borsa Istanbul’da yer alan diger endeksler
icin de gecerli olup olmadig1 2011-2016 doneminde arastirilmstir.

Calismanin bundan sonraki kism1 su sekilde organize edilmistir. ikinci
boliimde endeks etkisini agiklamaya yonelik hipotezler agiklandiktan sonra
ficiincii boliimde Borsa Istanbul’da endeks etkisini arastirmak iizere yapilan
analizde kullanilan veri ve yontem agiklanmig, dordiincti boliimde ise elde
edilen bulgular tartigilmigtir. Beginci boliimde ise sonug ve degerlendirmeler
yer alacaktir.

1. Endeks Etkisini Aciklamaya Yonelik Hipotezler

Bir hisse senedinin endekse dahil olmasmin ya da endeksten
cikarilmasmin getiri oranlar iizerinde etkili olmasim agiklama yonelik
aciklamalar iki grupta toplanabilir. Bunlardan birincisi, endeks degisimlerinin
hisse senetlerinin temel degerlerine iliskin herhangi bir bilgi icermemekle
birlikte bu degisimin talep egrisinin tam elastik olmamasindan ileri geldigini
ileri sliren hipotezlerdir. Diger grupta yer alan aciklamalar ise endeks
degisiminin aslinda hisse senetlerinin risk ve gelecekte meydana gelmesi
beklenen nakit akimlarma iligkin temel degerlerde degisim meydana getirecek
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bir bilgi tasidigina iliskin hipotezlerdir. Calismada ele alinan hipotezler
dogrultusunda endekse giris ve endeksten ¢ikigin hisse senetlerinin fiyatlari
iizerinde yaratacagi etkilere iligskin beklentiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Fiyat Etkisini A¢iklamaya Yonelik Hipotezlerin Endekse Giren ve Endeksten
Cikan Hisse Senetlerinin Fiyatlari Uzerinde Yaratacagi Etkilere iliskin

Beklentiler
Endekse Giris Endeksten Cikis
. Gegici | Kalic . Gegici | Kalic
Hipotezler Etki Etki Hipotezler Etki Etki
Fiyat Baskist Hipotezi + 0 Fiyat Baskis1 Hipotezi - 0
Eksik Tkame Hipotezi 0 + Eksik Tkame Hipotezi 0 -
Likidite Hipotezi 0 + Likidite Hipotezi 0,0) -0
Bilgi isareti Hipotezi 0 + Bilgi Isareti Hipotezi 0 -
Yatirimer Farkindaligt Yatirimei Farkindalig:
: : 0 + - : 0 0

Hipotezi Hipotezi

+ pozitif etki, - negatif etki, 0 etki olmasi beklenmiyor, () etki belirsiz.
Kaynak: Blomstrand ve Safstrand (2010: 7) ve Miller ve Ward (2014: 5-6).

1.1. Fiyat Baskisi Hipotezi

Harris ve Gurel (1986), endeks performansini yansitmak amaciyla
kurulan yatirim fonlarmin, endeksteki degisimleri takip ederek portfoylerini
revize ettiklerini ve endekse dahil edilen ya da ¢ikarilan hisse senetlerinin bu
nedenle kisa vadeli olarak taleplerinde meydana gelen degisimlerin getiri
oranlar1 iizerinde etki yarattii, ancak uzun vadeli talebin elastik olmasi
nedeniyle fiyatlarin tekrar olmasi gereken diizeye geri gelecegini ileri
siirmiislerdir.

Etkin piyasa hipotezine goére tiim gecerli bilgiler varlik fiyatlar
tarafindan icerildiginden, cari piyasa fiyatlar1 hisse senetlerine iligskin temel
degerleri yansitmaktadir. Bu durumda piyasa fiyatlarinin temel degerden
uzaklagmasi rasyonel yatirnmcilarin devreye girerek alim satim yoluyla
fiyatlarin tekrar olmasi gereken seviyeye gelmesi miimkiin olmaktadir.
Dolayisiyla etkin bir piyasada hisse senetlerine ait talep egrisi yatay olmakta ve
yeni bir bilgi tagimayan dissal olaylar talebi etkilese de fiyatlar
etkilememektedir. (Scholes, 1972)
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Bu hipoteze gore kisa vadede varlik fiyatlarina olan talebin fiyatlar
tizerinde etkili olmasinin nedeni olarak kisa vadede hisse senedi talep egrisinin
tam elastik olmamasi, diger bir deyisle yatay degil, asag1 yonlii egimli olmast
gosterilmektedir. Talep egrisinin asag1 yonlii egimli olmasinin nedeni ise kisa
vadeli likidite kisitindan kaynaklanmaktadir. Likidite kisiti 6zellikle biiyiik
hacimli alim satimlarin yapildig1 durumlarda piyasa fiyatlarinin temel degerden
sapmasina neden olmaktadir. (Elliot et.al, 2006: 34) Endeksi takip eden fonlarin
ayn1 giinlerde endeksteki degisimlere gore yeni giren (¢ikan) hisse senetlerini
portfoylerine dahil edip (¢ikarip) biiylik hacimli alim satimlar yapmalar
portfoylerin yeniden dengeleme maliyetini igermektedir. Buna gore yiiksek
hacimli hisse senedi alimlar1 primli, satiglar1 ise iskontolu olarak
gerceklesmekte ve fiyattaki gegici sapmalar kisa zamanda ortadan
kalkmaktadir. (Blomstrand ve Safstrand, 2010: 5)

Fiyat baskisi hipotezi {izerine yapilan arastirmalardan elde edilen
sonuglar incelendiginde Harris ve Gurel (1986)’in bulgularinin endekse dahil
edilmeden sonra anormal getiri oranlarinin ortadan kalktigina dair bulgulara
ulastigl, buna karsin Shleifer (1986)’in calismasinda ise anormal getiri
oranlarinin ortadan kalktigina dair sonuclar elde edilemedigi goriilmektedir.
Shleifer (1986), S&P 500 endeksine dahil edilme duyurusunun yapilmasi ile
birlikte hisse senetlerinin istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri sagladigi ve
bu anormal getirinin endekse dahil edilmenin ardindan en az on giin boyunca
devam ettigine dair bulgular elde etmistir. Buna karsin Dhillon ve Johnson
(1991), Beneish ve Whaley (1996) ve Lynch ve Mendenhall (1997)’1n yapmis
oldugu calismada elde edilen sonuglar, endekse dahil olmanin beraberinde
getirdigi fiyat degisimlerinin bir kismiin gegici oldugu ancak belirli bir
kisminin ise kalici oldugu yoniindedir. Madhavan (2003) ise Russel Endeksi
tizerinde fiyat etkisini sinamis ve endekse dahil olmanin getiri oranlar1 iizerinde
hem gegici hem de kalict etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

1.2. Eksik ikame Hipotezi

Eksik ikame hipotezi, bir endekse dahil edilmenin hisse senedi getiri
oranlari lizerinde kalic1 bir etkide bulunacagini ileri siiren bir hipotezdir.

Sermaye piyasalarinda islem yapan arbitrajcilarin varligi, ayni risk
Ozelliklerine sahip olmalarindan Gtiirii birbirleri ile ikame olarak adlandirilan
varliklarin beklenen getiri oranlarinin da ayni diizeyde olmasini saglamaktadir.
Ikame varliklarin getiri oranlarmn farklilasmasi, bu varliklardan birinin ucuz,
digerinin ise pahali oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda arbitrajcilarin
yapacagi es anli alim ve satim islemleri ile risksiz ve ilk yatirimsiz kar elde etme
olanaginin kullanilmasi, fiyatlarin tekrar olmasi gereken denge seviyesine
gelmesine neden olmaktadir. Kar pesinde kosan arbitrajcilarin ikame varliklara
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iliskin sergiledikleri bu tavir, hisse senetlerinin talep egrilerinin egiminin yatay
olmasina neden olarak temel degerlerle ilgili olmayan arz ve talep
degisimlerinden fiyatlarin etkilenmesini engellemektedir. Talep egrisinin
yatayligi, hisse senetlerinin yakin ikamelerinin varligina, arbitrajcilarin riskten
kaginma derecelerinin diisiikliigiine, arbitrajc1 olmayanlarin inanglarindaki
heterojenligin diistikliigiine ve piyasadaki arbitrajcilarin ¢okluguna bagh
olmaktadir. (Wurgler ve Zhuravskaya, 2002: 583-585) Dolayisiyla hisse senedi
talep egrisindeki egimin yatay olmamasi, temel bilgi haricindeki talep
degisimlerinin fiyatlar {izerinde etkili olmasina neden olacaktir.

Schleifer (1986), eger hisse senetlerinin tam bir ikamesi olmazsa, bu
hisse senetlerinin bir endekse dahil edilmeleri sonucu endeks fonlar tarafindan
satin alinmalarinda oldugu gibi bir talep artiginin, asagi yonlii egimli talep
egrileri nedeniyle kalici bir fiyat artigina neden olacagini ileri siirmektedir. Daha
once de belirtildigi gibi Schleifer (1986), Lynch ve Mendenhall (1997) endekse
dahil olma sonrasinda da fiyat etkisinin siirdiigiine dair bulgulara ulasarak eksik
ikame hipotezi lehinde sonuglar elde etmistir. Wurgler ve Zhuravskaya (2002)
ise bir arbitraj ol¢iisi gelistirerek endekse dahil edilen hisse senetlerinin arbitraj
zorluk derecesi ile getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, endekse eklenen hisselerin tam ikamesinin bulunmadigl yoniinde
olmustur.

1.3. Likidite Hipotezi

Bir varhigin gerekli getiri orani, risksiz getiri orani ile risk priminin
toplamindan olugmaktadir. Risk primi ise, temerriit risk primi, vade risk primi,
enflasyon risk primi ve likidite risk priminin toplami olarak ifade edilebilir.
(Altay, 2015:179-181) Hisse senetlerinin cari piyasa fiyatlar1 iizerinden hizla
nakde doniistiiriilememe ihtimalinden kaynaklanan likidite riskinin azalmasi
risk priminin de azalmasina ve sonug olarak gerekli getiri oraninin diiserek
fiyatin artmasina neden olmaktadir. Likiditenin varlik fiyatlar1 {izerindeki
etkisini arastiran Amihud ve Mendelson (1986), bir hisse senedinin endekse
dahil olmasinin hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarin alim satimlarina
daha ¢ok konu olacagindan likiditesinin artacagini, bunun da beklenen getirileri
azaltarak hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu etkide bulunacagini ileri
stirmektedir.

Her ne kadar bir endekse dahil olma likiditenin artacagina dair bir
degerlendirmeye neden olsa da, endekse dayali yatirim yapan kurumsal
yatinmcilarin uzun vadeli yatirnm anlayisi bu hisse senetlerinin belirli bir
kisminin sabit bir sekilde portfoylerde durarak piyasada alim satima konu
olmamasina ve likiditenin azalmasina neden olabilmektedir. Bu da likidite
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hipotezinin endeks etkisi olgusu iizerindeki tesirinin ¢ok agik olmamasina
neden olmaktadir. (Miller ve Ward, 2014: 3-4)

Likidite hipotezi, likidite ile bilgi maliyeti arasindaki iligkiyi de ortaya
koymaktadir. Buna gore bir hisse senedinin endekse dahil olmasi, daha ¢ok
sayida analizcinin ve yeni yatirimeinin ilgisini cekmekte bu da hisse senedi ile
ilgili bilginin ve islem hacminin artmasina neden olmaktadir. Hisse senedi ile
ilgili bilginin artmas1 dolayli islem maliyeti olarak degerlendirilebilecek olan
bilgi maliyetini azaltirken, islem hacminin artmasi ise direkt islem maliyeti

olarak degerlendirilen alim satim marjinin azalmasina neden olmaktadir.
(Blomstrand ve Safstrand, 2010: 6)

Endeks etkisinin agiklanmasinda likidite hipotezini sinayan Beneish ve
Whaley (1996), likidite etkisinin kalici olmadigina dair bulgulara ulasirken bir
bagka caligsmada likidite 6l¢iisii olarak alim satim fiyat araligini kullanan Hegde
ve McDermott (2003) ise S&P 500 endeksindeki degisimlerin endekse eklenen
hisse senetlerinin likiditesi izerindeki etkisini arastirmistir. Elde ettigi bulgular,
bir hisse senedinin endekse eklenmesinin o hisse senedinin likiditesini
artirdigini  bunun oncelikle alim satim marjindan kaynaklanan islem
maliyetindeki azaligtan ve biraz da bu hisse senetlerine ait asimetrik bilginin
azalisindan kaynaklandigin igaret etmektedir.

