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HALKA AGIK SIRKETLERIN ENDEKSE GiRi$ VE ENDEKSTEN
CIKISLARININ GETiRi ORANLARI UZERINDE ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Hulya AYDINER

Bu tez calismasinda, piyasa etkinligi kavramindan baslanilarak fiyat
olusumunu agciklayan modeller incelenmis, Borsa istanbul Endeksleri'nin ézellikleri
ve endeks degisim etkisini agiklayan hipotezler hakkinda bilgi verilmis, esas
itibariyle “olay calismasi” (event study) yénteminden yararlanilarak, Borsa istanbul
BIST-30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temetti Endekslerine girisin ve bu
endekslerden gikigin Borsa istanbul'da igslem goren sirketlerin hisselerinin getirileri
Uzerindeki etkisi arastirilmistir. BIST-30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temetti
Endeksleri kapsaminda bulunan girketlerin hisse senedi getirileri Gzerinde yapilan 2
farkl analiz kapsaminda yapilan incelemelerde, s6z konusu endekslere girisin ve bu
endekslerden ¢ikisin Borsa istanbul'da islem gdren sirketlerin hisse senedi

getirilerine olan etkisinin kisa sureli de olsa mevcut oldugu gézlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, Etkin Piyasalar Hipotezi, Hisse Senedi Getirileri,

Olay Calismasi



ABSTRACT

THE IMPACT ON RATE OF RETURNS OF INDEX LETTERS
AND INDEXES FROM RING OPEN COMPANIES: ANOTHER
APPLICATION IN THE STOCK EXCHANGE IN ISTANBUL

Hulya AYDINER

In this thesis study, the models that explain the price formation starting from
the concept of market activity were examined, information about the properties and
the hypothesis explaining the index change effect was given to the Stock Exchange
Istanbul Indexes and, basically, by using the event study method, Borsa Istanbul
BIST-30, BIST 50, BIST 100 and BIST Dividend Indices and the effect of these
indexes on the returns of the shares of the companies traded on the Stock
Exchange Istanbul were investigated. In the analyzes carried out in the scope of two
different analyzes on the stock returns of the companies included in the BIST-30,
BIST 50, BIST 100 and BIST Dividend Indexes, the effect of the effects of the
companies traded in the Stock Exchange Istanbul on short- it is observed that it is

also present.

Key Words: Stock Exchange Istanbul, Effective Markets Hypothesis, Stock
Revenue Rates, Event Study



ONSOz

Etkin Piyasa Hipotezi kisaca piyasadaki tim katilimcilarin bilgiye aninda ve
maliyetsiz ulasabildigini, yatirnmcilarin bilgileri kullanarak piyasa ortalamasinin

Uzerinde anormal bir getiri elde etmelerinin mimkiin olmadigini ifade etmektedir.

Bu calismada, 2011 yilinin ikinci yarisindan 2016 yili sonuna kadar olan
dénemdeki Borsa Istanbul verileri kullanilarak, BiST 30, BiST 50, BiST 100 ve
BIST Temettii endekslerine giris yapan ve bu endekslerden c¢ikis yapan
sirketlerin hisse senedi getirilerinin istatistiksel olarak etkilenip etkilenmedigi ve
sonuglarin  endeks degisim etkisini aciklayan hipotezleri destekleyip

desteklemediginin arastirilmasi amaclanmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda gostermis oldugu degerli katkilarindan ve
gosterdigi anlayistan dolayl tez danismanim Prof. Dr. Erding ALTAY’a, calisma
surecimde destegini benden esirgemeyen sevgili esim Saygin AYDINER'e ve

aileme sonsuz tesekkurlerimi iletiyorum.
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GiRiS

Sermaye piyasalarindaki etkinlik, finans alaninda Uzerinde en cok tartisilan
ve arastirmaya tabi tutulan konulardan birisidir. Yatirimcilarin daha az risk alarak
daha ylksek getiri elde etme cabalari etkinlikle ilgili arastirmalara olan ilgiyi
artirmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalar ekonomik
buyume icin oldukga 6nemlidir ve Ozellikle son yillarda yagsanan finansal krizlerle

birlikte piyasanin etkin olmasinin ekonomi icin 6nemi artmistir.

Sirketlerin durumlarini ortaya koyan bilgilerin zamaninda, tam ve dogru
olarak yayinlanmasi yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi agisindan énem
arz etmektedir. Ancak, uygulamada tam ve dogru bilginin elde edilebilmesinde
aksakliklar meydana gelebilmektedir. Bilginin ortaya cikigi ile yatirrmcilara dagilimi
arasindaki sure bazi yatirnmcilarin kar elde etmesini saglamakta, bazi yatirimcilarin

ise zarar etmesine sebep olabilmektedir.

Akademik alanda borsalarin igleyisi ile ilgili birgok teori gelistiriimistir. Bu
teorilerin en dnemlisi “Etkin Piyasa Hipotezi” sayilabilir. Etkin piyasalar hipotezi
finansal piyasalarin anlasilmasinda énemli katkilar saglamistir. Fama’nin 1965*
yiinda arastirmalarina ve sonraki donemlerde elde ettigi deneysel bulgulara
bakildiginda 1970° yilinda yazmis oldugu makalesinde yer alan etkin piyasa hipotezi
ideal bir piyasada her hangi bir zamanda fiyatlarin tim ulasilabilir bilgileri yansittigini
One surmektedir. Fama hipotezini zaman icerisinde gelistirmis, bazi teorilerden
destek almistir. Calismanin birinci bdlumunde piyasa etkinligi ve sermaye
piyasalarinda islem goéren hisse senetlerine ait fiyatlarin mevcut tim bilgiyi
yansittigi, yatirrmcilarin anormal getiri elde edemeyecegi varsayimina dayanan etkin

piyasa hipotezi anlatiimaktadir.

Dinya’da endekse dahil edilme ve endeksten cikarilma konulari ile ilgili
yapilan ¢alismalar incelendiginde S&P 500 endeksi Uizerinde yogunlasiimis oldugu
dikkati cekmektedir. Bu calismalarda hisse senetlerinin fiyatlarinin endeksteki

degisikliklerle birlikte etkilendigi ve bu nedenle etkin piyasalar hipotezinden

' F. Eugene Fama,“The Behavior of Stock-Market Prices” The Journal of Business,
Cilt:38,Say1:1, 1965, ss.45-46

% Eugene F. Fama (1970) “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work” The Journal of Finance, Cilt:25, Sayi:2, s.383.



sapmalar oldugu ortaya cikariimistir. Bu da arastirmacilari yeni hipotezler ortaya
koymaya tesvik etmistir. Calismanin ikinci béliminde s6z konusu hipotezlerden

bahsedilmistir.

Uclincii ve son boliimde ise BIST-30, BIST-50, BIST-100 ve BIST Temetti
endekslerindeki sirketlerde meydana gelen degisikliklerin hisse senedi getiri
performanslarini etkileyip etkilemedigi olay ¢alismasi yénetiminden yararlanilarak
incelenmistir.



BIRINCi BOLUM

PiYASA ETKINLIGi VE ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

1.1.Piyasa Etkinligi Kavrami

Piyasa etkinligi kavrami, en uygun kaynak tahsisinin rekabetci piyasalarda
olusan denge fiyatlari Gzerinden yapildigini ifade etmektedir. Piyasa etkin oldugunda
piyasada olusan fiyatin her tirlG bilgiyi icerdigi varsayilir, piyasada faaliyet gosteren
ekonomik birimler Uretim, tiketim ve kaynaklarin kullanimi kararlarini rasyonel bir
sekilde verebilir.® Bir piyasa bilgisel olarak az etkin ise, fiyatlarin manipile
edilebilmesi olasihgl artmakta ve piyasaya kamu muldahalesi ihtiyaci ortaya
¢lkmaktadir. Piyasanin az etkin olmasi, haksiz kazancglara sebep olabilmekte,
sermaye birikimi ve ekonomik blyumeyi olumsuz yodnde etkileyebilmektedir.
GuUnUmuzde piyasa etkinliginin arttirilabilmesi igin fiyatlarin rekabet igerisinde

olmasi, bilgiye ulasmanin diisiik maliyetli ve hizli olabilmesi gerekmektedir.”

Bir menkul kiymet piyasasinin etkinligi; fiyatlarin, mevcut tum bilgilerin
kullaniimasiyla olusan piyasa dengesini yansitmasi ve hemen ya da kisa bir slirede
yeni bilgi girisine tarafsiz olarak verilen tepkiyi yansitmasi durumlarina baglidir.
Fiyatlarin bilgi girisini dogru olarak yansitmasi, profesyonel bir yatirrmci grubunun
varligi durumunda gerceklesmektedir. Profesyonel yatirimcilar hisse senetleri
borsada islem gdren firmalarla ilgili bilgileri toplayarak analiz etmektedir, piyasayi
takip ederek bilgi girisinin fiyatlara tam ve aninda yansimasini saglamaktadirlar. Bu
tip piyasalarda bilgiyi eksik veya yanlis yorumlayan yatirnmcilar olsa bile fiyatlar gok

etkilenmemektedir. °

® Emur Demir Abaan “Turkiye’de Serbest DOviz Piyasasi Etkinligi” TCMB Arastirma Genel
Mudurliga Tartisma Tebligi No: 9512 Haziran 1995 s.256.

*A. Tuna Taner, Koray Kayalidere, “1995 - 2000 Déneminde iIMKB’de Anomali Aragtirmasi”
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:9, Sayi:1-2, 2002, s.2.

® Ahmet Bayraktar “Etkin Piyasalar Hipotezi” Aksaray Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt:4,
Sayi:1, 2012, s.2.



1.2. Sermaye Piyasalarinda Etkinlik Turleri

Piyasalarda etkinlik kavramini ilk olarak 1970'te yayinlanan cgalismasi ile
Fama tarafindan ele alinmigtir. Fama’ya gore sermaye piyasalarinin éncelikli rold
ekonomideki sermaye stogunun bireyler arasinda dagilimini saglamaktir.® Piyasa
etkinligi kavrami ile genel olarak bilgisel etkinlik anlasiimakla birlikte piyasa etkinligi
konusunda G¢ farkh degerlendirme bulunmaktadir. Bunlar dagitimsal etkinlik,
fonksiyonel etkinlik ve bilgisel etkinliktir.” Herhangi bir piyasadaki etkinlikten séz

edebilmek i¢in o piyasada bu etkinliklerin saglanmis olmasi gerekmektedir.

1.2.1. Dagitimsal Etkinlik

Sermaye piyasasinin, ayni kosullara sahip yatirimcilar igin ayni seviyelerde
getiri  sadlama kapasitesinin bulundugu etkinlik tiridir®. Dagitimsal etkinlik
(allocational efficiency), kit kaynaklarin sermaye piyasalari araciligiyla optimal bir
sekilde dagitiimasini, verimli bir sekilde tahsis edilmesini ifade etmektedir.® Optimal
dagitim, sadece Urdnlerin glincel dagitimini dedil, bunlarin zaman icindeki yeniden
dagitimini da kapsamaktadir. Bireysel sdzlesmeye dayali duzenlemeler, standart
sdzlesmeler ve onlarin tirev Urlnleri yoluyla yapilan gelecege ait islemlerde bu

kapsama dahildir.*®

Dagitimsal etkinlik, kaynaklar dagitilirken belirlenen 6ncelik kriterleri
sayesinde finansal piyasalarin mevcut olan kaynaklar ile en yiksek beklenen getiriyi
saglamasi yetenegdidir. Bunun sonucunda finansal projelerden elde edilen verim en

yiiksek olmakta ve sermayenin marjinal verimliligi birbirine esit oimaktadir. **

® Fama, a.g.e., 5.383.

’ Hatice Dogukanli, Bahadir Ergiin, “Davranissal Finans Etkin Piyasalara Karsi: Asiri Tepki
Hipotezinin IMKB’de Arastirimasi” Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2011,Cilt:20, Sayi:1,s.322.

8 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de irdelenmesi- Test
Edilmesi” istanbul Universitesi SBE, s.4

° Dogukanli ve Ergiin, a.g.e., s. 322.

% Markus Konrad Brunnermeier “Asset Pricing Under Asymmetric Information, Bubbles,
Crashes, Technical Analysis and Herding”, Oxford University Press,New York,2001, s.22.

! Hasibe Ozgiimiis, “Makroekonomik Faktérlerin Vadeli islem (Futures) Sézlesmelerinin
Getiri, islem Hacmi ve Volatilitesine Etkisi: VOB’ta Bir Uygulama”, Biilent Ecevit Universitesi
SBE, 2012, s.66.



1.2.2. Fonksiyonel Etkinlik

Fonksiyonel etkinlik (functional efficiency), fon arz ve taleplerinin mimkin
olan en disik maliyet ile gerceklestiriimesidir.”® Bu etkinlik tiirinde islem
maliyetlerinin daslrilmesi amaglanmaktadir. Bir sermaye piyasasinda sermaye
aktariminin  maliyeti makul bir seviyede tutuldugunda islem verimliligi

saglanmaktadir.”

Piyasa katilimcilari arasinda sermaye transferinin gtvenilir fiyatlar ve hizl bir
sekilde saglanmasi olan fonksiyonel etkinligin 6nemi teknolojik yeniliklerin sonucuna

ve likit tiirev Uriinlerin gelismesine bagli olarak artmistir'®.

1.2.3. Bilgisel Etkinlik

Bilgisel etkinlik (informational efficiency), menkul kiymet fiyatlarinin, gegcmis
olaylara ve gelecekteki gerceklesmesi beklenen tiim olaylara ait bilgileri icermesi

anlamina gelmektedir™.

Bilgi piyasadaki fiyatlarin belilenmesinde c¢ok onemli oldugundan yatirm
yapilirken bilginin dikkate alinmasi gerekmektedir. Alicilar ve saticilar bu fiyatlara
gbre yatirrm ve portféy tahsisi kararlarini almaktadirlar. Eder piyasa etkinse
piyasadaki fiyatlar bir menkul kiymetin fiyatini tam olarak yansitabilmekte, bu durum
da etkin piyasa hipotezi (EPH) olarak tanimlanmaktadir. Bilgi, ekonomi ve finans
alaninda yatirimei kararlarinin alinmasi konusunda cok énemli bir yer tutmaktadir.®
Etkin piyasada, bilgi menkul kiymetin fiyatina tam olarak yansidigindan dolayi

yatirrmcinin bu bilgiyi kullanarak anormal bir kar elde etme imkani bulunmamaktadir.

Finansal piyasa katiimcilari farkh yatinmlarla ilgili firsatlar ve riskler

hakkinda mevcut tum bilgiye sahip oldugunda sermaye piyasalarinda bilgisel etkinlik

'2 Denzil Watson ve Antony Head, “Corporate Finance: Principles and Practice”, FifthEdition,
Financial Times Prentice Hall, (2010), s.36.

¥ Scott Hendry ve Michael R. King “The Efficiency of Canadian Capital Markets: Some Bank
of Canada Research” Bank of Canada Review, 2004, s.6.

4 Basse Houdou Mama, “Information Dissemination, Market Efficiency and the Joint Test
Issue”, Herstellung und Verlag: Books on Demand BmbH, Norderstedt, (2010), ss.10-11.

1o Dogukanli ve Erglin, a.g.e., s.322.

'® Nilgiin Gaglarirmak Uslu, “Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin Zayif Formda Test
Edilmesi” Anadolu Universitesi SBE, Kasim 2002, ss.21-22



saglanmaktadir. ideal bir diinyada ise yatirmcilar ve firmalar yatirimlarla ilgili olarak
ayni bilgileri paylagsmakta ve mevcut bilgiler ile karsiz oldugunu 6ngordukleri

projelere yatirrm yapmamaktadirlar. *’

1.3. Fiyat Olusumunu Agiklayan Modeller

Bir piyasanin etkin olup olmadidinin tespit edilebilmesi i¢in ortaya atilan
hipotezin test edilebilmesi, bir modelin test edilebilmesi icin de fiyat olusma sirecinin
daha detayli anlatiimasi gerekmektedir. Bu nedenle ekonomi literatliriinde fiyat
olusumuna iligkin 6nemli yeri olan beklenen getiri, rassal yurtyls ve submartingale

modelleri anlatilacaktir.

1.3.1. Beklenen Getiri veya Fair Game Modelleri

Etkin bir piyasada fiyatin belirlenmesine etki eden tim bilgiler fiyatlara
yansimigtir. Bir menkul kiymetin fiyati, menkul kiymetin beklenen getirisinin ve
riskinin fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Beklenen getiri modeli asagidaki

sekilde ifade edilmektedir:*®

E(Pjt+1|®t) =[1+E(fjt+1| )] Pj¢

E = Beklenen deger,

Pj,t =t zamaninda j menkul kiymetinin fiyati,

Pj, t.; = t+1 zamaninda j menkul kiymetinin fiyati,

rj, t.1 =] menkul kiymetinin bir donemlik yuzdelik getirisi,

@t : t doneminde fiyata tam olarak yansidigi varsayilan menkul kiymetle ilgili bilgi

setidir.

Formulde yer alan ~ semboll, j menkul kiymetinin fiyatinin ve dénemsel
getirisinin t zamaninda rassal oldugunu gostermektedir. Beklenen getiriler bilgi
setine (@) dayanmaktadir. “Fair game” modeller, hangi beklenen getiri teorisi
uygulanirsa uygulansin denge fiyatin olusmasinda ®t setindeki bilgilerden tam

olarak faydalanildigini savunmaktadir. Yani ®t bilgisi Pj,t fiyatina tam olarak

" Hendry ve King, a.g.e. s.6.
'® Fama, a.g.e.,s.384.



yansimaktadir. Yatirimcinin belirli bir t zamaninda piyasaya yansimis ®t bilgi setini
kullanarak ilave bir ek kazang saglamasi mimkun olmamaktadir. Bu ifade asagidaki

gibi gosterilmektedir:

Xj,t+1=Pjt+1—E(Pjt+1| )
ve
EXit+1] @) =0
Xj,t+1= t+ 1 zamaninda j menkul kiymetinin anormal olan piyasa degeridir.

Bilgi (@t) gbz 6nune alinarak t zamaninda belirlenmig olan fiyat ile gbzlenen
fiyat arasindaki farktir. Bilginin (@) piyasaya gelme araliklarina gére Xj,¢ sikhgi “fair

game” olarak tanimlanmaktadir. Bu esitlik asagidaki ifadeye de esittir:
Zj,t+1=rjt+1—E(rj,t+1| ot
ve
E(Z,t+1|ot)=0

Zj,t + 1 =t zamaninda belirlenen denge durumundaki beklenen getiriden fazla olan

t + 1 zamanindaki anormal getiridir.*°

Beklenen getiri modeline gore; yatirnmcilarin herhangi bir alim satimda,
herhangi bir t zamani icin menkul kiymet ile ilgili bilgileri kullanarak anormal bir getiri

elde edilebilme olanaklari bulunmamaktadir.?®

1.3.2. Submartingale Modeli

Fiyat olusumunu agiklayan bir bagska model olan Submartingale modeline
gore; bir sonraki donemin fiyatinin belli bir bilgi serisi esas alinarak belirlendigi

beklenen deger, cari fiyata esittir ya da cari fiyattan daha blyUktir. Beklenen getiri

¥ Fama, a.g.e.,ss.384-385.

2 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi” (Cevrimigi),
http://isletmeiktisadi.istanbul.edu.tr/wp-content/uploads/2013/09/Y%C3%B6netim-29-1998-
5.pdf, 1998, s.35. 22.08.2017.
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orani modelindeki tim &: ve tler Submartingale Modelinde su sekilde

tanimlanabilmektedir:*

E(@jt+1| @) = Pjt
veya
E(7jt+1]Pt) = 0

p j,t = j menkul kiymetine ait @: bilgi dizisi esas alinarak belirlenen fiyati,

r j, t = j menkul kiymetinin bir donemlik yuzdelik getirisidir.