1.4. Bilgi isareti Hipotezi

Bilgi isareti hipotezi, piyasaya isaret olarak gonderilen bir bilginin hisse
senedi getiri oranlari {izerindeki kalici etkilerinin oldugunu, bu kapsamda bir
hisse senedinin endekse alinmasimnin o hisse senedinin olumlu, endeksten
¢ikarilmasinin ise olumsuz isaretler génderdigini ileri sirmektedir. Dolayisiyla
bu hipoteze gore endekse giris hisse senetleri iizerinde fiyat artirici, endeksten
diistis ise fiyat dustiriicti bir sonu¢ dogurmaktadir. (Blomstrand ve Safstrand,
2010: 7)

S&P 500 endeksindeki degisimleri inceleyerek endeks etkisini aragtiran
Jain (1987), endekse dahil edilen hisse senetlerin getiri oranlarinda anlaml1 bir
artis oldugu, bu etkinin duyuru tarihi ile basladig1 ancak endekse dahil olduktan
sonra etkinin tam olarak ortadan kalkmadigina dair sonuglara ulagmistir. Elde
edilen bu sonug¢ ise hisse senedi S&P 500 endeksine girisin yatirimcilar
acisindan sirketlerin istikrarl ve kaliteli bir yonetime sahip olduguna dair bilgi
sundugu seklinde algilanmasina baglanmaktadir.

Endekse dahil edilmenin sirketlerin finansal durumlar ile ilgili bir bilgi
sinyali tagidigin1 destekleyen calismalar arasinda Platikanova (2008) ve Denis
et.al. (2003) yer almaktadir. Platikanova (2008) yaptigi calismada S&P 500
endeksine giren sirketlerin endekse giris oncesi ve sonrasindaki karlarimin
kalitesindeki degisimi incelemistir. Elde edilen bulgular, endekse giris sonrasi
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bu sirketlerin kar kalitelerinde anlamli bir iyilesme oldugu yoniindedir. Bu
iyilegsmenin yatirimcilar agisindan bilgi riskini diisiirdiigii ve bunun da endekse
giris sonrasi kalici getiri artis1 lizerinde etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Denis
et.al. (2003) ise S&P 500 endeksine giren sirketlerin endekse girmeden onceki
pay basma kar tahminleri ile endekse giris sonrasi ger¢eklesen pay basina
karlarimi incelemislerdir. Elde edilen bulgular, diger sirketlere gore endekse
yeni giren sirketlerin pay basina kar tahmin ve gerceklesmelerinin anlamli bir
sekilde arttigin1 gostermistir. Yazarlar bu sonucu endekse girisin bilgi igeren bir
gelisme oldugu yoniinde yorumlamislardir.

Literatiirde sertifikasyon hipotezi olarak adlandirilan hipotez de bilgi
isareti hipotezi kapsaminda degerlendirilebilir. Sertifikasyon hipotezine gore
hisse senetlerinin endekse girisi ve endeksten ¢ikarilisi sirketlerle ilgili baz1 6zel
bilgilerin olduguna dair piyasaya isaretler vermekte ve beklenen nakit akiglarin
etkilemektedir. Dolayisiyla bu hipoteze gore endekse giren hisse senetlerinde
getiri artish olurken endeksten cikarilanlarda ise getiri azalisi seklinde bir
simetrik etki gézlemlenmelidir. (Hacibedel ve Bommel, 2007: 6)

1.5. Yatinmci Farkindalhig: Hipotezi

Yatirimer  farkindaligr  hipotezi, endekse giren hisse senetlerinin
farkindaliklarinin  arttigini, yatirimcilarin  dikkatinin bu hisse senetlerine
cekilmesinin ise fiyatlarda kalici bir artisa neden oldugunu ileri siirmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), biitiin yatirnmcilarin pazar
portfoyiine yatirim yaparak sistematik olmayan riski tamamen bertaraf ettigi bir
yatirim ¢ergevesini ortaya koymaktadir. Boyle bir ortamda tiim yatirimcilar
ellerinde bulundurduklari riskli portfoylerini olustururken tiim riskli varliklara
yatirim yaparlar ve her bir varligin pazar portfoy igindeki agirliklari, varligin
piyasa degerinin toplam piyasa degerine orani olmaktadir. (Altay, 212: 65)
Ancak Merton (1987), yatirimcilarin pazar portfoylinii olusturan tiim riskli
varliklar hakkinda tam bilgiye sahip olamayabilecegi ve bu nedenle yalnizca
farkinda oldugu hisse senetlerinden olusan bir portféye yatirim yapacagi bir
teorik gergeve ortaya koymustur. Bu durumda yatirimcilar tam gesitlendirme
yapamayarak sistematik olmayan riske maruz kalmakta ve daha az farkindalig
olan hisse senetlerini portfoye eklemek icin bu riski karsilayacak diizeyde bir
getiri talep etmektedirler. Dolayisiyla yatirnmeilarin farkindaligi az hisse
senetleri i¢in bekledikleri getiri oran1 ile FVFM nin yatirimeilarin tiim varliklar
hakkinda tam bilgiye sahip oldugu kosullar altinda beklenen getiri orani
arasindaki fark, eksik bilginin golge maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Buna
gore endekse dahil olan bir hisse senedinin yatirimei farkindaligi artacagindan
golge maliyeti azalmakta bu da fiyatlarda kalic1 bir artisa neden olmaktadir.
Yatinme1 farkindaligi hipotezine gore bir kere endekse dahil olan hisse
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senetlerinin farkindaligi artmis olacagindan, bu hisse senetlerinin endeksten
cikarilmalar fiyatlar1 lizerinde negatif bir etkiye neden olmayacaktir. (Elliott
et.al, 2006: 41-42)

Chen, Noronha ve Singal (2004) endekse dahil olan hisse senetlerinin
kamuoyunun dikkatini daha ¢ok ¢ektigini bu nedenle bu hisse senetlerine iliskin
yapilan analizlerle iiretilen gdlge maliyetini ve bilginin bilgisel asimetriyi
azaltarak likiditelerinin arttigini ileri stirmiistiir. Hacibedel ve Bommel (2007)
ise 24 farkli iilke verisi ile yaptiklart ¢alismada MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksine giren ve bu endeksten ¢ikan hisse senetlerinin getiri
oranlarini incelemigler ve yatirimcr farkindaligi hipotezini destekleyen
bulgulara ulagmiglardir.

2. Veri ve Yontem

Bu c¢alisma endeks etkisinin 2011-2016 doneminde Borsa Istanbul’da
varligimi arastirmayir amaglamaktadir. Bunun i¢in literatiirde yaygin olarak
kullanilan olay analizi (event case analysis) yontemi kullanilmistir.

2.1. Veri

Calisma kapsamina alian hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren,
06/2011-09/2016 donemi i¢inde BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettii
pay endekslerine giris yapan ve s6z konusu endekslerden ¢ikis yapan sirketlere
aittir. Hisse senetlerine iliskin giinliik fiyat verileri ile sirketlerin endekse dahil
olduklar1 ve endeksten cikarildiklar: tarihler http://finans.mynet.com/borsa/
hisseler/ ve www.kap.gov.tr adreslerinden temin edilmistir.

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerine iliskin bir yilda dort ayr
endeks donemi belirlenmistir. Bu doénemler Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eylill ve Ekim-Aralik donemleridir. Bu endekslerde yapilacak
degisiklikler her endeks doneminin basindan en az 10 giin Once ilan
edilmektedir. BIST Temettii endeksi i¢in endeks donemleri ise 2014 yilma
kadar Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik olmak tizere iki endeks donemi olarak
belirlenmisken, 2014 yili sonrasinda Subat-Ocak olmak iizere tek endeks
donemi vardir.(Borsa Istanbul, 2016: 3)

BIST Temettii Endeksi, 01.07.2011 tarihinden itibaren 62 adet sirket ile
hesaplanmaya baglanmigtir. Bu nedenle ¢alismanin 6rnek doneminin baslangici
olarak 2011 yili ikinci yarisinda BIST Temettii Endeksi’nin hesaplanmasina
baglanilacagi duyurusunun yapildigi 22.06.2011 tarihi olarak belirlenmistir.
Ornek déneminin sonu ise 2016 yili sonuna kadar olan endeks degisikligi
duyurularin1 kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu sekilde belirlenen yaklagik
bes bucguk yillik doénem igerisinde duyuru tarihleri sonrasinda Borsa
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Istanbul’dan tamamen ayrilan veya baska sirketlerle birlesen sirketler calisma
kapsamindan ¢ikarilmistir. Ayrica BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST
Temettii endekslerine birkac kez giris yapan ve bu endekslerden birkag kez ¢ikis
yapan firmalarin ilk duyuru tarihleri kullanilmis diger endekse giris ve ¢ikislari
calisma kapsamina alinmamustir.

2011-2016 yillar1 arasindaki 22 endeks donemi iginde endekse giris ve
endeksten ¢ikis sayilar agagidaki gibidir:

e BIST 30 Endeksine ait 22 adet endekse dahil edilme ve 19 adet
endeksten ¢ikarilma olay1 olmak tizere toplam 41 adet olay,

e BIST 50 Endeksine ait 44 adet endekse dahil edilme ve 42 adet
endeksten ¢ikarilma olay1 olmak {izere toplam 86 adet olay,

e BIST 100 Endeksine ait 61 adet endekse dahil edilme ve 56 adet
endeksten ¢ikarilma olay1 olmak tizere toplam 117 adet olay.

Yukarida sayilanlarin yaninda 2011-2016 yillar1 arasindaki 8 endeks
donemi i¢inde BIST Temettii Endeksine ait 111 adet endekse dahil edilme ve
33 adet endeksten ¢ikarilma olay1 olmak tizere toplam 144 adet olay ¢alisma
kapsaminda incelenmistir.

Ele alinan donemlerde herhangi bir giinde bazi sirketlerin ¢esitli
nedenlerle islem gormemesi durumunda, o sirkete ait en son giiniin kapanis
fiyati islem gérmeyen giinlerin fiyati olarak kullanilmistir. Boylelikle o giine ait
getiri orani sifir olarak ¢aligmaya dahil edilerek hayatta kalma sapmasindan
korunmustur. (Antunovich ve Laster, 1998) Duyurularin borsa kapanis
saatinden sonra geldigi durumlarda ise duyuruyu izleyen ilk is giinii olay giinii
olarak se¢ilmistir.

Hisse senedi ve endeks getiri oranlari, giinliik kapanis fiyatlarinin birinci
logaritmik farki olarak hesaplanmigtir. Boylelikle getiri oran1 dagilimi normal
dagilima yakinlastirilmistir. (Bozkurt et.al., 2015: 125)

Rt = InPt - InPt_l (1)

denklemde yer alan P; ; endeksin ya da hisse senedinin t giiniindeki kapanis
degerini ya da fiyatini, R; ise Endeksin t giliniindeki logaritmik getirisini
gostermektedir.

2.2. Yontem

Borsa Istanbul’da endekse etkisinin arastirilmasi igin olay analizi
yontemi kullanilmistir. Olay analizi, incelenen belirli bir “olayin” hisse senedi
getiri oranlar1 tizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in literatiirde yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Bu yonteme gore incelenen olayin gerceklestigi tarih
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Oncesi ve sonrasi olarak belirlenen belirli bir donemde olayin hisse senedi getiri
oranlarina yansiyip yansimadigi arastirilmaktadir. Bu ¢aligmada dort farkli olay
incelenmistir. Bunlardan birincisi hisse senetlerinin endekse giris haberinin
verildigi duyuru giinii, ikincisi endeksten ¢ikis haberinin verildigi duyuru giinii,
ticlinciisii endekse girigin fiilen gergeklestigi giin ve sonuncusu ise endeksten
cikisin fiilen gergeklestigi giindiir.

Sekil 1: Endekse Giris ve Endeksten Cikis Duyurusu Olay Calismast Zaman Cizelgesi

Tahmin Pencerest Olay Penceresi
bommem e e e frommm e i
. b a1 tego C e
prmmmenem e —————— o B pronneenanannen 1
tss a0 t |
Hay Oncesl Olay Soqirast
Dénem ' Donem
Olay Gunil

tega: Endekse giris duyurusu zamani, tega: Endeksten ¢ikis duyurusu zamani.