Mekanik alim satim kurallari dikkate alindiginda, yatirnmcilar t doneminde
menkul kiymetleri belirli kosullara gore satin almali, kisa pozisyonda bulunuyorlarsa
satmali veya nakit olarak ellerinde tutmalidirlar. Buna “satin al elde tut’ stratejisi
denilmektedir. Bu model, siradan yatirmcinin “satin al elde tut” stratejisinin, genel

olarak farkli islem stratejileri tarafindan yenilemeyecegini anlatmaktadir. %

Submartingale Modeli'nde; ®t bilgi kimesini tam olarak yansitan bir
doénemlik beklenen getirinin negatif olamayacagindan ve eger beklenen getiri orani
ile fiyat degisiklikleri sifira esitse bu durumun “martingale” olarak ifade edildiginden
bahsedilmektedir.?®

1.3.3. Rassal Yuruyius (Random Walk) Modeli

Rassal yurlylus modeli hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini ve
rastlantisal olarak hareket ettigini ileri sirmektedir. Etkin bir piyasada fiyatlar, gelen
bilgiye gore olusacagindan bir menkul kiymetin cari fiyati mevcut tum bilgileri
yansitmakta, birbiri ardina gelen fiyat degisikliklerinden veya dénemlik getirilerden
bagimsiz olmaktadir. Gegmis fiyatlar kullanilarak gelecekteki fiyatlari tahmin
etmenin imkansiz oldugunu savunan model, zayif formda etkin piyasa hipotezi ile
test edilmektedir. Piyasa zayif etkin bir formda oldugunda teknik analiz ydnteminin,
rastlantisal durumlar disinda basarili olmasi beklenmemektedir. Rassal yuruyus, bir

menkul kiymetin gergcek degerinden kisa doénemde meydana gelen sapmalarin

! Fama, a.g.e., s.386.
2 Kiyilar, a.g.e., s.12.
8 Fama, a.g.e., 5.386.



rassal oldugunu, rassal fiyatlanan hisse senetlerinin uzun dénemde yukari ya da
asagl yonde hareket edecegini sdylemektedir. Sonug¢ olarak rassal ylrtyls modeli,
kisa donemli fiyat deg@isimlerinin bagimsizligini konu almaktadir ve uzun dénemli

fiyat degisimlerinden bahsetmemektedir.*

Rassal Yiriylis Modeli agagidaki gibi gésterilmektedir;*
frie+1| @) = f(rje+1)

f = Sikhk Fonksiyonu

rj,t =j menkul kiymetinin bir ddnemlik yuzdelik getirisi,

f siklik fonksiyonu tiim t’ler igin ayni olmalidir. j menkul kiymetinin beklenen
getirisinin zaman iginde sabit oldugunu kabul edersek formil asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

E(7je+1] @) = E(7c+1)

Bu ifade 7j ‘nin dagihminin ortalamasinin @’den bagimsiz oldugunu ve

dagilimin ortalamasinin E( 7t + 1)zaman iginde sabit oldugunu belirtmektedir.

Rassal ylrilylis modelinin temel varsayimlari asagida belirtimektedir :*°

o Piyasalar hareketlidir ve bagkalari tarafindan etkilenmemektedir.

e Piyasalar mevcut tum bilgilere sahiptir ve fiyatlar son gelismeleri de iginde
barindirmaktadir.

e Bdtun yatinmcilarin ayni bilgilere ulasmasinda bir engel yoktur, serbestce
elde edilebilen bilgi ile yatirirmcilarin anormal kar elde etmeleri mimkuin
olmamaktadir.

o Fiyatlar yapisal degisikliklerden etkilenmektedir.

e Yanlis bilgi elde edinilmesi olasiligi bulunmamaktadir.

e Piyasada her zaman rekabet ortami bulunmaktadir.

e Piyasalar kurumsal yatinmcilardan etkilenmemektedir.

% Ahmet Kamil Tungel “Rassal Yarayus (Random Walk) Hipotezi'nin IMKB’de Test Edilmesi:
Kosu Testi Uygulamas!” Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9/2,
$2007) s.3.

Fama, a.g.e., s.386-387

% Ozgumiis, a.g.e.,ss.72-73.



e Piyasada fiyatlarin manipule edilmesi ihtimali bulunmamaktadir.

Etkin piyasa hipotezi, sonraki tim fiyat degisikliklerinin énceki fiyatlardan
rasgele ayrilmalarini temsil eden fiyat serilerini tanimlamak igin rassal yurayus fikri
ile iliskilendiriimektedir. Rassal yuruyus fikrinin mantidi, bilgi akisi engellenemezse
ve bilgi fiyatlara aninda yansitilirsa, yarinin fiyat degisimi yalnizca yarinin haberlerini
yansitacak ve bugiiniin fiyat degisimden bagimsiz olacaktir.?’” Rassal yirilylis ve
submartingale modelleri tarihi fiyat verileri ile anormal getiri elde edebilmenin
mumkin olmadigini savunmaktadirlar. Etkin bir piyasada fiyatlar pozitif veya negatif

olarak rassal bir sekilde degismektedir.

1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri ve beklentileri tam olarak yansittigi
piyasalar etkin olarak nitelendiriimektedir. Bunun diger bir anlami da piyasanin hisse
senedi fiyatlarini belirlemesidir.”® Hisse senedi piyasasinda anormal getiri, herhangi
bir yatinmcinin normal olarak elde edebilecedi getirinin (zerinde getiriye
ulagsmasidir. Etkin piyasalarda tum katihmcilarin bilgiye aninda ve maliyetsiz
ulasabildigi varsayilmakta, yatirrmcilarin bilgileri kullanarak piyasa ortalamasinin

lizerinde anormal bir getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadir.?

Hisse senedi piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin varsayimlarina uymayan
fiyat hareketleri olabilmekte, hisse senedi getirilerinde anormallikler meydana
gelebilmektedir. Gdézleme dayali bir bulguyu aciklayabilmek igcin mantik disi
varsayim yapmaya ihtiyag duyuluyorsa bu bulgu “anomali” olarak
degerlendirilebilmektedir. Finansal alanda anomaliler takvimsel ve fiyat anomalileri
olarak iki sekilde incelenmektedir. Takvimsel anomaliler saatlik, gunlik, haftalk,

aylik, yillik, belli bir tarih éncesi ya da sonrasi olarak degerlendiriimekteyken fiyat

" Burton G. Malkiel, “Stock Market Predictability”, Princeton University, Princeton, NJ, USA
2.Baski, C:23,5.482.

8 Fama, a.g.e., s.383.

® M.Hasan Eken, Sait Adali “Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin
Ekonometrik Bir Analiz” Muhasebe ve Finansman Dergisi,2008, s.2.
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anomalileri ise etkin piyasa hipotezinden sapmalari ifade eden, anormal ve yetersiz

olan reaksiyonlar olarak degerlendiriimektedir.*

EPH’In arkasindaki temel fikir, menkul kiymet piyasalarinin, hisse senetleri
veya genel olarak borsa hakkindaki bilgilerin sindiriimesinde olduk¢a etkili olmasidir.
Bir hisse veya bir piyasa hakkinda bilgi geldiginde, haberler ¢cok hizli yayiimakta ve
aninda hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir. Bu nedenle gec¢mis fiyatlar, bir hisse
senedinin degerini belirlemek i¢in yapilan analizler, yatirmcilarin borsa
endekslerinde bulunan hisse senetlerinden birini elde tutarak ve satarak

kazanacaklarindan daha fazla getiri elde edebilmesine yardimci olmayacaktir. **

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin etmede EPH iki temel ilke
ongormektedir. Bunlardan birincisi, varlik fiyatlarinin menkul kiymetlerin rasyonel
veya gercek degerini yansitmakta oldugudur. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin
“‘dogru” oldugunu go6stermektedir. EPH'In  bu ilkesi, gergek degerler
gbzlemlenemediginden test edilememektedir. Fakat bu hipotez, bazi &zel
durumlarda, gercek degerleri bilinen ki varlk Kkarsilastirildiginda test
edilebilmektedir. ikinci ilke ise én goérilmezliktir. Bu ilkeye gére etkin bir piyasada,
kamuya acik olan bilgilere dayali olarak gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerini

dngdérmek mimkiin olmamaktadir.*

EPHnin gecerliligi, pazarin igleyisi ve yatirmcinin davranigi ile ilgili
varsayimlara baghdir. S6z konusu varsayimlar Harrington tarafindan asagidaki

sekilde siralanmaktadir: *

e Yatirrmcinin temel amacinin gelirinin faydasini en Ust seviyeye ¢ikarmasi,
e Yatirimcinin risk ve getiri temeline dayali olan sec¢imler yapmasi,
e Yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerinin homojen olmasi,

e Yatirimcilarin birbirleri ile ayni zaman ufkuna sahip olmasi,

% Osman Barak, “iIMKB'de Asiri Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal Finans Modelleri
Kapsaminda Degerlendirimesi” Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi,10/1,(2008),ss.208-209.

1 Malkiel, a.g.e.,s.482.

> Richard Thaler ve Sendhil Mullainathan, “Behavioral Economics”, Massachusetts
Institute of Technology Department of Economics Working Paper Series, Working
Paper: 00-27, 2000, ss.7-8

% Taner ve Kayalidere, a.g.e., s.2.
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e Bilginin serbestce elde edilebilmesi.

Jensen’e goére, EPH temelinde belirsizlik bulunan spekilatif piyasadaki
fiyatlarin ve sifir kar getiren rekabet¢i denge kosullarinin bir uzantisidir. Diger bir
deyisle bilgi seti temel alinarak yapilan islemlerde ekonomik kar elde etmek

imkansiz ise o piyasa bilgi setine gére etkindir.3*

Etkin bir sermaye piyasasinin 6zellikleri asagida gosterilmektedir:*®

Piyasadaki tim yatirrmcilar menkul kiymetlerin alim satim islemlerini

maliyetsiz olarak gerceklestirmektedir ve piyasadaki vergi sistemi adildir,

e Piyasada yer alan tum katilimcilar elde edilebilecek olan tum bilgilere
herhangi bir maliyete katlanmadan erigsebilmektedir,

o Cok fazla sayida alici satici bulundugundan bunlar piyasayi etkileyecek glce
sahip degillerdir,

e Tum finansal varliklar bolinebilme 6zelligine sahiptir,

e Yatirmcilar rasyonel kisilerdir ve dusuk risk-ylUksek getiriyi dikkate alarak

karar vermektedirler.

Etkin Piyasalarda, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlariyla gergcek degerleri
arasinda fark olmasi olduk¢ca nadir ve kisa sureli bir durumdur. Yatirimcilar
tarafindan bdyle bir fark gézlemlendigi anda buna uygun pozisyon alinmakta ve
aradaki fiyat farki ortadan kalkmaktadir. Piyasada gercek deg@erinin altinda
fiyatlanan bir menkul kiymet icin fiyatinin yukselecegi beklentisi olugsmakta,
yatinmcilar s6éz konusu menkul kiymeti satin alarak kar elde etmeye
c¢alismaktadirlar. Menkul kiymete olan talebin artmasi ile birlikte fiyatlarda artis
meydana gelmektedir. Béylece menkul kiymetin piyasa dederi ile gercek degeri
arasindaki fark ortadan kalkmaktadir. Piyasada gercek degerinin Ustunde fiyatlanan
bir menkul kiymet igin fiyatinin digsecegi beklentisi olugsmakta ve yatirimcilar s6z
konusu menkul kiymeti satin almayarak portfdylerindeki menkul kiymetleri

satmaktadirlar. Menkul kiymete olan talebin azalmasi ile birlikte fiyatlarda azalis

% Michael C. Jensen, “Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency” Journal of
Financial Economics, Cilt: 6, Sayi: 2/3, s.3.
* Kiyilar, a.g.e., s.5.
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meydana gelmektedir. Boylece menkul kiymetin piyasa degeri ile gercek degeri

arasindaki fark ortadan kalkmaktadir.>®

1.4.1. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Tarihsel Geligimi

Bir piyasa ne kadar etkinse piyasadaki fiyat serileri de o kadar rassal olarak
degismektedir. Yatirnrmcilar i¢in en etkin piyasa, fiyat degisiklikleri tamamen rassal
ve tahmin edilemez olan piyasalardir. Bu durum birgok aktif piyasa katilimcisinin

elindeki bilgiyle kar saglama girisiminin sonucunda ortaya ¢cikmaktadir.®’

Etkin piyasalar hipotezi yogun olarak 20. Ylzyildan itibaren incelenmeye
baslanmis olsa da tarihi cok eskiye dayanmaktadir. 16. yiizyilda Unli italyan
matematik¢i Girolamo Cardano, Liber de Ludo Aleae “The Book of Games of
Chance” isimli kumar oyunlari tzerine yazmis oldugu kitabinda, kumarin en temel
ilkesinin kosullarin esitligi oldugunu ve bu esitlikten ayriimamak gerektigini
savunmaktadir. George Gibson, 1888 yilinda yazmis oldugu “The Stock Markets of
London, Paris and New York” adli kitabinda etkin piyasalardan bahsetmekte, hisse
senetlerine ait bilgiler acik bir piyasada halk tarafindan bilinirse hisse senetlerinin
degerinin en iyiye ulasabilecegini savunmaktadir. Frederick Mac Cauley 1925
yiindaki c¢alismasinda, bir zar atildiginda olusan sans egrisinin borsadaki
dalgalanmalar ile benzer oldugunu ifade etmektedir. Alfred Cowles 1933 yilindaki
¢alismasinda, hisse senetlerinin gelecekteki degeri ile ilgili yatirrmcilarin ve borsa
tahmincilerinin saglikh bir tahmin yapamayacaklarini savunmaktadir. Holbrook
Working 1934 yilinda yaptigi calismasinda, hisse senedi getirilerinin piyangoda
biaylk ikramiyeyi kazandiran numaralara benzedigini, 1949 yilindaki ¢alismasinda
ise ideal bir vadeli igslem piyasasinda profesyonel bir yatirrmcinin fiyat degisikliklerini

tahmin etmesinin imkansiz oldugunu séylemektedir.*®

% Dogukanli ve Ergiin, a.g.e., s. 322.

37, Doyne Farmer ve Andrew W. Lo, “Frontiers of Finance: Evolution and Efficient Markets,”
Proceedings of the National Academy of Sciences of the United States of America, Cilt:96,
Sayi:18, 1999, s.9991.

% Martin Sewell, “History of the Efficient Market Hypothesis”, Research Note RN/11/04,
2011,ss.2-3,(Cevrimigi),http://www.cs.ucl.ac.uk/fileadmin/UCL-
CS/images/Research_Student_Information/RN_11_04.pdf, 18.07.2017.
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Kendall tarafindan ingiltere’ de 22 adet hisse senedi fiyat serisinin haftalik
degisimleri incelenmigtir. Kendall, fiyatlarin aslinda rassal olustugunu ve duraganlk

bulundugunu amprik bulgularla ortaya atan ilk kisi olmustur.*

Roberts® tarafindan yapilan calismada bir takim metodolojik 6nerilerde
bulunulmus ve zayif, yari gt¢li ve gugli form etkinlik kavramlarinin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Rassal yurlylsin gercek bir hisse senedi serisine benzeyecegini

gOstermistir.

20. yuzyihin basindan beri menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilebilmesi ve
piyasada etkinligin bulunup bulunmadigina iliskin bircok arastirma yapilmis fakat en
ayrintili galisma 1965 yilinda Fama tarafindan yapilan olmustur. Fama'nin, 1957-
1962 yillari arasinda Dow Jones Industrial Average (DJIA) Endeksinde bulunan 30
adet sirkete ait hisse senetlerinin glnlik kapanis fiyatlarini kullanarak yaptigi
calismada, hisse senedi fiyatlari ile getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.**
Fama 1970 yilindaki calismasinda ise New York Borsasinda hisse senetlerinin
tarihsel fiyatlarinin gelecek fiyatlarini etkileyip etkilemedigini arastirmis ve piyasanin

zayif formda etkin oldugunu savunmustur.*?

Fama’dan sonra yapilan diger ¢alismalarda, ABD piyasalari diginda diger
piyasalardaki hisse senetleri de incelenmistir. Jennergren ve Korsvold isveg hisse
senedi piyasasindaki dislk seri korelasyonlari rapor etmis ve Cootner de emtia
piyasalarinda da seri korelasyonlarin dusik oldugunu kabul etmistir. Bu
korelasyonlarin bazilari ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunsa da anormal

getiri elde edebilmek igin yeterli derecede korelasyon bulunmamaktadir.*®

Etkin piyasalarin yatinm yonetimi ve arastirmasi i¢cin dnemli bir etkiye sahip
oldugu bilinmektedir. Etkin piyasa, piyasa fiyatinin tahmin edilmesi olarak
tanimlanirsa, bazi piyasalarin diger piyasalara gore daha verimli olacagi ve

yatirnmcilar igin daha etkili olacagi aciktir. Bir piyasanin verimsizlikleri hizli bir

% M. G. Kendall, A. Bradford Hill, “The Analysis of Economic Time-Series- Part I: Prices”
Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), 116(1), 1953, s.11.
40 Harry Roberts, “Stock Market “Patterns” and Financial Analysis: Methodological
Suggestions”, The Journal of Finance, Vol.14, No.1, 1959, ss. 1-10.
41
Fama, a.g.e.,ss.45-46
“2 Fama, a.g.e.,55.383-417.
*3 Aswath Damodaran, “investment Valuation: Second Edition”, s.20.
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sekilde dlizeltme kapasitesi, ticaretin kolayligina, islem maliyetlerine ve kar arayan
yatirnmcilara bagl olacaktir. Blyukluk, fiyat-kazan¢ oranlari ve fiyat-defter degeri
oranlari gibi sistematik faktorler ile birlikte piyasa davranigindaki duzensizliklere

iliskin &nemli kanitlar bulunmaktadir.**

1.4.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Etkinlik Formlari

Fama’ya gore etkin piyasa kamuya agiklanan tim bilgilerin fiyatlara tam olarak
yansidigi piyasalardir. Bilgiler fiyatlara tam olarak yansidiginda yatirimcilarin
kazanclari arasinda fark olugsmayacaktir. Fama 1970 vyilindaki c¢alismasinda,
piyasalari yatirrmcilarin elde ettigi bilginin durumuna gore zayif, yari-gugcli ve gigla

olmak Uizere 3 sekilde ele almaktadir:*®

Tablo 1: Etkinlik Formlar ve Bilgi

Etkinlik Formu Bilgi

Zayf Menkul Kiymet Ge¢mig Fiyatlar
Yari-Gugla Kamuya Ac¢ik Tam Bilgiler

Guglu Kamuya Acik ve Ozel Tum Bilgiler

Menkul kiymetin gec¢misine iliskin tim bilginin fiyatlara yansimis oldugu
piyasalara zayif formda etkin piyasalar, menkul kiymet fiyatlarina menkul kiymetler
ile ilgili yalmzca ge¢cmisteki bilgilerin degil, ayni zamanda kamuya ac¢iklanan mevcut
tim bilgilerin yansimis oldugu piyasalara yari glg¢li formda etkin piyasalar, menkul
kiymetlerin fiyatlarina kamuya agiklanmis veya aciklanmamis 6zel tim bilgilerin

yansididi piyasalara ise gugli formda etkin piyasalar denilmektedir.

1.4.2.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinligi test etmek icin kullanilan bilgiler, sadece piyasa ile ilgili
kaydedilmis eski fiyatlardan olusmaktadir. Menkul kiymetlerin gecmisteki fiyatlarina

ait veriler tim yatirmcilar tarafindan biliniyorsa cari fiyatlar gegmis fiyat bilgilerini de

* Damodaran, a.g.e.,s.55.
* Fama, a.g.e.,s.383.
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yansitacaktir. Piyasadaki gegmis fiyat verilerine ait bilgiler ile anormal getiri elde

etme firsati olusuyor ise piyasa zayif formda etkin degildir denilebilmektedir.*

ZayIf formda etkin piyasa hipotezi, rassal yUriyls modelinin test edilmesine
yoneliktir. Bu konu ile ilgili yapilan arastirmalarda, herhangi bir hisse senedinin fiyat
degisikliklerinde o hisse senediyle ilgili ge¢gmis bilgilerin etkisi incelenmektedir. Etkin
piyasanin zayif formu gecerli oldugunda, fiyat degismeleri rastlantisal olarak
gerceklesmekte ve bir dénemdeki hisse senedi fiyatinin degismesi, istatistiki olarak
diger donemdeki fiyat degismelerinden bagimsiz olmaktadir. Zayif formda etkin
piyasa ile ilgili yapilan ¢alismalarda, menkul kiymet ile ilgili gegmis bilgiye dayali
veriler ile higbir yatirrmcinin anormal kar elde edemeyecegi ve ge¢mis veriler ile
menkul kiymetlerin fiyat degisikliklerinin tahmin etme olasiiginin  bulunup
bulunmadigi arastirlmaktadir. Etkin piyasa hipotezinin zayif formuna iliskin
calismalarda genellikle serisel korelasyon, run testi ve filire kurali testi

kullanilmaktadir.*’

Fama 1991 yilindaki ¢calismasinda, zayif formda etkinligin testlerini daha da
gelistirmigtir. Sadece piyasa ile ilgili kaydedilmis tarihi getirilerin dnceden tahmin
edilebilmesini konu alan zayif formda etkinlige iligkin testlerin yerine faiz oranlari ve
kar payi getirileri gibi degiskenlerden olusan getiri tahmin edilebilirlik testlerinin
kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Piyasa etkinligi ve denge fiyatlama
modellerinin birbirine benzer olmasi sebebiyle, getiri tahmin edilebilirlik testlerini

kesitsel anomalileri ve ddnemsel anomalileri kapsayacak sekilde genisletmistir. “®

EPH calismalariyla arastirmacilar hipotezin gergek bir piyasada nasil sonug¢
verdigini sorgulamaktadirlar. Piyasada “zayif formda etkinlik saglanamamistir.”
tarzinda bir sonuca variliyorsa, teknik analiz yapilarak hisse senedi fiyatlarini tahmin
etmeye calisanlarin ylksek kar elde etme varsayimi gecerliligini koruyacak ve
piyasada duguk veya yuksek degerlenmis hisse senedi yatirrmi yapacak olanlarin
rastlantisal olmayan anormal getiri elde etme sansi devam edecektir. Gegmiste

yapilan EPH ile ilgili arastirmalarda genellikle gelismis Ulkelerin piyasalarinin zayif

“° Fama, a.g.e., s.388.