Bu yontemde, ilk 6nce olayin etkilerinin aragtirilacagi bir zaman dilimi
olarak olay penceresi belirlenmelidir. Bu donem, olaym gergeklestigi giin (to)
ve bu giinlin dncesi ve sonrasini kapsayan ve olayin etkilerinin varliginin
arastirlldign  bir siireyi kapsamaktadir. Olay penceresi uzunlugunun
belirlenmesinde ve olay penceresine dahil olan giinlerin bu tarihten ne kadar
Oncesini ya da ne kadar sonrasini kapsamasi gerektigi konusunda standart bir
uygulama bulunmamaktadir. Olay penceresinin uzun bir doénem olarak
secilmesi istatistiksel olarak calismanin giiciinii azaltabilmekte ve olayin
anlamliligim1 etkileyebilmektedir. (Sakarya,2011: 152) Bu calismada olay
penceresi olay giiniiniin 6ncesindeki on giin (t-10:to), olay giinii (to) ve olaydan
sonraki on giin (to:t+10) olarak belirlenmistir.

Olay penceresi belirlendikten sonra tahmin penceresinin belirlenmesi
gerekmektedir. Tahmin penceresi, olayin etkilerinin goriilmedigi bir donem
olarak belirlenmekte ve bu donemdeki getiri oram yapisindan hareketle olay
penceresindeki getiri oranlarinda olayin etkisinin varlig1 arastirilmaktadir. Bu
caligmada tahmin penceresi, endekse giris ya da endeksten ¢ikis duyurusunun
yapildigi giinden 40 giin oncesi ile 10 giin Oncesindeki donem olarak
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belirlenmistir. Olay penceresi ve tahmin penceresi Sekil 1 ve Sekil 2’de
gosterilmektedir.

Sekil 2: Endekse Giris ve Endeksten Cikig Giinii Olay Caligmasi Zaman Cizelgesi

Tahmin Penceres| Olay Penceress
M R i
legex (- Legaro Lo U egpsto
bomee e e e e ee e e e e ead] 1 - {

1 a Ly Lo 'v( Lot
Oy Oncesi Olay Sonrass

Dénem Danem

Olay Ginia

tegd: Endekse giris duyurusu zamani, tea: Endeksten ¢ikis duyurusu zamani, tegg: Endekse giris
giinli zamani, tege: Endeksten ¢ikis glinii zamani.

Tahmin penceresi ve olay penceresi tasarlandiktan sonra hisse senetlerine
ait normal getirilerin tahmin edilmesi gerekmektedir. MacKinlay (1997),
normal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan istatistiksel modelleri ortalama
getiri modeli, piyasa modeli ve faktor modeli olarak {ige ayirmistir. Farkl
beklenen getiri oran1 hesaplama ydntemleri, ilgili hipotezler ile yontemlerin
avantaj ve kisitlart igin Delattre (2007: 31) ve Mazgit (2013: 232)’in ¢aligmalari
incelenebilir.

Literatiirde yaygin olarak yer alan ve bu calismada da kullanilan piyasa
modelinde, olay tarihi ve incelenen diger giinler i¢in bir endeks getiri oraninin
pazar portfOyiiniin getirisinin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Caligma
kapsamima dahil edilen hisse senetlerine ait beklenen getiri oranlariin
hesaplamasinda kullanilan piyasa modeli asagidaki gosterilmektedir:

Ryt = a; + BiRme + Uyt (2

denklemde yer alan R;;, i sirketinin hisse senedinin t giinlindeki getiri orani,
R+ endeksin t giintindeki getiri oran1 ve u;; ise hata terimidir.

Tahmin penceresindeki getirilerin kullanilmasiyla denklem (2)’de yer
alan piyasa modeli zaman serisi regresyon modelinden elde edilen a; ve f3;
parametreleri, denklem (3)’te gosterildigi gibi olay penceresinde yer alan
donemdeki giinliik endeks getirilerine uygulanarak olay penceresindeki her giin
icin her hisse senedine ait beklenen getiri oranlar1 elde edilmektedir.
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E(Rit) = a; + BiRmt (3)

denklemde yer alan E(R;;), beklenen getiri orani, a; ve [3; parametreleri ise
tahmin doneminden elde edilen ve denklem (2) de yer alan regresyon
modelinden elde edilen katsayilardir.

Bu calismada uygulanan diger beklenen getiri orani belirleme yontemi
ise ortalama getiri oramidir. Buna gore beklenen getiri orani, olay
penceresindeki her bir giin i¢in o glinden 6nceki son on giinliik getiri oranlarinin
hareketli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.l Beklenen getiri agsagidaki gibi
hesaplanmistir:

10
1
E(Rit) = 1_02 Rit_q (4)
i=1

Asirt getiri orani ise, hisse senedinin o giindeki gerceklesen getiri ile
beklenen (normal) getiri arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir. Olay
penceresi i¢cindeki her bir gline ait asir1 getiri oran1 agsagida gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir:

ARt = Ryt — E(Ry) (5)

denklemde yer alan AR;;, i hisse senedinin t giiniindeki asir1 getiri oranidir.
Piyasa modeli ile asir1 getiri oranlarinin hesaplanmasindaki amag yalnizca olaya
hisse senetlerine Ozgii sistematik olmayan olaylardan kaynaklanan getiri
oranlarinin ortaya konulmasidir. Aragtirmada ele alinan olay, hisse senedi getiri
oranlar1 lizerinde etkili olan sistematik olmayan etkilerden yalnizca biri oldugu
icin 6rneklemde yer alan tiim hisse senetlerinin olay penceresindeki her bir giin
icin agir1 getiri oranlarinin ortalamasi hesaplanmaktadir. Bdylelikle diger
etkilerin getiri oranlarindan arindirilarak yalnizca olay etkisini yansitan asirt
getiri oraninin ortaya konulmasi beklenmektedir.

Ortalama asir1 getiri oranlarinin sifirdan farkliliginin testi, olayin getiri
oranlarina yansiyip yansimadiginin bir gostergesi olmaktadir. Olay doneminin
her giiniine ait ortalama asir1 getiri oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

1 Nt
1

denklemde yer alan AAR;, olay penceresinde yer alan t giinii i¢in ortalama agir1
getiri orani, N ise olaya maruz kalan hisse senedi sayisidir.

1 Detayli bilgi igin bkz. Eric Delattre, “La Méthodologie des Etudes d’Evénements en
Marketing ”, Recherche et Applications en Marketing, Cilt: 22, Say1: 2, Yil: 2007,
s. 61.
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Olay ¢alismasiin 6nemli bir asamasi kiimiilatif ortalama asir1 getiri
oranlarinin analizidir (Konchitchki ve Daniel E. O’Leary, 2011: 13). Kiimiilatif
ortalama asir1 getiri orani, olay penceresi i¢indeki ardisik gilinlerdeki ortalama
asir1 getiri oranlarinin toplamidir. Kiimiilatif ortalama asir1 getiri oraninin da
analiz edilmesinin nedenlerinden biri, olay giinii etrafindaki ortalama asir
getirileri analiz etmek ve olayin gercek giiniindeki belirsizlige izin vermektedir.
Digeri ise olayin etkisinin olay giinii etrafindaki giinlere de yayilmis olabilecegi
olasihigimi degerlendirmeye alabilmektir. (Agrawal ve Kamakura, 1995: 59)
Kiimiilatif ortalama agir1 getiri oranlart asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CAARy = Z AAR;, (M

denklem (7)’de yer alan CAAR,, ., olay penceresinde yer alan t; ve ¢; giinleri
vty
arasindaki ortalama agir1 getiri oranlarinin toplamdir.

Kiimiilatif ortalama asir1 getiri oraninin analiz edilmesi, olaymn
duyurulmasindan ya da gerceklesmesinden Once bazi piyasa katilimcilart
tarafindan onceden tahmin edilebilme olasiliginin da dikkate alinabilmesini
olanakli kilmaktadir. Bdylece piyasaya olayla ilgili bilginin 6nceden sizip
sizmadigi ve yatirimcilarin bu duruma verdigi tepki incelenebilmektedir.
Incelenen olay oncesinde meydana gelen herhangi bir anormal fiyat hareketi
bulunmamasi durumunda ortalama asir1 getiri oranlarinin ve kiimiilatif ortalama
asirt getiri oranlarinin sifir etrafinda rasgele dagilmasi, aksi durumda ise
ortalama asir1 getiri oranlarmin pozitif, kiimiilatif ortalama asirt getiri
oranlarinin ise giderek artan bir egilimde olmasi beklenir. (Kandir ve
Yakar,2012:180).

z testi kullanilarak ortalama asir1 getiri oranlar1 ve kiimiilatif ortalama
asir1 getiri oranlarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olduguna dair sonuglara
ulagilmasi, incelenen olayin getiri oranlar1 iizerinde anlamli bir etkisinin
varhigimi gosterecektir. BIST 100, BIST 50, BIST 30 ve BIST Temettii
endekslerine giris ve endekslerinden ¢ikis duyurularinin ve fiilen endekse giris
ve endeksten cikisin Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin getiri
oranlar1 lizerindeki etkisinin sinanmasi i¢in asagidaki gibi gosterilen tek
orneklem t-testi uygulanmustir:

X—u
taaR = 57— €)
/\m
denklemde yer alan X ve s sirasiyla 6rneklemin ortalamasi ve standart sapmast,
U popiilasyonun ortalamasi ve n ise orneklem sayisidir.
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3. Bulgular

Calismada ilk etapta endekse giris ve endeksten ¢ikis duyurularinin hisse
senedi getiri oranlari lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Boylelikle endekse girig
olaymin yatirimcilar acisindan hisse senedi nakit akiglar1 ve veya risk
diizeylerine iliskin beklenti yaratabilecek bir bilgi olarak degerlendirilip
degerlendirilmedigi arastirilmistir. Ardindan fiili olarak endekse girisin ve
endeksten c¢ikisin getiri oranlart iizerindeki etkisi incelenerek yukarida
aciklanan hipotezler ¢ergevesinde olasi endeks etkisinin nedenleri konusunda
bulgulara ulasilmaya calisilmistir.

3.1. Endekse Giris Duyurularinin Hisse Senedi Getiri
Oranlan Uzerindeki Etkisi

BIST 100, BIST 50, BiST 30 ve BIST Temettii endekslerine giris
duyurularinin - yapildigr giin olay giinii olmak iizere bu duyurunun
yapilmasindan dnce ve duyuru yapildiktan sonraki donemde duyurunun etkisi
t-testi ile analiz edilmistir. Olay penceresi icinde ortalama asir1 getiri oranlari
ve kiimiilatif ortalama agir1 getiri oranlarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmasi, endeks etkisinin goriildigii anlamina gelmektedir.