47 Kiyllar,a.g.e.,s.36.

48 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets:lI” The Journal of Finance * Cilt:46, Sayi:5,
1991, s.1576.
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formda etkinligi sagladigina dair sonuglar elde edilmigtir. Gelismekte olan
piyasalarda yapilan c¢alismalarda ise, zayif formda etkinligin saglandigini goésteren
¢alismalarin yaninda etkin piyasanin saglanamadigini gdsteren calismalara da

rastlaniimaktadir. *°

1.4.2.2. Yari Gug¢li Formda Etkinlik

EPH’ne gore, sirketlerin kamuya duyurduklari haberlerden yararlanarak hisse
senedi alim satimindan anormal getiriler elde etmek yari gigli etkin bir piyasada
mumkun olmamaktadir. Yani piyasadaki tum yatirimcilar kamuya acgiklanan menkul
kiymet bilgilerine kolaylikla ulagabiliyorsa yatirnmcilarin bu bilgilere istinaden diger

yatirimcilardan daha fazla kar elde etmesi olasiliyi bulunmamaktadir.*

Piyasalardaki sirketlerin mali tablolari, temettl dagitimlari ve birlesme, devir,
F/K (fiyat/kazang) oranlari vb. iligskin bilgilerin yaninda, politik ve makro ekonomik
olaylara yonelik bilgilerinin de timu piyasa fiyatlarina yansiyorsa, o piyasa yari gugcli

formda etkin piyasa olarak ifade edilmektedir.>*

Yari gucli formda etkin piyasalar, menkul kiymetler ile ilgili kamuya
aciklanan bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatina tamamen yansidigi piyasalar
oldugundan kamuya menkul kiymetlerle ilgili bir bilgi agiklandiginda fiyatlarda hizli
olarak bir degisiklik olusuyorsa piyasa yari gucli formda etkindir varsayimi gegerli
olmaktadir. Piyasa fiyatlari gergek degere esit olmaktadir ve bu durumda sirketler ile
ilgili iceriden bilgi edinebilen bazi yatinmcilar, kisa sureli fiyat degisimlerinden
faydalanarak diger yatirimcilarin elde edebilecegi getirilerden daha fazla getiri elde

edebilme olanagina sahip olmaktadirlar.*?

o Sirketlerin yillik kazanglari, temettlii 6demesi duyurulari,

e Hisse senetlerinin bolinmeleri,

9 Emrah ismail Cevik, Sedat Erdogan “Bankacilik Sektdrii Hisse Senedi Piyasasinin
Etkinligi: Yapisal Kirlma Ve Giiglii Hafiza”, Dogug Universitesi Dergisi, Cilt:10, Sayi:1,
20009, s.27.

° Yusuf Kaderli, Sezgin Demir “Yatinm Karari Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi: Olay Etidi Yontemi” Mali Géziim Dergisi, sayi:91, 2009,
S.47.

*! Tankut Taner Celik, Oktay Tas “Etkin piyasa hipotezi ve gelismekte olan hisse senedi
piyasalari” iTU Dergisi ,Cilt:4, Sayi:2, 2007, s.13.

> Kiyilar,a.g.e.,s.36.
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e Araci kurumlar tarafindan sunulan dneriler,
o Sirket birlesmeleri ve devralmalarina iligkin duyurular,

¢ Yeni hisse senedi ihraglari

gibi fiyat Gzerinde dogrudan etkisi oldugu dustnulen sirket bilgileri yari glicli formda
etkin piyasa hipotezinde genel olarak arastiriimaktadir.>® Yari giiclii formda etkinlik
testleri konusunda Fama, olay calismalari (event studies) testlerinin kullaniimasini

dnermektedir.>

Ulkemizde sermaye piyasasi araglari borsada islem goren tim firmalar,
kendileri ile ilgili 6zel durumlari, finansal raporlari vb. kamuyu ilgilendiren olumlu ya
da olumsuz her tarld bilgiyi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilidi ile
yatirnmcilara duyurmak zorundadir. Sermaye piyasalarinda saglikl fiyat olusmasi
icin tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgili taraflarin mimkudn oldugunca es zamanli
olarak erigebilecegi bir ydntemle, sirketler ile ilgili bilgilerin tam, tarafsiz, anlasilir ve

dogru olarak zamaninda duyurulmasi gerekmektedir.*®

1.4.2.3. Gligli Formda Etkinlik

Guclu formda etkin piyasa hipotezine gére kamuya aciklanan ve 6zel olan tim
bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigi, tum yatirimcilarin ayni getiriyi elde
ettigi 6ne surllmektedir. Sirket icerisinde bulunanlar tarafindan bilgilerin disariya
sizdiriimamis oldugu diastnitlmekte bu nedenle de yatirrmcilara anormal bir kazang
getirmemesi beklenmektedir. Aksi takdirde piyasada glgli formda etkinlikten s6z
edilememektedir. Sirket calisanlarinin ya da yoneticilerin sirkete ait 6zel bilgileri
kullanarak menkul kiymet islemleri yapmalari su¢ olarak sayllmakta ve yapilmasi
yasaklanmaktadir. Yapilan islemler neticesinde bu kisiler ¢ok yiiksek anormal getiri

elde edebilmekte bu da piyasadaki diger yatirimcilari olumsuz etkilemektedir. >

53 Kiyllar,a.g.e.,s.36.

> Fama, a.g.e., s.1577.

% Kamuyu Aydinlatma Platformu, (Cevrimigi),
https://www.kap.org.tr/project/KAP/file/content/KAP%20Hakk%C4%B1nda%2FGenel%20Bil
giler%2FKAP%20Brosur%20Yeni, 05.11.2017.

**Serkan Yilmaz Kandir, Soner Yakar “Kurumlar Vergisi Oranindaki Degisikligin Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin incelenmesi” Maliye Dergisi, Sayl 163, Temmuz-Aralik
2012, s.174
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Sirket icerisinden alinan bilgilerin kisa slrede tim yatirimcilar tarafindan
odrenilebilecegi, piyasada menkul kiymet fiyatlarinin degerlendiriimesindeki
belirsizliklerin ortadan kalkacagi piyasaya glgli formda etkin piyasa denilmektedir.
Sirketlere ait tum 6zel bilgiler ayni anda yatirimcilara ve piyasalara yansiyacagi igin

herkes ayni bilgilere sahip olacaktir. >’

EPH, menkul kiymet fiyatlarinin rassal ylrtyls sergilemesi sebebiyle herhangi
bir model tarafindan tahmin edilemeyecegini ileri sirmekte ve etkin piyasa
testlerinde genellikle dogrusallik test edilmektedir. Teorik olarak eger piyasada
anormal menkul kiymet getirisi tahmin edilemiyorsa ve buatlin bilgilere piyasa
katilimcilari tarafindan ulasilabiliyorsa gucli etkinlik s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda insan davranisinin dogrusal oldugu ileri sirilmekte fakat gercek hayatta

yatirimcilarin risk ve getiriye verdikleri tepki dogrusal olmamaktadir.®®

Guclu etkinligi test edebilecedimiz genel kabul gérmuis bir test teknigi heniz
bulunmamaktadir. Fakat yari glgli formda etkinlik testlerinde kullanilan kamuya
aciklanan haberden dolayi olusan anormal getirilerin izlenmesi guglu formda etkinlik
testlerinde de kullanilabilmektedir. Sirketlerle ilgili kamuya aciklanan bir bilginin
mevcut olmadigi durumda getirilerde 6nemli dlizeyde bir artis meydana geliyorsa bu
durum piyasada kamuya henlz ag¢iklanmamis olan &zel bir bilgi ile islem
yapildiginin géstergesi olabilmektedir.>® Giiclii formda etkinlik testleri konusunda

Fama, 6zel bilgi testlerinin kullaniimasini dnermektedir.®

1.4.3. Etkin Piyasalar Hipotezinin Gegerliligi Konusundaki

Arastirmalar

Finans literatiriinde etkin piyasalar hipotezi (izerine yapilan bir¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda elde edilen bulgular hipotezi desteklemekte iken
bazilari ise Etkin Piyasa Hipotezi'ni (EPH) desteklemeyen anomaliler ortaya

koymaktadir. Kisa donemde menkul kiymetlerin gin ya da hafta baz alinarak

*" Utku Altindz, “Borsa Istanbul’da Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezinin Testi: Bankacilik
Sektéri Ornegi” Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:9, Sayi:43, 2016, s.1620.

%8 Bayraktar, a.g.e., s.3.

% Sedat Durmugkaya, “Tlrev Piyasalarin Etkinliginin Testi: IMKB 30-100 ve Déviz Piyasas!”
Sakarya Universitesi SBE, 2011, s.71.

® Fama, a.g.e., 5.1577.
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getirileri dlguldugunde, piyasa etkinligi ile ilgili pozitif seri korelasyonlar ortaya
¢ikmakta iken uzun dénemde negatif seri korelasyonlar ortaya koyulmaktadir. Son
calismalar EPH'ni reddederek getirilerin tarihi getirilere bakilarak tahmin
edilebilecedini sdylemektedir. Piyasa dederi/Defter degeri, Fiyat/Kazang orani ve kar
pay! dagitimlari gibi gegmis verilerden yararlanilarak olusturulan olgutler ile hisse

senetlerinin getirilerinin tahmin edilebilecegi iddia edilmektedir.®*

Oncelikle diinyada etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi konusunda yapilmis
olan galismalarin bazilarindan bahsedilecek ve IMKB’de yapilmis olan ¢alismalar
icin ornekler verilerek devam edilecektir. Brown ve Easton’'un, Londra Menkul
Kiymet Piyasasi Endeksi’nin 1821-1860 dénemine ait gunlik kapanis fiyat verileri ile
gerceklestirdikleri calismalarinda, bu piyasanin zayif formda etkin bir piyasa

oldugunu tespit etmislerdir.®

Fama 1965 yilinda yapmis oldudu calismasinda, hisse senedi fiyat
hareketlerinde, fiyat degismelerinin rassal yuriyts 6zelligi gosterdigini bulmus ve
hisse senedi getirilerinin rassal bir yartyds izledigi sonucuna ulasmistir. Fama, Dow
Jones Industrial Average(DJIA) endeksine dahil olan hisse senetlerine
otokorelasyon, run testi ve filtre testlerini uygulamis ve farkli gecikme seviyelerinde
otokorelasyon derecelerini hesaplamis olup farkl gecikmelerdeki otokorelasyon
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasmistir.®® 1970
yilinda yayinlanan Fama’nin makalesi ile etkin piyasalar ile ilgili dnceden yapilimig
olan calismalar bir hipotez catisi altinda birlegtiriimis ve etkin piyasalar ile ilgili
arastirmalarin hizlanmasi saglanmistir.®* Bu calismalar daha gok hipotezin zayif

formu etrafinda yogunlagmaktadir.