Tablo 2: Endekse Giris Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi Ortalama Asir1 Getiri

Orani (AAR) Degerleri ve t-testi Sonuglari

BiST 30 BiST 50 BiST 100 BIST Temettii
tegd
PM? OG" PM 0G PM 0G PM 0G
0,0095 -0,0010 -0,0125 0,0017 -0,0078 -0,0046 0,0195 0,0325
o (0,6143)  (-0,2826) | (-0,4358)  (0,3551) | (-0,5641)  (-1,3619) | (0,5071) (0,8471)
0,0188 -0,0016 -0,0182 0,0047 0,002 0 0,0092 0,0085**
b (1,0526)  (-0,3126) | (-1,0018)  (1,0053) | (0,1344)  (0,0137) | (0,8481) (2,5879)
-0,0201 -0,0004 | -0,0313**  -0,0049 0,0133 0,0059 -0,0075 -0,0003
b (-0,73)  (-0,0739) | (-2,1661)  (-1,7423) | (1,3467)  (1,2837) | (-1,1489)  (-0,1598)
0,0012 0,0063 -0,0002 0,0026 -0,0038 0,0016 -0,0038 0,0015
t (0,0355)  (1,4949) (-0,01) (0,7417) | (-0,262)  (0,4383) | (-0,6969)  (1,0117)
0,0102  -0,0101** | -0,0406 0,0008 0,0157 -0,0050 -0,0015  -0,0066***
b (0,3953)  (-2,2022) | (-1,5277)  (0,1498) | (1,0438)  (-1,0904) | (-0,0917)  (-2,9518)
-0,0115 -0,0083 0,0162 0,0056 -0,0122 -0,0070 -0,0079  -0,0061***
b (-0,796)  (-1,5905) | (0,8028)  (1,3609) | (-1,2324)  (-1,4380) | (-0,5808)  (-2,9203)
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-0,0614  -0,0105 | -0,0569**  0,0050 0 00020 | 0,0037 0,0004
e (-1,2206)  (-1,5198) | (-2,2800)  (1,1046) | (-0,0001)  (0,6121) | (0,2688)  (0,2105)
-0,0079 00025 | -0,0354*  -0,0035 | 0,0058 0,0017 -0,003 0,0049
t (-0,4444)  (0,2645) | (-1,9419)  (-1,1905) | (0,5099)  (0,5285) | (-0,3124)  (1,5089)
-0,0485%  0,0030 0,0238 -0,0002 | -0,0026  -0,0010 | -0,013  -0,0047**
b (-1,8874)  (04569) | (0,8671)  (-0,0473) | (-0,1289)  (-0,3305) | (-1,2991)  (-2,5454)
0,0121 0,0072 0,0161 -0,0014 | -0,0003  0,0063* | 00009  0,0107***
b 0,754)  (14519) | (0,6491)  (-0,3884) | (-0,0248)  (1,7858) | (0,6432)  (5,0407)
-0,0671**  -0,0033 0,0085 -0,0038 | -0,0003  -0,0056 | -0,0229  -0,0128***
e (-25333)  (-0,5926) | (0,2973)  (-0,7685) | (-0,019)  (-1,4579) | (-1,1621)  (-2,9968)
-0,0134  0,0047 -0,0009  0,0089** | 0,0013 00004 | -0,0079 -0,0022
b (-1,1053)  (1,1461) | (-0,035)  (2,2084) | (0,1074)  (0,1311) | (-1,1194)  (-1,345)
00038  0,0128** | 0,0018 -0,0023 | -0,0275*  -0,0003 | -0,0094 0,0004
b (0,1681)  (2,3241) | (0,0772)  (-0,5889) | (-1,8748) (-0,1437) | (-0,7978)  (0,1758)
-0,0029 0,015 -0,0146  0,0108** | -0,0317** 00025 | 00014  0,0073***
b (-0,2156)  (0,2639) | (-0,5002)  (2,5186) | (-2,0326)  (1,0232) | (0,1467)  (4,7437)
-0,0161  -0,008% | -00233  -0,0066 | 00040  -0,0052* | 00172  0,0133***
b (-0,8344)  (-1,7891) | (-0,8455)  (-1,2288) | (0,3641)  (-1,9899) | (1,0961)  (7,8833)
-0,0291**  -0,0106 | -0,0088  -0,0052 | -0,0085 00002 | 00061  0,0079%**
b (-25066)  (-1481) | (-0,4253)  (-1,5491) | (-0,2617)  (0,0914) | (0,5051)  (5,4913)
-0,0116  -0,0006 | -0,0087  -0,0037 | -0,0312**  -0,0036 | 0,0057 0,0021
b (-1,1462)  (-0,1425) | (-0,5491)  (-0,9756) | (-2,1954) (-1,2842) | (0,6348)  (1,3556)
00112  -00096 | -00153  -0,0026 | -0,01285 00012 | 0,0091 -0,0027
b (1,053)  (-1,6778) | (-0,9682)  (-0,5632) | (-1,1060)  (0,4412) | (1,0825)  (-1,3635)
0,014 0,0013 -0,0004 00017 | -00062  -0,0007 | -0,0028 0,002
b (0,8618)  (0,2137) | (-0,0218)  (0,4578) | (-0,5536) (-0,3186) | (-0,2015)  (0,744)
00077  0,0111* -0,016 0,0047 0,0177 00034 | -00182  -0,0046**
b (04229)  (1,7982) | (-0,7017)  (0,9155) | (1,1644)  (0,9024) | (-1,1554)  (-2,2719)
-0,0302**  -0,0048 | -0,0232 0,002 | -0,0144  00062** | 00056  -0,0038**
o (-2,3286)  (-0,6465) | (-1,2468)  (-0,4212) | (-0,7534)  (2,1694) | (0,6147)  (-2,397)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,

* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidir.

2 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.

b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamast ile hesaplanmugtir.
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Tablo 2' de ¢alisma kapsamina alinan tiim endekslere iliskin olay dncesi
ve olay sonrast donemlerdeki iki ayr1 yontemle hesaplanan ortalama anormal
getiri oranlar1 ve t-test degerleri yer almaktadir. Beklenen getiri oranlarinin
piyasa modeli ile hesaplandigi yontemde elde edilen bulgular BiST-30
endeksine giris duyurusunun, bu duyurunun yapilmasindan 2 giin Once,
duyurunun yapildigi giin ve duyurunun yapilmasindan 5 ve 10 giin sonra getiri
oranlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger yandan endekse giris duyurusunun, duyurunun
yapilmasindan 3, 4 ve 8 giin 5nce BIST-50 endeksi ortalama asir1 getiri oranlari
iizerinde, 2, 3 ve 6 giin sonra ise BIST-100 endeksi getiri oranlar1 iizerinde etkili
oldugu yoniinde bulgular vardir. Ancak BIST Temettii endeksine giris
duyurusunun getiri oranlari iizerinde etkili olmadig1 sdylenebilir. Istatistiksel
olarak anlamli tiim AAR degerlerinin negatif olmas1 endekse giris duyurusunun
hisse senetleri icin olumsuz etkiye sahip oldugu yorumunun yapilmasina neden
olabilir. Oysaki bir endekse giris olaymnin teorik olarak getiri oranlar1 {izerinde
pozitif bir etkiye neden olmasi ya da etkinin olmamasi beklenmektedir. Tablo
3’te yer alan ve kiimiilatif agir1 getiri oranlarinin incelenmesi olaymn duyuru
tarihi etrafina yayilmis olabilecek etkilerin daha saglikli incelenmesine
yardimet olabilmektedir. Buna gére BIST-30 endeksine giris duyurusuna iliskin
etkinin duyurunun yapildig1 giiniin etrafindaki dnceki ve sonraki 10 giine
yayildig1 ancak bu duyurunun getiri oranlar1 iizerinde negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Endekse giris duyurusunun BIST-50 ve BIST Temettii
endeksi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler {izerinde anlamli etkisinin olmadigi
ancak BIST-100 endeksi i¢in duyuru tarihinden sonraki 5 giinliik siirede
istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli negatif bir etkinin var oldugu
sOylenebilir.

Tablo 3: Endekse Giris Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR Degerleri ve
T-Testi Sonuglari

BIST 30 BIST 50 BiST 100 BiST Temettii
tegd
PM® 0G" PM 0G PM 0G PM 0G
02313 -00184 | -024 00102 | -00971  -00015 | -0011 00457
ot eaaz)  (13554) | (12374)  (10337) | (09007) (:0.2075) | (:0.1279)  (L2821)
02423 0009 | -00735 00073 | -00694 0,006 | -0,0264  0,019%**
orls | 18038)  (05307) | (05375) (05975) | (-11107) (0.7275) | (0.5066)  (3:3209)
0113  00245% | 00492 00013 | -00318  -0,0003 | -0,0439  -0,0086
B0 o113 (20108 | (05541)  (01278) | (05712) (00412) | (15148) (-1.3531)
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00683 00087 | 00235 00037 | -00015 00011 | -00215  -0,0042
Bt ees2)  (L1602) | (04499)  (0.6439) | (00503) (02192) | (L1623) (:0.7933)
01648 -00161 | -0,1306 00066 | 00073  -0,0055 | -00179  0,0259
boibl 01127 (09152) | (11598) (05067) | (01287) (0.7249) | (0.2765)  (0.7333)
0,1845%% 00093 | -0,0277 00017 | -0012  -0,0035 | -00338  -0,0076
il 21002)  (05427) | (03255) (01449) | ((02581) (-04188) | (-1.4389) (-1,3695)
|00+ oooe9 | 00483 00053 | 0005  -00003 | -0.0266  -0,0068
301 6730)  (0663) | (08182) (07042) | (04374)  (0.051) | (-L4%91)  (-12984)
_ 00766 00143 | 00092 00028 | -00288  -00055 | -004  -0,0146**
O 7006)  (17181) | (01655)  (0.3329) | (:0.9228) (4.1678) | (-1.4266) (-25784)
_ 01249 00029 | -00373 00018 | -0,06*  -00081 | -00152 0,0139%**
OIS | 16063)  (02214) | (04924) (02216) | (-17409) (15852) | (:0.4532)  (27306)
_ 20,1336 00056 | -0101  -0,0002 | -0,1071  -0,0016 | -0,0158 0,007
fo: truo (-1,8041)  (-0475) | (:0,9051) (-0,0149) | (-1,6207) (-0,204) | (-0,3312)  (L,0978)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,

* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidur.
@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmustir.

b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamast ile hesaplanmustir.

Asirt getiri oranlariin  hesaplanmasi, beklenen getiri oranlariin
hesaplanma yontemine olduk¢a duyarlidir. Beklenen getiri oranlarinin pazar
modeli ile 6l¢iilmesi, bir hisse senedinin endekse karsi duyarliligindan hareketle
endeksteki degisimin hisse senedi getiri orani lizerinde yaratacagi ortalama
etkiye dayanmaktadir. Beta katsayisinin anlamsiz olmast ve modelin
gecersizligi bu yontemle elde edilen beklenen getiriye dayali bulgularin
anlamlilig1 i¢in de olumsuz etkiye neden olabilir. Bu nedenle beklenen getiri
oranlari1 10 gilinlik tarihi getiri oranlarinin hareketli ortalamasi olarak
belirlenmis ve asir1 getiri oranlart, ilgili giindeki getiri orani ile beklenen getiri
orani arasindaki fark olarak da ayrica hesaplanmigtir. Bu yonteme goére Tablo
2’de yer alan endekse giris duyurusunun getiri oranlari iizerindeki etkileri
incelendiginde oldukga farkli sonuglar goriilmektedir. Bulgular, BIST-30
endeksine giris duyurusunun yapilmasindan 6 giin 6nce negatif ortalama asir1
getirilerin gergeklesmesine ragmen duyurunun yapilmasindan sonraki 2 ve 9
giin sonra duyuru olayinin getiri oranlari iizerinde pozitif ve anlamli etkilerinin
ortaya ciktigimi gostermektedir. Tablo 3’te yer alan kiimiilatif ortalama asir1
getiri oranlarinin incelenmesi de duyuru tarihinin 6ncesi ve sonrasindaki ikiser
giinii kapsayan donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkinin ortaya
ciktigini gostermektedir. Dolayistyla bu bulgular, bir hisse senedinin BIST-30
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endeksine girecegine dair yapilan duyurunun hisse senedi getiri orani iizerinde
olumlu bir etkiye neden olacagina dair deliller sunmaktadir. Ancak bu sonucun
BIST-50 ve BIST-100 igin gecerli oldugunu séylemek giigtiir. Ciinkii her ne
kadar endekse giris duyurusunun yapilmasindan 1 ve 3 giin sonra istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif asinn getiriler goziikse de anlamli bir kiimiilatif
ortalama asir1 getiri oranindan bahsetmek miimkiin degildir. Hisse senetlerinin
BIST-100 endeksine girecegine dair yapilan duyurudan sonraki ilk giinde ve
onuncu giinde pozitif, dordiincii giinde ise negatif anlamli asir1 getiri oranina
kargin giinlere yayilan etkiyi gosteren anlamli kiimiilatif ortalama asir1 getiri
oram1 bulunmamaktadir. Hisse senedi getiri oranlarmin BIST-Temettii
endeksine giris duyurusuna iliskin reaksiyon ise daha karmasik olarak
degerlendirilebilir. Tablo 2’de yer alana sonuglara goére duyurunun
yapilmasindan 6nceki dokuzuncu ve birinci giinde pozitif ve anlamli, altinci,
besinci ve ikinci glinde ise negatif ve anlamli agir1 getiriler goriillmektedir. Tablo
3’te Ozetlenen bulgular giinlere yaygin etkinin daha iyi yorumlanmasina
yardimci olabilir. Buna gore temettii endeksine giris duyurusunun yapildigi giin
oncesi ve sonrast 5 giinlik dénemde (ts:t+s) hisse senedi getirileri bundan
toplamda pozitif etkilenmekte, duyuru giinii de dahil olmak iizere sonraki 2
glinliik stirede (to:t+2) getiri oranlari diismekle beraber duyuru tarihinden
sonraki 5 giinliik donemde (to:t+5) kiimiilatif etki anlamli ve pozitif olmaktadir.