Lee, 1967-1988 donemine ait sanayilesmis 10 adet Ulkenin arastirmaya konu
olan pazarlarinda haftalik bazda fiyat serilerine uyguladig testler sonucunda zayif
formda etkin pazarlar olduklarini, Barkoulas ve Baum, Dow Jones Endustri Endeksi

(DJIA) Uzerinde gergeklestirdikleri ¢alisma sonucunda, birkag menkul kiymetin

ot Siimeyra Gazel “Finansal Piyasalarda Psikolojik Esik: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Bir Uygulama” Erciyes Universitesi SBE, 2013, ss.38-41

®2 Robert L Brown ve Stephen A. Easton,. “Weak-Form Efficiency in the Nineteenth Century:
A Study of Daily Prices in the London Market for 3 per cent Consols, 1821-1860",
Economica, New Series, Cilt:56,Say1:221,1989,s. 68.

® Fama, a.g.e., ss. 34-105.

® Fama, a.g.e., 5.383.
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disinda pazarda gugli hafizanin var olmadigini, Jeon, Chiang ve Thomas, New
York, Londra, Tokyo ve Frankfurt menkul kiymet pazari fiyat endekslerine
uyguladiklari Birim Kok Testleri sonucunda, arastirmaya konu olan pazarlara ait
endekslerde birim  koékin varligini  destekleyen sonuglarin  bulundugunu

raporlamislardir.®

Choudhry, ABD, ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya ve italya’daki
hisse senedi endekslerinin yapisini kontrol etmek icin birgok test uygulamistir. 1953-
1989 vyillari arasindaki dénemi kapsayan calismada elde edilen sonuglara gore,
hisse senedi fiyatlarindaki soklarin kalici oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Kalic
soklarin varhdi 2.Dinya Savasi sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin uzun vadede
tahmin edilemeyecegini ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece calismada elde edilen tiUm

sonuclar etkin piyasa hipotezini desteklemektedir.®®

Tirkiye'de etkin piyasa hipotezinin sinanmasiyla ilgili IMKB’'de vyapilan
c¢alismalara bakildidinda, hisse fiyatlarinda rassal yurlylse de rastlaniimig, gegmis
veriler kullanilarak gelecege dair fiyat tahminlerinin ylksek getirilere ulasgilabilecegini
go6steren sonuglara da rastlaniimistir. Kivilcim, Muradoglu ve Yazici, 1988 ile 1996
dénemleri arasindaki verileri kapsayan IMKB (izerine yaptiklari calismada, haftanin
glnleri etkisini aragtirmiglar, IMKB’de Cuma ve Pazartesi giinlerinin getirilerinin,

diger giinlerden énemli derecede sapma gosterdigini bulmuslardir.®’

Durukan, IMKB hisse senedi fiyatlari ile enflasyon, faiz orani, ddviz kuru,
para arzi ve ekonomik aktiviteyi kapsayan bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini
aciklamada en etkin makroekonomik degisken oldugunu ve hisse senedi fiyati ile
faiz orani arasinda negatif yonli bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Yine
calismada para arzi, enflasyon orani ve ddviz kuru gibi degiskenlerin hisse senedi

fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunamamistir. Bu

% Meziyet Sema Erdem, “Gelismis ve Gelismekte Olan Menkul Kiymet Pazarlarinda, Zayif
Formda Pazar Etkinligi ve Dénemsel Anomaliler Uzerine Ampirik Uygulama” 2011, s.18.
®*Taufiq Choudhry, “Stochastic trends and stock prices: an international inquiry”, Applied
Financial Economics, 1994, http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/758518670,
(Cevrimigci), 05.11.2017.

®" Ercan Ozen, “izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Hisse Senedine Dayali Futures
islemlerin Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi icin Bir Uygulama” 2008, s.69.
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calismada faiz orani ve ekonomik aktivite gostergelerinin endeksteki degisimleri
aciklamaya yeterli oldugunu ve IMKB igin yari giiclii formda etkin piyasanin gegerli

olmadigi kanisi desteklenmektedir.®®

Balaban IMKB giinliik bilesik endeksini kullanarak 1988-1994 ddnemi igin
yaptigi calismasinda hisse senedi fiyatlarinin rassal ylriyls izlemedigini
belirtmektedir. Balaban, Candemir ve Kunter etkin piyasa hipotezinin gegerli

olmadig yéniinde énemli deliller bulmuslardir.®®

Taner ve Kayalidere, IMKB’de 1995-2000 yillari arasinda islem géren sanayi
isletmeleri Uizerine yaptiklari calismada, piyasa degerine gore portfoy olusturulmasi
halinde incelenen db6nem ve uygulanan modele gore anormal getiri elde

edilemeyecegini sdylemektedirler.”

Kahraman ve Erkan, 1996- 2004 dénemi IMKB 100 endeksi kapanis
fiyatlarina  serisel korelasyon testi uygulamislar ve rassal ylriylse
rastlamamiglardir. Kasman ve Kirkulak 1988-2005 doénemi haftalik verilerini
kullanarak IMKB’nin etkinligini incelemigler ve fiyat serilerinin zayif formda etkin

piyasa ile tutarl rassal yiirliylis gosterdigi sonucuna ulasmislardir.”*

% M. Banu Durukan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Makroekonomik Degiskenlerin
Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Sayi:1,1999, s.39.
69 . <
Cevik ve Erdogan, a.g.e.,s.30.
" Taner ve Kayalidere, a.g.e., s.2.
& Cevik ve Erdogan, a.g.e.,s.31.
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IKINCi BOLUM

BORSA iISTANBUL ENDEKSLERIi VE ENDEKS DEGIiSiMININ
ETKILERI

2.1. Borsa istanbul

Tarkiye’de sermaye piyasalarina iligkin duzenlemeler, 2499 sayili kanunla
13 Ocak 1982 yilinda kurulmus olan T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yurGtilmektedir. Kurul, sermaye piyasasi araglarinin ihrag edilmesi,
borsada iglem goérebilmesi, sermaye piyasasinin etkin ve rekabetgi kosullarda
faaliyetlerini  gergeklestirebilmesi, yatirrmcilarin menfaatlerinin  korunmasi

amaclarini gerceklestirmektedir.”

Turkiye'de borsa ilk olarak 26.12.1985 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi adiyla kurulmus, 05.04.2013 tarihinde ismi Borsa listanbul olarak
degistirilmistir. Borsa Istanbulun kurulus amaci, Sermaye Piyasasi Kanunu
hikdmlerinin  uygulanabilmesini, kiymetli madenlerin ve sermaye piyasasi
araclarinin guvenli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamaktadir. Borsa
istanbul’da menkul kiymetler, pay piyasasi, bor¢lanma araglari piyasasi, vadeli
islemler ve opsiyon piyasasl, kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasalarinda

islem gdrmektedir.”

2.1.1. Pay (Hisse Senedi) Piyasasi

Borsa istanbul Pay Piyasasi yerli ve yabanci yatirmcilar icin giivenli bir
yatirnnm ortami saglamakta, farkli sektdrlerden sirketlere ait paylar, borsa yatirim

fonlari, righan haklari, varantlar ve sertifikalar bu piyasada islem gérmektedir. Pay

& Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu, (Cevrimigi),
www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2499.doc (13 Eylal 2017).

% Borsa Istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi, (Cevrimigi),
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi.pdf,
$s.7-8, (12 Eylul 2017).
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piyasasinda islemler elektronik alim satim sistemiyle fiyat ve zaman onceligi dikkate

alinarak gerceklestirilmektedir.”

Tablo 2: Paylarin islem Gordiigii Pazarlar

Pazar Tanim
Yildiz Pazar Halka acik piyasa degeri 100 milyon TL'nin Ustiinde
olan sirketler veya BIST 100 endeksi kapsamindaki
sirketler bulunmaktadir.
Ana Pazar Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL ile 100

milyon TL arasinda olan sirketler bulunmaktadir.

Gelisen isletmeler Pazari

Gelisme ve blyiume potansiyeli olan halka acik
piyasa degeri 25 milyon TL’nin altinda olan sirketler

bulunmaktadir.

Yakin Izleme Pazari

Mali yapilari bozulan, yildiz pazar, ana pazar,
gelisen igletmeler pazari, kolektif yatirim drtnleri
pazari ve yapilandiriimis drlnler pazarindan

¢ikarilan sirketler yer almaktadir.

Kolektif Yatirim Urinleri ve

Yapilandiriimis Uriinler Pazari

Yatirnrm ortakliklari paylari ile araci kurulug
varantlari ve sertifikalari bu pazarda iglem

gbrmektedir.

Nitelikli Yatirimci islem Pazari

Halka arz gerceklesmeden sadece nitelikli
yatinmcilara ihra¢ yapan girketlerin paylari iglem

gbrmektedir.

Piyasa Oncesi islem

Platformu

Hisse senetleri borsada islem gdérmeyen ve SPK
tarafindan bu platformda islem gdérmesine karar

verilen halka acgik sirketler islem gérmektedir.

Kaynak: Borsa istanbul, Pay Piyasasi,(Cevrimici) , http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi, (13.09.2017)

Pay piyasalarinda islem géren paylar A,B,C ve D seklinde gruplara

ayrilmaktadir. Gruplarin belirlenmesi ve uygulamaya konulmasi alti ayda bir

™ Borsa istanbul, Pay Piyasasi,(Cevrimigi), http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi (13 Eylil 2017).
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gerceklestiriimektedir. Bu siniflandirmanin  yapilmasinda kullanilan  kriterler
sunlardir’:

o Fiili dolasimdaki pay degeri bakimindan ortalamasi 30 milyon TL ve
Uzerinde olan paylar A Grubunda yer almakta,

e Fiili dolasimdaki pay degeri bakimindan ortalamasi 30 milyon TL’nin
altinda ancak 10 milyon TL ve Uzerinde olan paylar B Grubunda yer
almakta,

e Fiili dolasimdaki pay degeri bakimindan ortalamasi 10 milyon TL’nin
altinda olan paylar C Grubuna dahil edilmekte,

e Pay piyasas! diginda kalan; Gelisen isletmeler Piyasasi, Serbest islem
Platformu, Nitelikli Yatinmci ihrag Pazari ve Gézalti Pazar’nda islem

goéren paylar genel olarak D Grubunda izlenmektedir.