Genel olarak tiim sonuglar degerlendirildiginde 6zellikle ortalama getiri
ile beklenen getiri oranlarinin hesaplandigi modelden elde edilen bulgularin
BIST-30 ile BIST-Temettii endeksine giris duyurusunun, duyurunun yapildig:
giin Oncesi ve sonrasi gilinleri kapsayan kisa bir siire araliginda getiri oranlari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin olduguna dair kuvvetli
olmayan deliller sundugu goriilmektedir. Bu sonucglardan hareketle 6zellikle
BIST-30 endeksine giris duyurusunun yatirmmcilar igin séz konusu hisse
senetleri i¢in olumlu bir bilgi olarak degerlendirildigi ve bu hisse senetlerinin
yatirimcilarin ilgi alanma girmesi nedeniyle bu etkinin ortaya gikabilecegi
sOylenebilir.

3.2. Endekse Giris Olayinin Hisse Senedi Getiri
Oranlan Uzerindeki Etkisi

Fiilen bir hisse senedinin endekse girisinin o hisse senedinin getiri
oranlari tizerindeki etkisinin incelenmesi sonucunda elde edilen bulgular Tablo
4 ve Tablo 5’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 4: Endekse Giris Olayma iliskin Olay Penceresi Ortalama Asir1 Getiri Oran

(AAR) Degerleri ve t-testi Sonuglari

BIST 30 BIST 50 BIST 100 BIST Temettii

1 PM2 oG® PM 0G PM 0G PM 0G
t-10 | -0,0543 -0,007 -0,1202* 0,0067 0,0199 0,03857 0,0013 0,0213
(-1,2072)  (-0,3949) (-1,735) (0,6013) | (0,4344)  (1,0095) | (0,0211)  (0,5523)
t-9 | -0,0351 0,0087 -0,0242 0,0077** | -0,0106  -0,0023 | -0,0067 0,0007
(-1,3533)  (1,6503) | (-0,6587)  (2,2203) | (-0,6344) (-0,5056) | (-0,5648)  (0,3634)
t-8 | -0,0112 0,0059 -0,0038 0,0099* 0,0065 0,0005 0,004 0,012%**
(-0,9429)  (1,1752) | (-0,1356)  (1,9988) | (0,4545) 0,1) (0,2765)  (5,8337)
t-7 | -0,0365*  -0,0078 0,015 -0,0102** | 0,0091  -0,0121** | -0,0228  -0,01***
(-1,8397)  (-1,7062) | (0,5109)  (-2,6904) | (0,7356)  (-2,4195) | (-1,1866)  (-4,7448)
t-6 | -0,0018  -0,0077 -0,034* -0,0061 | -0,0019 -0,008 -0,0003 0,001
(-0,1518)  (-1,6888) | (-1,7156)  (-1,5519) | (-0,1784)  (-1,5846) | (-0,0479)  (0,5688)
t-5 | -0,0333*  -0,014** -0,0178 -0,0108* | -0,0243*  -0,0097** | -0,002 -0,0007
(-1,7469)  (-2,3789) | (-0,5655)  (-1,9525) | (-1,773)  (-2,1375) | (-0,1465)  (-0,3488)
t-4 | -0,0118 0,0007 -0,041** 0,0048 -0,0239  -0,0025 0,0028  0,0046**
(-1,1586)  (0,1804) | (-2,1337)  (1,3553) | (-1,4699) (-0,5389) | (0,374)  (2,6221)
t-3 | -0,0064  -0,0057 -0,0196 0,0065 0,0092 -0,0032 0,0103  0,014%**
(-0,5429)  (-0,6996) | (-0,9071)  (1,3114) | (0,8305)  (-0,7236) | (0,5956)  (7,4041)
t-2 0,0136 0,0096 0,0334 0,0068 -0,0098 0,0006 0,011 0,0049**
(1,3515)  (1,6166) (0,9089) (1,2987) | (-0,497)  (0,1314) | (0,7532)  (2,4362)
t-1 0,0001 -0,0059 -0,0137 -0,002 -0,0054  -0,0032 0 0,008%**
(0,0103)  (-0,8347) | (-0,7127)  (-0,5579) | (-0,6432) (-0,6928) | (0,005)  (4,7118)

10 0,131  0,015*** -0,0164 0,0048* | -0,0083  -0,0029 0,0053 -0,002
(0,8052)  (3,4488) | (-0,8486)  (1,7689) | (-0,7236)  (-0,6257) (0,94) (-0,541)
t+1 | -0,0177  -0,0054 -0,0241 -0,001 -0,0147  -0,0017 0 0,0021
(-1,2497)  (-1,1945) | (-1,0974)  (-0,3637) | (-1,3108)  (-0,5095) | (-0,0057)  (0,7704)
t+2 | -0,0157 0,0020 0,0281 0,002 0,0096 0,0027 -0,0055  -0,006%***
(-0,6747)  (0,3569) (0,9521) (0,5532) | (0,446)  (0,8842) | (-0,5246)  (-3,1686)
t+3 | -0,0147 0,0009 -0,0131 0,0049 0,009 0,0029 0,0105 -0,003*
(-0,7095)  (0,2014) | (-0,8735)  (1,4849) | (0,9043)  (1,1207) | (0,9352)  (-1,8878)
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t+4 0,03045 -0,0054 -0,0077 0,0013 -0,0117 -0,0053** -0,0054 0,0009
(0,9214)  (-1,1708) | (-0,3021)  (0,3356) | (-0,8311) (-2,2641) | (-0,3795)  (0,6252)
t+5 -0,0216 0,0059 -0,0193 -0,0006 -0,0101 0,0015 -0,0098 -0,012***
(-0,9969)  (1,5314) | (-1,0602)  (-0,1222) | (-0,9213)  (0,6051) | (-1,4054)  (-7,7049)
t+6 0,0119 0,0039 0,0095 0,0023 0,0103 0,0019 -0,0022 -0,006***
(0,3981)  (0,9625) (0,4125) (0,6403) | (0,8247)  (0,8269) | (-0,2398)  (-3,7433)
t+7 -0,0198 0,0028 -0,0346** -0,0045 -0,0032 -0,0012 -0,0008 -0,002
(-1,0028)  (0,6925) (-2,3268) (-0,8889) | (-0,4146) (-0,4601) | (-0,2194)  (-0,9357)
t+8 0,0086 -0,0043 -0,0104 -0,0103 -0,006 -0,0018 0,0046 0,0051**
(0,8095)  (-0,9662) (-0,6041) (-1,6122) | (-0,4546) (-0,4062) | (0,4201)  (2,5206)
t+9 -0,0023 -0,003 -0,0059 -0,0027 -0,0071 0,0005 0,0012 -0,004*
(-0,3009)  (-0,6936) (-0,3964) (-0,9937) | (-0,6197)  (0,2198) | (0,1201)  (-1,9025)
t+10 0,0147 -0,0019 -0,0266 0,0031 -0,0055 0,0017 0,0066 0,0022*
(0,7048)  (-0,4611) (-1,0773) (0,7999) | (-0,3961)  (0,6363) | (0,7259)  (1,7073)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,

* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidir.
@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.

b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmustir.

Tablo 4’te yer alan bulgular, piyasa modeline gore beklenen getiri
oranlarmin tahmin edildigi modelde tiim endekslere giris tarihindeki getiri
oranlarinin hisse senedinin endekse giris olayina reaksiyon gostermedigi
yoniindedir. Ancak buna karsin teori ile uyumlu olmayan bir sekilde BIST-30,
BIST-50 ve BIST-100 endekslerine giris tarihlerinden 6nce istatistiksel olarak
anlaml ve negatif agir1 getiri oranlarinin var oldugu goriilmektedir. Buna kargin
beklenen getiri oranlarmin ortalama ile hesaplandigi model, BIST-30 ve BIST-
50 endeksine giris giiniinde ortalama asir1 getiri oranlarinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif oldugu ve bu endekslere girigin hisse senedi getiri oranlari
tizerinde anlamli etkide bulundugunu géstermektedir. Ancak endekse giris glinii
icin bu etki BIST-100 ve BIST-Temettii endeksleri i¢in gegeri degildir. BIST-
Temettii endeksine giristen 6nce genellikle pozitif olan ortalama asir1 getiri
oranlari, endekse giristen sonra negatif olmaktadir.
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Tablo 5: Endekse Giris Olayma iliskin Olay Penceresi CAAR Degerleri ve T-Testi

Sonuglari
teg BiST 30 BiST 50 BiST 100 BiST Temettii
PM? foleld PM 0G PM 0G PM 0G
ti:tao | -0,1896 -0,012 -0,3466 0,0122 -0,0691 -0,0029 0,0018 0,0316
(-1,2022)  (-0,8584) | (-1,6522)  (1,094) | (-0,4924) (-0,3211) | (0,0205)  (0,8896)
ts:ts | -0,0639  -0,0018 | -0,1112 0,0162 -0,0805  -0,0207 0,0171 0,0109
(-0,9526)  (-0,1241) | (-1,0672)  (1,5826) | (-1,1276) (-0,8643) | (0,3346)  (1,4499)
to:t, | -0,0065 0,0154 0,0074 0,0099 -0,0286  -0,0044 0,0107 0,0071
(-0,2172)  (1,2873) | (0,1153)  (1,1543) | (-0,6208) (-0,3436) | (0,3456)  (1,1388)
tyi:ty | -0,0043 0,0037 -0,0542 0,0011 -0,0284  -0,0078 0,0052 0,0083
(-0,1761)  (0,4573) | (-1,3749)  (0,1765) | (-1,4879) (-0,8627) | (0,2134)  (1,5359)
tio:t | -0,1635*  -0,0079 -0,2424*  0,0183 -0,0394  -0,0043 0,0028 0,0547
(-1,9115)  (-0,5772) | (-1,7172)  (1,6522) | (-0,4366) (-0,6335) | (0,0383)  (1,5392)
ts:ty | -0,0246  -0,0006 | -0,0751 0,0102 -0,0625  -0,0209 0,0275  0,029***
(-0,7322)  (-0,0045) | (-1,1587)  (0,9278) | (-1,3532) (-0,8732) | (0,7044)  (4,5961)
ta:it 0,0268 0,0187* 0,0033 0,0096 -0,0235  -0,0054 0,0164 0,011**
(0,8711)  (1,9784) | (0,0807)  (1,3899) | (-0,8006)  (-0,4448) | (0,7824)  (2,3826)
to:t+, | -0,0113 0,0135 -0,0123 0,0051 -0,0134  -0,0018 | -0,0003  -0,0061
(-0,4628)  (1,6645) | (-0,2768)  (0,9085) | (-0,4596) (-0,3036) | (-0,0239)  (-1,157)
to:t+s | -0,0261 0,0132 -0,0525 0,0107 -0,0263  -0,0027 | -0,0051  -0,020%**
(-0,4953)  (1,0097) | (-0,7725)  (1,0961) | (-0,5343) (-0,3739) | (-0,2567)  (-3,708)
to:t+y, | -0,013 0,0108 -0,1205  -0,0012 -0,038 -0,0015 0,0042  -0,025%**
(-0,1199)  (0,631) (-1,17)  (-0,1228) | (-0,525)  (-0,1985) | (0,1614)  (-4,7639)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,
* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %]1 diizeyinde anlamlidir.

@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmusgtir.
b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamast ile hesaplanmustir.

Kiimiilatif ortalama agir1 getiri oranlarinin yer aldigi Tablo 5°de yer alan
bulgular, endekse giris olayinin getiri oranlar1 {izerindeki etkisinin 6zellikle
BIST-30 endeksi i¢in gegerli oldugunu géstermektedir. Bu endekse giristen iki
giin once ile endekse giris tarihi doneminde pozitif kiimiilatif ortalama asir
getiri oranlar goriilmektedir. S6z konusu bulgu Tablo 3’te 6zetlenen bulgularla
birlikte degerlendirildiginde BIST-30 endeksine giris duyurusunun yaninda
endekse giris olayinin da getiriler iizerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca iligkin olast bir agiklama, endeksi takip eden
fonlarin, BIST-30 endeksine giren hisse senetlerini portfoylerine almalari
olabilir. Bu durum s6z konusu hisse senetlerine olan talebi artirarak getiri
oranlari iizerinde olumlu bir etkiye neden olabilir.
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BiST-Temettii endeksinde ise endekse giristen bes giin dncesinden (t.s:to)
itibaren getiri oranlari {izerinde olusan olumlu etkinin endekse giris sonrasi
donemde (to:t+10) negatife dondiigii goriilmektedir. BIST50 ve BIST-100
endeksi i¢in ise endekse giris olayinin etkisi konusunda piyasa modelinden elde
edilen negatif etki haricinde bir bulguya ulagilmamistir.

3.3. Endeksten Cikis Duyurularinin Hisse Senedi
Getiri Oranlan Uzerindeki Etkisi

Endeksten ¢ikis duyurularinin yapilmasinin getiri oranlari tizerindeki
etkisinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen AAR degerleri ve t-testi sonuglar
Tablo 6’da yer almaktadir. Piyasa modeli ile beklenen getiri oranlarinin tahmin
edildigi modellerden elde edilen bulgular, hisse senetlerinin BIST-30 ve BIST-
50 endekslerinden ¢ikigina dair duyurunun getiri oranlari ilizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkide bulunmadifi yéniindedir. Buna karsin BIST 100
endeksinden ¢ikis duyurusunun, duyurunun yapilmasindan 6 giin sonra hisse
senedi getiri oranlar1 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak %95 diizeyinde
anlamli etkiye neden olduguna iliskin sonuclara ulasgilmistir. BIST Temettii
endeksinden ¢ikis duyurusunun etkisi ise duyuru tarihinden sekiz giin 6nce ve
sekiz giin sonra negatif olarak goriilmektedir.

Beklenen getiri oranlarinin ortalama ile hesaplandigi modellerde ise elde
edilen bulgular daha farklidir. Buna gore BIST-30 ve BIST-100 endeksinden
¢ikis duyurusu, duyurunun yapildig: giinde getiri oranlari {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkiye neden olmaktadir. BIST 30 endeksinde ¢ikis
duyurusundan 6 giin 6nce, BIST 100 endeksinde ise 5 giin dnce negatif etki
gdziikmekle birlikte bu etki BIST Temettii endeksinde duyurudan dnceki 9 giin
ila 4 giin icinde pozitif olarak goriilmektedir. Endeksten ¢ikis duyurusunun
pozitif bir etkide bulunmasi teori ile ortiismeyen bir sonucun varligini isaret
etmektedir.

Tablo 6: Endeksten Cikis Duyurusu Olayina fliskin AAR Degerleri ve t-testi Sonuglari

BiST 30 BiST 50 BiST 100 BiST Temettii
tecd
PM?2 oG" PM oG PM oG PM oG

-0,0256 0,0203 -0,0104 0,0039 -0,0084 0,0012 -0,036 -0,0059

t
° (-0,6885)  (1,5508) | (-0,3165)  (0,8294) | (-0,5739)  (0,4583) | (-1,4138)  (-1,3474)

-0,0350 0,0001 -0,0066 0,0012 0,0049 0,0019 0,0025  0,0096%*
to

(-1,4918)  (0,0259) | (-0,3619)  (0,346) (0,3086)  (0,5910) (0,103) (2,4115)
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-0,0056 00036 | 00096 00054 | 00026 00025 |-0,0285**  0,0074
te (-0,2614)  (0,7403) | (0,5002)  (1,5187) | (0,2053)  (0,862) | (-2,0473)  (1,5068)
00107  -0,0025 | -00219 00003 | 00143  0008** | 00203  0,0094**
b (0,3907)  (-0,4708) | (-1,1278)  (0,0943) | (0,8476)  (2,5545) | (1,4893)  (2,5106)
-0,0088  -0,0094* | -0,0234  -0,0009 | 00142 00046 | -0,0103  0,0084**
te (02123)  (-1,7527) | (-1,1728)  (-0,2537) | (0,9742)  (1,3194) | (-0,4637)  (2,0864)
-0,0071  0,0008 | -0,0089 0,001 -0,0025  -0,0059% | -0,0262  0,0004
b (-0,3696)  (0,2614) | (-0,2608)  (0,3306) | (-0,2144)  (-1,8912) | (-1,6802)  (0,1234)
00115 00016 | -00006 00032 | 00172 00040 | -0,0076  0,0097**
b (0,6369)  (0,3113) | (-0,0158)  (0,9939) | (0,9257)  (1,3753) | (-0,2393)  (2,3191)
-0,0081 00047 | 00265 00018 | 00108 00022 | -00122  -0,0048
b (-0,3153)  (0,7789) | (1,4944)  (0,6003) | (1,0424)  (0,6905) | (-1,2656)  (-1,2301)
00263  -0,0065 | 00064  -0,0093** [ -0,0113  0,0033 -0,01 -0,0035
b (0,7527)  (-1,2689) | (0,2788)  (-2,6165) | (-0,66)  (1,0498) | (-0,6081)  (-1,0389)
00446  -0,0007 | 00229  -0,0003 | -0,0094 00008 | 0,0024 -0,003
b (1,2771)  (-0,1549) | (1,4048)  (-0,0694) | (-0,6917)  (0,2554) | (0,1899)  (-0,8603)
-0,0569  -0,0153** | 00085  -0,0063 | -0,0189  -0,009*** | -0,0563  -0,0064
© (-1,3185)  (-2,3818) | (0,2151)  (-1,6410) | (-0,9638) (-3,2786) | (-1,6748) (-1,5847)
00244  -00028 | -00214  -0,0004 | -00132  -0,0015 | 00195  -0,0037
b (0,6113)  (-04563) | (-1,2221) (-0,1214) | (-0,8849) (-0,6469) | (1,0303)  (-0,794)
-0,005 0,002 00147  00076* | 00106 00028 | -0,0072  -0,016***
b (-0,1171)  (0,4394) | (0,8378)  (1,8132) | (0,5607)  (0,6781) | (-0,3123) (-2,8827)
00360  -0,0017 | -0,0238  0,0111** | 00201 00008 | -0,0425  0,0077**
b (1,0200)  (-0,3175) | (-04319) (2,1996) | (1,2018)  (0,2982) | (-1,4113)  (2,3664)
-0,0660  -0,0036 | 00079  -0,0012 | 00179  -0,0063* | 00018  0,0050
b (-1,6851)  (-0,6104) | (0,4194)  (-0,2219) | (0,9472)  (-1,8473) | (0,0743)  (1,4984)
0,0031 00052 | 00138 00005 | 00083 00009 | -0,0139  0,013***
be (0,0946)  (1,2722) | (0,9437)  (0,709) | (0,5791)  (0,2763) | (-0,457)  (4,0606)
-0,0345 00077 | -0,0069 00003 | 0,0235**  -0,0002 | -0,0096  0,0038
b (-0,9385)  (0,8892) | (-0,6805)  (0,0657) | (2,0203)  (-0,0593) | (-0,6216)  (1,2513)
-0,0172  -0,0094 | -0,0126 00025 | 00045  0,0063** | -0,0162  -0,0082
b (-0,6121)  (-1,1274) | (-1,0233)  (0,5748) | (0,3418)  (2,2009) | (-0,9361)  (-1,5899)
00199  -0,0009 | -00141  -0,0036 | -0,0011 00002 | -0,0574**  -0,0036
b (0,5822)  (-0,1037) | (-0,9992) (-0,7462) | (-0,0834)  (0,1131) | (-2.4541) (-1,2945)
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0,0375 0,0078 0,0115 0,0015 0,0075 -0,004* -0,0153 0,0041
b (0,6375)  (0,6582) | (0,8229)  (0,3367) | (0,5122)  (-1,8801) | (-0,5869)  (1,1403)
0,0075 0,0010 -0,0005 0,0035 0,0073 0,0037* 0,0236 -0,0014
b (0,3723)  (0,1470) | (-0,0425)  (1,0121) | (0,6718)  (1,8719) (1,34) (-0,456)

t-test istatistikleri parantez icinde yer almaktadir,

* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, ¥** %1 diizeyinde anlamlidir.
@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmustir.

b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmustir.

Endeksten ¢ikis duyurusunun getiri oranlart {izerindeki kiimiilatif
etkisinin incelenmesi i¢in Tablo 7’de yer alan CAAR degerleri ve t-test
sonuclar1 incelendiginde ise piyasa modeli ile yapilan hesaplamada endeksten
¢ikis duyurusunun yalnizca temettii endeksi i¢in duyuru tarihinden onceki iki
giin (t2:tg) ve bes giin (ts:to) ile duyuru tarihinden sonraki on giinliik (to:t+10)
donemlerde getiri oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkisinin olduguna dair bulgulara ulagilmistir. Beklenen getiri oranlarinin tarihi
getirilerin ortalamas1 ile hesaplandigi yontemde ise endeksten ¢ikis
duyurusunun hisse senedi getiri oranlar1 iizerindeki negatif etki daha acik
goziikmektedir. Buna gére BIST 30, BIST 100 ve BIST Temettii
endekslerinden ¢ikis giinii Oncesi ve sonrasi birer giinii kapsayan t.i:ts
doneminde birikimli agir1 getirilerin negatif oldugu goriilmektedir. Negatif
etkinin bu endekslerdeki hisse senedi getiri oranlari iizerinde endeksten
¢tkmadan 6nceki 2 giinde ortaya ¢iktigina dair bulgular mevcuttur.

Tablo 7: Endeksten Cikis Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR Degerleri

BIiST 30 BIiST 50 BIiST 100 BIiST Temettii
tecd PM? 0oG® PM 0G PM 0G PM 0G
tho: -0,04804 0,0019 -0,0294 0,0224* 0,101 0,0161** -0,2796 0,0221*
o (-0,1809)  (0,1017) | (-0,1188)  (2,0021) | (0,8616)  (2,3746) (-1,4502) (1,9639)
0,00298 -0,0163 0,0461 0,0079 0,0312 -0,0084 -0,1524 -0,0018
forbs (0,01599)  (-1,0821) | (0,2389)  (0,6228) | (0,5009) (-1,016) (-1,3128)  (-0,1688)
0,0335 -0,0233 0,0312 -0,0085 -0,0407 -0,0041 -0,0515 -0,0331**
ta b (0,2393)  (-1,5516) (0,407) (-1,0146) | (-0,8785)  (-0,5235) | (-0,8271)  (-2,5497)
0,0122 -0,0188* 0,01 -0,0069 -0,0401 -0,0103* -0,0342 -0,013*
bl (0,14) (-1,9384) | (0,2126)  (-1,2342) | (-1,527)  (-2,0202) | (-1,0902) (-1,721)
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00539  -00033 | 00019 00004 | 00152  00132* | -01621  0,0216*
boilo 043 (02067) | (0115)  (00338) | (02485)  (L852) | (L6689)  (1.9014)
00103  -00153 | 00549  -00097 | -00126  -00051 | -0,11* 20,0075
10| 04130)  (14874) | (04280)  (-L1856) | (0321)  (:09367) | (2.0389)  (:0,8489)
. 00141  -00225%* | 00379  -00158** | 00382  -0,0054 | -00638*  -0,0129%*
3001 01819)  (21714) | (06766)  (2.4882) | (1L1722)  (-1.0901) | (1.8368)  (:2.1415)
. 00374 00161 | 00018 0,000 0,02 00084 | 0044  -0,0266%
O 03848)  (15047) | (00285)  (01299) | (0.5548) (12858) | (0.7198)  (-2:3321)
. 00642 00162 | 00002 00113 | 00263  -0,013% | -00087  -0,0007
OS] 05279)  (1d64d) | (00027)  (09274) | (06517)  (L7575) | (1.4034)  (-0,0946)
. 10,0509 0,01 00228 00157 | 00683  -00068 | -0,1738*  -0,0059
Lol 02852 (06334) | (01871)  (15392) | (0976)  (-11053) (-17118)  (-0,6914)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,

* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidir.

@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmustir.
b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamast ile hesaplanmustir.