2.1.2. Borglanma Araglar Piyasasi

Bor¢clanma Araclari Piyasasi’'nda alim satim iglemleri elektronik sistemde ve
cok fiyat-slrekli mizayede sistemine gore yapilmaktadir. Piyasada, TL ve yabanci
para 6demeli ihra¢c edilen bor¢glanma aracglari, kira sertifikalari, TCMB tarafindan
ihragc edilen likidite senetleri islem gdérmektedir. Bor¢clanma Araglari Piyasasi
asagidaki pazarlardan olusmaktadir:"®

e Nitelikli Yatinnmciya ihrag,

e Kesin AliIm-Satim,

e Repo-Ters Repo,

e Menkul Kiymet Tercihli Repo,

o Bankalararasi Repo-Ters Repo,

e Pay Senedi Repo,

o Pazarlikh Repo,

e Uluslararasi Tahvil.

& Yap! Kredi Bankasi, Hisse Senedi A,B,C,D Grubu Dizenlemeleri, (Cevrimigi),
https://www.yapikredi.com.tr/yapi-kredi-hakkinda/haberler/detay/27750 (13 Eylul 2017).
’® Borsa istanbul, Borglanma Araglari Piyasasi,( Cevrimici),
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi,
(13.09.2017).
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2.1.3.Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmustur. ilk
olarak Pay Vadeli islem ve Pay Opsiyon Sdzlesmeleri ile islemlerine baglamis olup 5
Nisan 2013 tarihinde ise Endeks Opsiyon Sézlesmeleri islemlerini gerceklestirmeye
baglamistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, yatirrmcilara bu finansal Uriinlerden
daha guvenilir bir sekilde faydalanma imkani saglanmistir. Opsiyon sozlesmeleri,
yatirrmcilara disuk islem maliyeti ile arbitraj ve riskten korunma gibi faydalari
beraberinde getirmistir. /" Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, ddviz, elektrik, emtia,
endeks, kiymetli madenler, pay, yabanci endeksler, metal, borsa yatirim fonu ve faiz

tiirev pazarlarindan olusmaktadir’®.

2.1.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi

Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel
Yénetmelik kapsaminda istanbul Altin Borsasi 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete
gecmistir. istanbul Altin Borsasi, altin sektorii ile finans sektérii arasinda koprii
gorevini  Ustlenmekte, sektdérin kurumsallagsmasina, uluslararasi rekabete
acilmasina katki saglamakta, kiymetli madenlerle yapilan islemlerde referans fiyati
belirlemektedir. 3 Nisan 2013 tarihinde istanbul Altin Borsasi ile istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Borsa istanbul A.S. adi altinda birlesmis ve Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar bolumd kurulmustur. Piyasa, altin, platin, gimus Uzerine spot
islemler yapilan Kiymetli Madenler Piyasasi, 6dung ve sertifika iglemlerinin yapildigi
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, elmas ve kiymetli taglarin islem gérdigiu Elmas

ve Kiymetli Tas Piyasasi olarak Ug¢e ayriimaktadir.

2.2. Borsa istanbul Pay Piyasasi Endeksleri

Pay endeksleri, borsada iglem goéren hisse senetlerinin fiyat ve getiri

performanslarini dgrenebiimek amaciyla olusturulmaktadir. Borsa istanbul’da hisse

t79

senetleri igin fiyat endeksi olarak 165 adet” ve getiri endeksi olarak 55 adet®

" Borsa istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasl, (Cevrimigi),
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, s.7,(13.09.2017).
"®Borsa istanbul, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Pazarlari, (Cevrimigi)
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-
%iyasasi (13.09.2017).

Borsa Istanbul, Endeks Verileri, (Cevrimigi),
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-verileri
(12 Eylal 2017).
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endeks hesaplanmakta olup en yaygin kullanilan fiyat endeksleri BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 endeksleridir. BIST 100 Endeksi, Borsa istanbul’da islem géren paylar
icin temel endeks olarak kullaniimaktadir. Fiyat endeksleri hesaplanirken sirketlerin
Odedikleri temettl dikkate alinmamaktadir ve sadece paylarin kazandigi deger
endekse yansimaktadir. Bir endeksin olusturuimasi sirasinda &énemli kriterler

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde belirtiimektedir:®*

e Endeksin amacinin belirlenmesi,

o Endeks hesaplamasinda kullanilacak verilerin devamlilik saglamasina 6zen
gosterilmesi,

o Endeks de baz alinan dénemin iyi bir sekilde tespit edilmesi,

e Endeks de bulunan degerlerin zaman igerisinde degistirimesi ya da
sabitlenmesi.

BIST Pay (Hisse Senedi) Endeksleri asagida belirtilen sekilde alti gruptan
olusmaktadir:

1- Temettl Endeksleri

2- Kurumsal Yonetim Endeksi
3- Surdurulebilirlik Endeksi
4- Sehir Endeksleri

5- Halka Arz Endeksi

6- KOBI Sanayi Endeksi

Pay endeksleri, borsada iglem goren hisse senetlerinin piyasasina ait genel bir
gOsterge durumundadirlar, fiyatlar ve getiriler temel alinarak olugturulduklari igin
piyasa performansi hakkinda bilgi vermektedirler. Yatirimcilar bu endeksleri dikkate
alarak yatinm yapacaklari ya da yatirimlarini sonlandiracaklar sektore karar
vermektedirler.

8 Borsa istanbul, Endeks Verileri, a.g.e.

8 Borsa istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasl, a.g.e., .63.

82 Bekir Elmas, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hesaplanan Endeksler Arasi
iliskiler’, Dicle Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:2 Say:: 5,
Diyarbakir 2013, s.22.
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2.2.1. Borsa istanbul Pay Piyasasi Endeksleri Temel Kurallari

BIST Pay Endekslerinde yer alan temel kurallar asagidaki sekildedir:®

Kapsam DigI Paylar: Yakin izleme Piyasasrnda islem géren paylar ve D
grubu listesinde bulunan paylar BiST pay endekslerine dahil edilmemektedir.
Gelisen isletmeler Piyasasi’nda islem goren paylardan C grubu listesinde yer
alanlar BIST KOBI Sanayi Endeksi disindaki pay piyasasi endekslerine dahil

edilmemektedir.

Endekslerin Hesaplanmaya Baslanmasi: Yeni bir endeksin hesaplanmaya
baslanilabilmesi igin kapsaminda bulunan sirket sayisinin en az 5 adet

olmasi gerekmektedir.

Endekslerin Hesaplanmasinin Durdurulmasi: Hesaplanmakta olan herhangi
bir endeksin kapsaminda bulunan sirket sayisinin 2 adetin altina inmesi
sonucunda, bir sonraki duyuruyu takip eden ikinci ayin ilk is gunidnden
itibaren gecerli olmak Uzere ilgili endeksin hesaplanmasina son

verilmektedir.

Endekslerin Hesaplanma ve Yayinlanma Saatleri: BIST 30 ve BIST 100 Fiyat
Endeksleri seans suresi boyunca her 1 saniyede bir, diger fiyat endeksleri
ise her 10 saniyede bir hesaplanmakta ve ayni anda yayinlanmaktadir. Getiri
Endeksleri ile yabanci para cinsinden hesaplanan endeksler ise gun

sonlarinda bir kez hesaplanmakta ve ardindan yayinlanmaktadir.

Sinirlama Orani: Farkli endeksler icin payin endeks icindeki agirhigi farkl

olarak belirlenebilmektedir.

Hesaplama YoOntemi: Hesaplama ydnteminin  asamalari  asagida

belirtiimektedir:

% Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, (Cevrimigi)
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=12, ss.1-16, (14 Eylil 2017).
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o Endekslerin hesaplanmasinda onaylanan en son fiyatlar esas
alinmaktadir.

o Endeksler, icerisinde bulunan paylarin fiili dolagimda olan kisminin
piyasa degeri ile agirlikli olarak hesaplanmaktadir.

o Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formdl kullaniimaktadir:

n
Fit>*
Nips Hipx K
Zi=1 (D: it* Hig* Kig

B

Et=

E.= Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan sirket sayisi

F;:=“" inci sirketin t zamanindaki fiyat
N;:= “” inci girketin t zamanindaki toplam sayisi
Hi= “” inci sirketin t zamanindaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili

dolasimda bulunan kisminin toplam sirket sayisina orani
K;;= “” inci sirketin t zamanindaki katsayisi
D= Endeksin doviz kurunun t zamanindaki degeri

B,= Endeksin t zamanindaki bdlen degeri

Endekslerde Duzeltme: Sirketlerin bildirimlerine bagl olarak yapilmasi

gereken duzeltmelerde, ilgili bildirimin s6z konusu faaliyetin gergceklesme

zamanindan bir énceki is gunl saat 16:30'a kadar Kamuyu Aydinlatma

Platformu'nda (KAP) yayimlanmasi gerekmektedir. Yayinlanmamasi

durumunda ilgili dizeltme, bildirimin KAP’ta yayimlandigi gind takip eden

ikinci is gunu gecerli olacak sekilde yapiimaktadir.
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Tablo 3: Fiyat Endeksleri Sirket Faaliyetleri ve Diizeltme Zamanlari

Fiyat Endeksleri

Faaliyet Turu

Diizeltme Zamani

Nakit karsilig1 sermaye artirimi
-Ruchan hakki kullanilarak
-Ru¢han hakki kullaniimayarak

-Righan hakki kullanimi baglama tarihi

-Satig isleminin bitig tarihi

Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigr gun
Endekslerden hisse ¢ikariimasi Cikarldigr gun
MKK saklama oraninin degismesi Ddénemsel

Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

Sirketin bolinmesi

Hisse dagitim tarihi

Cagri yoluyla hisse toplanmasi

Cagri sonucunun Gunluk Bulten’de

yayimlanmasini takip eden 2.gin

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar, (Cevrimigi),
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-

kurallari.pdf?sfvrsn=12, ss.7-9, (20 Eylul 2017).