BIST 30, BIST 100 ve BIST Temettii endeksinden cikis duyurusunun
yapildig1 giiniin bir giin dncesi ve bir giin sonrasini kapsayan déonemde negatif
birikimli ortalama asir1 getiri oraninin goziikmesi, endeksten c¢ikarilma
haberinin yatirimcilar tarafindan olumsuz bir sekilde degerlendirildiginin
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ancak bu olumsuz etkinin giicii daha genis
bir doneme bakildiginda kalict olmamaktadir.

3.4. Endeksten Cikis Olayinin Hisse Senedi Getiri
Oranlan Uzerindeki Etkisi

Endeksten ¢ikis olayinin hisse senedi getiri oranlari iizerindeki etkileri
incelendiginde, ozellikle asir1 getiri oranlarinin ortalama getiriden fark ile
hesaplandigi modelde bu etkinin varligina dair bazi sonuglar elde edilmistir.
Elde edilen bulgular, BIST 50 ve BIST 100 i¢in endeksten ¢ikarilma éncesinde
getiri oranlart lizerinde pozitif etkide bulundugu ancak cikarilma
gerceklestikten sonra Once olumsuz sonra ise olumlu etkinin gorildigi
yoniindedir. BIST 30 endeksinden ¢ikarilmanin agir1 getiri oranlar1 iizerinde
etkisine rastlanmazken Temettii endeksi {iizerindeki etkisi ise tutarlilik
gostermemektedir.
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Tablo 8: Endeksten Cikis Olayna iliskin Olay Penceresi AAR Degerleri
BIST 30 BIST 50 BIST 100 BIST Temettii
e PM? oG’ PM oG PM oG PM oG
tio -0,0455 -0,0034 -0,0998 -0,0113 0,0035 0,0136 -0,0466 0,0136
(-0,5472)  (-0,1436) | (-0,9737) (-0,9775) | (0,1035)  (1,1207) (-0,6334) (0,9401)
to 0,0467 0,0041 0,0182 0,0089** -0,002 0,0067* -0,009 0,0033
(1,0425)  (0,6955) | (0,9799)  (2,6735) (-0,0958) (1,9244) (-0,3355) (0,7807)
ts -0,0085 -0,0004 -0,0512  0,0068** 0,0176 0,0042 0,0289 -0,0026
(-0,2554)  (-0,073) | (-0,9261)  (2,1808) (1,4903) (1,2439) (1,4718) (-0,6551)
ts -0,0086 0,0025 0,058** -0,0022 -0,0158 -0,008** -0,0254 -0,0036
(-0,2051)  (0,3698) | (2,5036)  (-0,485) (-0,7104) (-2,276) (-0,6563) (-0,9442)
ts -0,0359 0,0019 0,0061 0,0063 0,0012 -0,0048 -0,0341 0,0052
(-1,08) (0,3395) | (0,4866)  (1,2108) (0,1169) (-1,2433) (-1,3167) (1,085)
ts 0,0194 -0,0008 0,0229 0,0019 0,034* -0,0007 -0,0454* -0,0148**
(0,607) (-0,079) (1,339) (0,3283) (1,7363) (-0,1809) (-1,7608) (-2,2397)
ts -0,0202 -0,0087 -0,0052 0,0048 0,0087 0,0061** -0,0258 0,0106***
(-0,9884)  (-1,1058) | (-0,6481)  (1,3085) (0,7238) (-2,437 (-1,0074) (2,8879)
ts -0,0154 -0,0048 -0,0197 -0,0034 0,0079 -0,0011 0,0036 0,0085**
(-0,4975)  (-0,565) | (-1,3292) (-0,5479) (0,4947) (-0,312) (0,112) (2,4979)
t 0,0406 0,0058 0,0012  0,0099** 0,0154 0,0045* 0,0234 0,0052
(1,2986)  (0,4499) (0,098) (2,2371) (0,9381) (1,7098) (0,8475) (1,1836)
t -0,0055 0,0079 -0,0183 0,0021 0,0152 -0,0035 -0,024 0,007**
(-0,0209)  (1,1174) | (-1,4543) (0,5212) -1,4404 (-1,3946) (-0,6352) (2,5026)
to -0,0113 -0,0037 -0,025 -0,0017 -0,0052 0,0022 -0,0035 -0,0028
(-0,5938) (-0,5561) | (-0,8412) (-0,5621) | (-0,4207) -0,8996 (-0,246) (-0,9462)
ti -0,0411 -0,0094 0,0183 0,0026 -0,004 -0,0042 0,0203 -0,0006
(-0,8622)  (-0,763) (1,316) (1,437) (-0,2902)  (-1,5887) (0,7921) (-0,2014)
iz 0,042 0,0042 0,0107  -0,0048** 0,0094 -0,0025 -0,0299 0,0066
(1,3869)  (0,5541) | (0,4672) (-2,1721) (0,672) (-1,1682) (-1,1298) (1,0342)
tis 0,0105 0 0,002 -0,0025 0,0003 0,0021 -0,0173 -0,0016
(0,8062)  (0,0015) | (0,1726)  (-0,7017) (0,0299) (0,7517) (-0,6117) (-0,4777)
ths -0,0018 -0,0037 -0,0245 -0,0051 0,0011 -0,0024 -0,027 -0,0058
(-0,056)  (-1,0763) | (-1,4621) (-1,5276) (0,0752) (-1,1585) (-1,2138) (-1,659)
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tes 0,017 00021 | 00093  -0,0028 00046  -0,0062* 00163  -0,012%**
(1,1037)  (0,5266) | (0,7927) (-1,0906) | (0,368)  (-1,6861) -0,696 (-3,2236)
tis 00317 00093 | 00252%  0,0072% | -0,0169  0,0046** 0,0205 -0,003
(1,6908)  (1,4499) | (1,7492)  (1,9768) | (-1,3568)  (2,0267) -1,0846  (-0,8467)
tir 00106 00193 | 00142  0,0033 0,0014 0,0014 -0,0073 0,0009
(0,8862)  (1,5179) | (0,6227) (0,8466) | (0,1829)  (0,5619) | (-0,7602)  (0,3491)
te | -0,0112 00091 | 00006  -0,0009 0,0047 -0,0045 0,0229 0,0034
(-0518)  (1,2712) | (0,0263) (-0,2614) | (0,2878)  (1,2651) -0,9017 (0,7506)
teo 00139  -0,0066 | -0,0233*  -0,0028 00066  0,0063** 00142 0,0087***
0,769)  (-1,0513) | (-2,0041) (-0,8177) | (0559)  (2.2109) | (-0,7171)  (3,3887)
tao | -00266 00017 | -00192 0,027 -0,0019  -0,0003 0,0123 0,0005
(-1,4277)  (0,3375) | (-0,5753) (0,8031) | (-0,1407)  (-0,0852) | (-0,5975)  (-0,163)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,
* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidir.
@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmustir.
b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamast ile hesaplanmustir.

hesaplandig1 modellerde gecerlidir.

Birikimli ortalama agir1 getiri oranlarina iligkin test sonuglar1 endeksten
c¢ikis olayina kars1 hisse senedi getiri oranlarinin reaksiyonuna dair daha sagliklt
bilgi sunabilecektir. Buna gore BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettii
endeksinden ¢ikmadan 10 giinliikk donem iginde getiri oranlar1 bu olaydan
pozitif etkilenirken endeksten ¢1kis sonrasindaki 5 giinliik dsnemdeki etki BIST
100 ve BIST Temettii endeksleri igin negatif olmaktadir. S6z konusu etki BIST
30 endeksi i¢in goriilmemekle birlikte bu etkinin varligina dair bulgular, asir
getiri oranlarinin tarihi ortalama getiri orani ile cari getiri oran1 arasindaki farkla

Tablo 9: Endeksten Cikisa iliskin Olay Penceresi CAAR Degerleri ve T-Testi Sonuglar

BiST 30 BIST 50 BIiST 100 BiST Temettii
teed PMa 0G" PM 0G PM 0G PM 0G
_ 0,0012 0,027 -0,099 00195 | 00865  00134* | -00132  0,0261**
fo Lo (0,0042) (1,494) | (0,3489)  (1,3496) | (0,7699) (1,8272) | (-0,5768)  (2,3482)
_ 0,0343 10,0107 0,028 00012 | 00877  -0,005 | -0,1092  -0,0001
Brbs 1 osen)  (04325) | (03509)  (0127) | (13935) (-05764) | (0.9447)  (-0,0122)
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0,0247 0,0049 -0,0129 0,0082 0,031 -0,0035 -0,0136 0,0154

te:ta (0,1944) (0,1648) | (-0,2588) (1,197) | (0,9357) (-0,5157) | (-0,1881)  (1,6211)

-0,0578 -0,0051 -0,0249 0,003 0,006 -0,0055 -0,0071 0,0035

bt (-0,7227)  (-0,3179) | (-0,6964)  (0,5034) | (0,2382)  (-1,0857) | (-0,1475)  (0,627)
) -0,044 0,0006 -0,1126 0,0223* 0,081 0,0188** -0,1579 0,0297**
boilo o ooma1)  (00345) | (0589)  (18505) | (09996) (27367) | (0854)  (2.4002)

) 0,0076 -0,0041 -0,044 0,0137 0,0762 0,0075 -0,0717 0,0137
te: b (0,0688) (-0,2468) | (-0,8626)  (1,2874) | (1,5307) (0,8933) | (-0,7955)  (1,1297)

) 0,0238 0,01 -0,042 0,0104 0,0255 0,0031 -0,0041 0,0094
t2: b (0,4333) (0,6082) | (-1,0732)  (1,5767) | (0,9101) (0,5402) | (-0,0827)  (1,1964)

) -0,0103 -0,0087 0,004 -0,0038 0,0002 -0,0045 -0,0129 0,0032
b: b2 (-0,1116)  (-0,4065) | (0,0913)  (-1,0229) | (0,0119) (-1,1685) | (-0,3889)  (0,4676)
) 0,0154 -0,0103 -0,009 -0,0142 0,0063 -0,0109* -0,0409 -0,0166*
o: T (0,1173) (-0,4591) | (-0,1468)  (-1,5605) | (0,1811) (-1,8179) | (-0,8584)  (-1,8269)
) 0,034 0,0226 -0,0114 -0,0044 0,0003 -0,0032 0,0217 -0,0063
Lito 1 oty 12195) | (00026) (03803) | (0,0086) (04809) | (033)  (-0.6005)

t-test istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir,
* %10 diizeyinde anlamlidir, ** %5 diizeyinde anlamlidir, *** %1 diizeyinde anlamlidur.
@ Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
b Beklenen getiriler 10 giinliik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmustir.

BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettii endekslerinden ¢ikarilan hisse

senetlerinin, ¢ikarilma giintinden 6nceki 10 giinliik donemde (t-10:to) istatistiksel
olarak anlamli birikimli ortalama asir1 pozitif getiri saglamasi teoriyle uyumlu
goziikmemektedir. Ancak endeksten ¢ikisi takip eden 5 giinliik siire iginde (fo:t.
5) BIST 100 ve BIST Temettii endekslerinden gikartilan hisse senetlerinin bu
olaya negatif reaksiyon gostermeleri beklentilerle uyumlu olarak
degerlendirilebilir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirmeler

Borsa Istanbul’da endeks etkisinin varliginin arastirilmasi icin iki dort
farkli olayin incelendigi ¢alismada endekse giris ve endeksten ¢ikis duyurulari
ile endekse giris ve endeksten ¢ikis olaylari analiz edilmistir. Olay donemindeki
giinliik asirn1 getiri oranlarimin olaym etkisi disindaki gilinlerdeki getiri
oranlarindan istatistiksel olarak farkli olup olmadiginin sinanmasina dayali olan
vaka analizinde ele alinan olayin getiri oranlar1 {izerindeki etkisini hesaplamak
i¢in kullanilan beklenen ya da normal getiri oraninin hesaplanmasi énemli bir
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husustur. Bu noktada calismada iki farkli beklenen getiri orani hesaplama
yontemi kullanilarak sonuglar incelenmistir. Birinci yontemde hisse senedi
beklenen getiri oranlarini sahip olduklari sistematik risk diizeyine gore tahmin
eden piyasa modeli uygulanmistir. Bu modelden elde edilen sonuglar, gerek
endekse giris gerekse endeksten ¢ikis olay ve duyurularinin hisse senedi getiri
oranlari tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 yoniindedir.

Bu bulgunun yaninda hisse senedi giinliik getirilerini agiklamada beta
katsayisinin yeterince giiclii sonuglar vermedigine dair literatiirde yer alan
bulgular, endeks etkisinin arastirilmasinda farkli bir beklenen getiri oram
hesaplama yontemin de kullanilmasini énemli hale getirmistir. Bu ¢alismada
beklenen getiri oranlar bir de on giinliik hareketli ortalama ile hesaplanarak
elde edilen agir1 getiri oranlar1 analize tabi tutulmustur. Bu yontemle elde edilen
bulgular &zet olarak endekse giris duyurusunun BIST 30 ve BIST Temettii
endekslerinde sirasiyla duyurunun yapildigi giin etrafindaki 2 ve 5’er giinliik
donemde olumlu birikimli etkiye neden oldugu, ancak BiST 50 ve BIST 100
icin bunu sdylemenin miimkiin olmadig1 yoniindedir. Diger yandan bir hisse
senedinin temettii endeksine girecegine dair duyuru yapildiktan sonraki iki
giinde getiri oranlarinda negatif, bes giinde ise pozitif anlamli birikimli asirt
getiri oran1 ger¢eklesmektedir. Endekse giris olay1 incelendiginde ise bu olayin
BIST 30 endeksine girisin dncesindeki iki giinliik dénemde getiri oranlari
tizerinde pozitif etkisinin oldugu, temettii endeksine girisin ise giris Oncesindeki
bes giinliik donemde pozitif ancak endekse girdikten sonraki on giinliik siirede
hisse senedi getiri oranlari iizerinde negatif etkisinin oldugu gériilmiistiir. BIST
30’da oldugu gibi ve BIST 50°de de endekse giris giiniinde endeks etkisi
gdziikse de BIST 100 igin bu etkinin varhg: sdylenememektedir.

Endekse giris duyurusunun getiri oranlari lizerinde pozitif etkisinin
olmasi piyasa etkinligine aykiri olarak endekse giris olgusunun temel bir deger
etkisi yaratmamasina ragmen piyasa fiyatlarina yansidigini gostermektedir.
Aym sekilde endekse girisin gerceklesmesi de ayrica fiyatlar {izerinde pozitif
etkiye neden olmaktadir. Olumlu olarak piyasada algilanan endekse girise dair
duyurunun fiyatlar {izerinde bir kez etkide bulunmasina ragmen daha sonra
endekse girisin gerceklesmesiyle birlikte yeniden getiri oranlar tizerinde etkide
bulunmasi, endeksi taklit eden fonlarin olusturdugu taleple izah edilebilir ancak
bunun i¢in endeksten ¢ikisin da fiyatlar {izerinde negatif etkide bulundugunun
goriilmesi gerekmektedir.

Endeksten ¢ikis duyurusunun getiri oranlar1 izerindeki etkisi
incelendiginde ise duyurunun yapildigi giin BIST 30 ve BIST 100 igin getiri
oranlar1 iizerinde olumsuz etki goriilmekte, bu etki BIST 50 icin duyuru
yapilmadan Onceki iki gilinliik donemde ortaya ¢ikmaktadir. Temettii
endeksinden ¢ikis duyurusunun da getiri oranlar1 iizerinde olumsuz etkiye
neden olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Endeksten ¢ikis olaymnin
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gerceklestigi glinde ise getiri oranlar {izerinde endeks etkisi goriilmemektedir.
Birikimli asir1 getiri oranlar1 incelendiginde ise BIST 50, BIST 100 ve BiST
Temettii endeksleri i¢in endeksten ¢ikmadan dnceki on giinlilk donemde getiri
oranlar1 iizerinde olumlu, endeksten ¢iktiktan sonraki bes giinlilk dénemde ise
negatif etkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Endekse girisin fiyatlar iizerinde olumlu etkide bulunmasi ile birlikte
endeksten c¢ikisin da ¢ikisi izleyen bes giinlilk donemde olumsuz bir etki
yaratmasi, endeks etkisinin endeksi taklit eden fonlarin taleplerinden
kaynaklandigint diisiindiirmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular genel
olarak degerlendirildiginde endekse girisin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
pozitif, endeksten ¢ikisin ise negatif etkide bulundugu ve bu etkilerin gegici
olmasi nedeniyle fiyat baskisi hipotezini destekleyen sonuglar elde edildigi
sOylenebilir.

Bu sonuglar, endeks etkisinin varligi olmadig1 yoniinde bulgulara ulasan
Kasch ve Sarkar (2012)’nin ¢alismasinin aksine endeks etkisinin getiri oranlari
tizerinde etkili oldugunu ileri siiren Shleifer (1986), Dhillon ve Johnson (1991),
Beneish ve Whaley (1996), Lynch ve Mendenhall (1997), Madhavan (2003),
Lynch ve Mendenhall (1997), Hegde ve McDermott (2003), Platikanova (2008)
ve Denis et.al. (2003)’1n galigmalarin1 destekleyici sonuglar sunmaktadir. Elde
elde edilen bulgular IMK 100 endeksine giris ve ¢ikislarm etkisini 2000-2007
yillar1 arasinda arastiran Bayraktar (2009)’mm c¢alismasi ile birlikte
degerlendirildiginde fiyat baskisi hipotezinin gegerliliginin 2011-2016
donemimde de devam ettigi goriilmektedir. Oysa 1981-2015 yillar1 arasinda
S&P 500 endeksine giris ve ¢ikislarin etkisini aragtiran Scari (2016)’nin analizi
endeks etkisinin ABD borsalarinda son yillarda giderek azaldigini ortaya
koymaktadir.
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Ekler:

Ek 1: 2011-2016 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’ne giren ve endeksten ¢ikan sirketler

BiST 30 Endeksine Giren Sirketler

BiST 30 Endeksinden Cikan Sirketler

SIRA

SIRKET ADI DT%&EI;J SIRKET ADI %‘iﬁgg
1 | AKENERJI 16.06.2011 | AK ENERJI 16.12.2011
2 | AKSA 16.09.2011 | AKSA 16.03.2012
3 | ASELSAN 21.12.2012 | ASELSAN 18.09.2014
4 | BIM MAGAZALAR 16.09.2011 | BiziM MAGAZALARI 16.09.2011
5 | BizZIM MAGAZALARI 16.06.2011 | DOGAN HOLDING* 17.12.2013
6 | COCA COLA iCECEK 21.12.2015 | ECZACIBASIILAC 16.06.2011
7 | DOGAN HOLDING 18.09.2014 | ENKA INSAAT 16.09.2011
8 | DOGUS OTOMOTIV 17.09.2015 | FENERBAHGE SPORTIF 16.06.2011
9 | ENKA INSAAT 16.12.2011 | iHLAS HOLDING 17.12.2013
10 |IiPEK DOGAL ENERJi 14.06.2012 | iPEK DOGAL ENERJi 16.09.2013
11 | KOZA MADENCILIK 16.03.2012 | KOZA MADENCILIK* 16.12.2011
12 | MIGROS TiC. 16.06.2011 | MIGROS TiC. 17.09.2015
13 | NETAS TELEKOM 14.06.2012 | NETAS TELEKOM 21.12.2012
14 | OTOKAR 18.03.2015 | PEGASUS 21.09.2016
15 | PEGASUS 16.09.2013 [ SINPAS GMYO 14.06.2012
16 | SODA SANAYIi 21.09.2016 | T.EKONOMI BANK. 16.06.2011
17 | TAV HAVALIMANLARI 19.03.2013 | TEKFEN HOLDING 14.06.2012
18 | TEKFEN HOLDING 17.12.2013 | TRAKYA CAM 18.03.2015
19 | TOFAS OTO. FAB. 16.12.2011 | TURK TRAKTOR 19.03.2013
20 | TRAKYACAM 16.12.2014
21 | TURK TRAKTOR 16.12.2011
22 | ULKER BiSKUVI 17.12.2013

* Endeksten ikinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikarilma tarihleri dikkate alinmstir.
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Ek 2: 2011-2016 yillar1 arasinda BIST 50 Endeksi’ne giren ve endeksten ¢ikan

sirketler
SIRA BiST 50 Endeksine Giren Sirketler BiST 50 Endeksinden Cikan Sirketler
EN-DEK_SE ENDEKSTEN

SIRKET ADI SLIJBKIS;{TJ SIRKET ADI gggg&

TARIiHI TARIiHI

1 AFYON CIMENTO* 16.06.2011 AFYON CIMENTO 16.03.2012
2 AKSA* 16.09.2011 AK ENERJI 17.12.2013
3 AKSA ENERJI 20.06.2013 AKSA* 20.09.2012
4 ANADOLU EFES 16.12.2011 AKSIGORTA 16.09.2011
5 | AVIVASAEMEKLILIK [ 15035015 | ANADOLU SIGORTA 16.06.2011

HAYAT

6 AYGAZ 21.12.2012 AVIVA?*AA]\%EKLMK 19.06.2015
7 BAGFAS 16.12.2014 AYGAZ 17.12.2013
8 BE&KEZST.FP TBOL 18.09.2014 BAGFAS 16.00.2013
9 M AGE;ZAH&RI** 16.06.2011 BESIKT?ETF_ UTBOL 19.06.2015
10 BRISA* 14.06.2012 " AGE;Z;ILAARI** 14.06.2012
11 COCA COLA ICECEK 20.06.2013 BRISA* 21.12.2012
12 DOGUS OTOMOTIV 16.09.2013 ECZACIBASI iLAC 16.06.2014
13 ECZACIBASI ILAC 18.03.2015 F EI;FE,SE?{F‘CE 19.03.2013
14 EGE ENDUSTRI* 17.09.2015 FORD OTOSAN 16.06.2011
15 FE’;EORE?;ICE 17.06.2016 GALS'T,I)/;_\(S%?FRAY 20.06.2013
16 FORD OTOSAN 16.12.2011 v A?';I%E;%'}NG 16.12.2011
17 CALLAARAY 16.12.2011 GOOD-YEAR* 14.06.2012
18 GOOD-YEAR** 16.09.2011 GOZDE GIRISIM 21.12.2015
19 GOLTAS CIMENTO 17.12.2013 GSD HOLDING 17.09.2015
20 GSD HOLDING 16.06.2014 GUBRE FAB. 16.12.2011
21 GUBRE FAB. 14.06.2012 HURRIYET GAZ. 16.06.2011
22 IPEK DOGAL ENERJI* 16.03.2012 [HLAS HOLDING 18.03.2015
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23 IS GMYO 19.06.2015 IPEK DOGAL ENERJi** 16.12.2011
24 [ZMIR DEMIR CELIK 16.06.2011 IS GMYO* 16.06.2011
25 KARSAN OTOMOTIV 18.03.2015 iZMIR DEMIR CELIK 21.12.2012
26 KARTONSAN 14.06.2012 KARSAN OTOMOTIV 21.12.2015
27 KONYA CIMENTO 21.12.2015 KARTONSAN* 16.06.2011
28 KORDSA GLOBAL 17.06.2016 KONYA CIMENTO** 16.09.2013
29 LOGO YAZILIM 21.03.2016 KOZA MADENCILIK 21.12.2015
30 MIGROS TICARET 16.06.2011 LOGO YAZILIM 17.06.2016
31 NET HOLDING 19.03.2013 METRO HOLDING 16.03.2012
32 NETAS TELEKOM 17.09.2015 NET HOLDING 16.09.2013
33 OTOKAR 20.06.2013 NETAS TELEKOM* 16.09.2013
34 Nf /ﬁggNECLIEI};* 16.12.2011 1\; AADRgNECLiEi';* 19.03.2013
35 PEGASUS 16.09.2013 SASA POLYESTER* 14.06.2012
36 SASA POLYESTER 16.06.2011 SINPAS GMYO 18.09.2014
37 SODA SANAYII 17.06.2016 SEKERBANK 16.06.2011
38 TSK.B* 21.12.2012 T.EKONOMI BANK. 16.12.2011
39 TAT GIDA 17.09.2015 T.S.KB. 20.06.2013
40 TRAKYA CAM 20.09.2012 TURK TRAKTOR* 16.12.2014
41 TURK TRAKTOR* 16.06.2011 ULKER BISKUVI 16.09.2011
42 ULKER BiSKUVI 17.12.2013 YAZICILAR HOLDING 16.12.2014
43 VESTEL 18.09.2014

44 YAZICILAR HOLDING 16.09.2013

*S6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmustir.
**S6z konusu sirketler endekse ligiincii kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmustir.