Tablo 4:Getiri Endeksleri Sirket Faaliyetleri ve Diizeltme Zamanlari

Getiri Endeksleri

Faaliyet Turii

Diizeltme Zamani

Nakit Net Temetti Odemesi

Kupon kesim tarihi

Nakit karsihd1 sermaye artirimi
-Ruchan hakki kullanilarak
-Ru¢han hakki kullaniimayarak

-Righan hakki kullanimi baglama tarihi

-Satis isleminin bitis tarihi

Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigr gin
Endekslerden hisse ¢ikariimasi Cikanldigi gun
MKK saklama oraninin degismesi Doénemsel

Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

Sirketin bolinmesi

Hisse dagitim tarihi

Cagri yoluyla hisse toplanmasi

Cagri sonucunun Gunlik Bulten’de

yayimlanmasini takip eden 2.gun

Kaynak: Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar, (Cevrimigi),
http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-

kurallari.pdf?sfvrsn=12, ss.7-9, (20 Eylul 2017).
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BIST Pay Endeksleri kapsaminda hesaplanan bazi endeksler; BiST 100
Endeksi, BiST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksi, BIST 100-30 Endeksi, BiST Kurumsal
Yénetim Endeksi, BIST Tiim Endeksi, BIST Tiim-100 Endeksi, Sektdr ve Alt Sektdr
Endeksi, BIST Yildiz Endeksi, BiST Ana Endeksi, BIST Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklari Endeksi, BIST Sehir Endeksi, BIST Temettii Endeksi, BIST Temettii 25
Endeksi, BIST Halka Arz Endeksi ve BIST Kobi Sanayi Endeksi olarak

siralanabilmektedir. &

Borsa istanbul Hisse senedi endeksleri esas alinarak olusturulan yatirm
fonlari ile hisse senedi segme gereksinimini ortadan kaldiran yatirrm kararlari
alinabilmektedir. Bu fonlar profesyoneller tarafindan yonetildiginden bireysel
yatirnmcilara yatirim olanaklari sunulmasi konusunda olduk¢a oOnemlidir. Hisse
senedi endekslerinin olusturuimasindaki amag, Borsa istanbul’da islem gdren
sirketlerin performanslarinin gruplar halinde 6&lgtlmesidir. Bu nedenle Borsa
istanbul’da birgok endeks hesaplanmakta ve kamuya duyurulmaktadir.®*® Calismada
BiST 100 Endeksi, BiST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksi ve BIST Temettii Endeksleri

aciklanacaktir.

2.2.2. BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 Endeksleri

Borsa istanbul Genel Miidiirliigi tarafindan, endekslerde ve yedek listelerde
yer alacak olan paylar periyodik olarak belirlenmektedir. Borsa Istanbul’da temel
endeks olan BIST 100 endeksi, BIST30 ve BIST50 endekslerinde yer alan paylari
da kapsamina almaktadir. S6z konusu endeksler, Yildiz Pazar ve Ana Pazarda
islem géren sirketler ile Kolektif Yatinm Urlnleri ve Yapilandiriimis Uriinler
Pazar’'nda iglem goren gayrimenkul yatinm ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim
ortakliklarindan olusturulmaktadir. Halka acik sirketlerin hisse senetlerinin BIST30,
BIST50 ve BIST 100 Endeksi’ne alinabilmesi igin degerleme ddnemleri (Kasim,
Subat, Mayis ve Agustos) sonu itibariyla borsada en az 60 gin islem gdérmeleri
sarttir. Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme donemi sonlarinda A veya B
Listesinde yer almalar gerekmektedir ve C veya D Listesinde yer alan paylar

endekslere dahil ediimemektedir.2®

% Borsa istanbul,a.g.e.,ss.4-6.

% ismail Mazgit “ Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST
Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama” Sosyo Ekonomi Dergisi, 2013-2, s.227
% Borsa istanbul a.g.e.,s.9
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Bir girketin paylarinin halka arz edilen kisminin piyasa degerinin, halka arzin
bitis tarihi itibariyla asagidaki sartlari tasimasi halinde, endekslerde bulunan
sirketlerden piyasa de@eri en kiclk olan pay cikartilarak onun yerine ilgili sirket

endekse dahil edilmektedir.®’

o Piyasa degeri 1 milyar TL’den blytk veya Yildiz Pazar ve Ana Pazar’'daki fiili
dolagimdaki paylarin degeri %1’inden daha buyukse,
e BIST 30 Endeksi kapsaminda bulunan paylarin fiili dolasimda bulunan

kisminin piyasa degeri en kiicuk olan sirketinden daha buytkse.

S6z konusu sartlari gergeklestiren sirketlerin Borsa istanbul’da en az 60 giin
islem gérme sartini karsilamalari gerekmemektedir. Sirketlerin birden fazla grup
payl bulunsa bile yalnizca bir grup payl endekse dahil edilebilmektedir. Paylar,
Kasim, Subat, Mayis ve Agustos donemleri sonu itibariyla fiili dolagimda bulunan
kisminin piyasa degerlerine gore ve s0z konusu donemlerdeki gunluk ortalama
islem hacimlerine gore blylkten kiigiige dogru siralanmaktadir. Ozel iglem bildirimi
tipindeki islemler, glnlik ortalama islem hacimleri hesaplanirken degerlemeye dahil

edilmemektedir. %

Hisse senedi piyasasi igin hesaplanan bu endeksler, piyasanin genel durumu
hakkinda yatirmcilara 06zet bir bilgi sunmakta ve yatirmcilarin strateji

olusturmalarina katki saglamaktadirlar.

2.2.3. BiST-Temettii Endeksleri

BIST Temetti Endeksinde bulunan sirketler, Yildiz Pazar ve Ana Pazar'da
islem géren sirketler ile Kolektif Yatinm Urlinleri ve Yapilandirimis Uriinler
Pazar’'nda iglem géren gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
ortaklklar arasindan segilmektedir. Degerleme gunune gore sirketlerin, ertesi mali
yil iginde ortaklara ddenen brit nakit temettl tutarindan ortaklara richan hakki
kullandirilarak yapilan bedelli sermaye artirrm tutarindan c¢ikarilmasi seklinde
hesaplanan ortaklara dagitilan temettl tutar pozitif olan sirketler endekse dahil

edilebilmektedir. Degerleme gunu itibariyla KAP’'ta yayimlanmis olan en son

°" Borsa Istanbul,a.g.e.,s.14.
% Borsa istanbul, a.g.e.,s.9.
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finansal tablosundan 12 aylik dénem &6ncesinde zarari olan girketler endekse
dahil edilememektedir. BIST Temetti 25 Endeksinde ise, BIST Temettu
Endeksinde yer alan ve degerleme gunu itibariyle temettli verimlerine gére yapilan
siralamada fiili dolasimda bulunanlarin icinden piyasa degeri en blyuk olan 25 hisse
senedi bulunmaktadir.®® BIST Temettii endeksleri hem kar payi dagitimina hem de

likiditeye 6nem veren yatirimcilar igin yol gésterici bir isleve sahiptir.

2.3.Endeks Degisim Etkisini Aciklayan Hipotezler

Literatlirde, sermaye piyasalarinda endeksler Uzerine yapilmis birgok
¢alismada gelistiriimis olan farkli hipotezler bulundugu gdrtlmektedir. Fiyat ve hacim
degisiklikleri ile ilgili gegici veya kalici etkilerin bulunmasi bu hipotezleri birbirinden
ayiran temel unsurdur.®® Bir endekse dahil ediimenin veya bir endeksten
cikariilmanin hisse senedi fiyati Gzerinde gegici ya da kalici bir etki yarattigina iliskin
onemli kanitlar bulundugu gorilmastur. Fiyat etkisini agiklamaya calisan alti farkl
hipotez bulunmakta olup s6z konusu hipotezler agiklanarak calismaya devam
edilecektir.

2.3.1. Fiyat Baski Hipotezi

Schleifer, Harris, Gurel, Pruitt ve Wei tarafindan tartigilan fiyat baskisi
hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin ve islem hacminin talep edilen pay miktarindan

etkilendigi diisiincesine dayanmaktadir.”

Fiyat baski hipotezinde, anormal getirilerin mevcut fiyat seviyelerinde tam
olarak icerilmeyen talep ve arz soku kaynakli endeks revizyonlariyla iligkili oldugu
belirtiimektedir. Bir hisse senedi endekse eklenirse talep egrisinde disa dogru bir

kaymaya yol agacak olup sonug olarak fiyatlarin artmasina sebebiyet verecektir.

% Borsa Istanbul, a.g.e.,s.11.

“Lisbeth La Cour “ Price and Volume Effects Associated with Index Revisions in the
OSEBX”, s.24

9 Josef Blomstrand, Tomas Séfstrand “ The Index Effect OMXS30 vs EURO STOXX 50"
s.5
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Sekil 1:Arz ve Talep

P

Ry

Q=0 Q

Bu durumda hisse senedi arzinin sabit oldugu ve hisse senedi talep egrisinin
asagl dogru egimli oldugu varsayilmaktadir. Fiyatlar talebe baglh oldugu icin bu
hipotez etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Hisse senedi endeksten ¢ikarilirsa
hisse senedi arz egrisindeki disa dodru bir kayma, hisse senedi talep egrisinin asagi

dogru egimli olmasi nedeniyle fiyat diisiisiine neden olmaktadir. %2

Hipoteze gore endeks bilesimlerindeki degisiklikler nedeniyle endeks fon
islemleri hisse senedi fiyatlarini dengesinden uzaklastirir. S6z konusu husus gegici
olmakla birlikte dedisim gunlinden sonra hisse senedi fiyatlari eski haline
donmektedir. Endeks fonlarin olusturdugu talep fazlasi veya arz fazlasi yatirimcilar

tarafindan absorbe edilecek bdylece fiyat degisikligi gegici olacaktir.%®

Endeksteki degisikligin gecici fiyat baskisina sebep olabildigi fiyat baski
hipotezinde zamanla tekrar denge saglanmaktadir. Bu hipotezden ilk olarak
Scholes’un 1972 yilinda yayinlanan makalesinde bahsedilmis ve hisse senedi
ihraglarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi arastirilmigtir. Scholes, alim satim
emrinin boyutu "buyudk" oldugunda, yatirnmcilar ilave hisse senedi satin almaya
tesvik etmek icin hisse senedi fiyatlarinin dusmesi gerektigine inanildigini
belirtmigstir. Bu tesvik piyasa katihmcilar tarafindan tutulmasi gereken hisse senedi
miktarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Daha duguk fiyatlarla hisse senedi satin

almanin dogrudan sonucu anormal kar getirmesidir. Fiyat baskisi hipotezi menkul

%2 Cour, a.g.e.s.24
* Baris Teke “IMKB 30 Endeks Kompozisyonundaki Degisimin Hisse Senedi Performansina
Etkisi ”, IMKB Dergisi, C:13, Sayi:51, 1997, s.23.
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kiymet satislari ne kadar biylk olursa fiyat etkisinin de o kadar artacagini ve satis

sonrasi beklenen getiri oraninin da yiikselecegini ifade etmektedir. **

Schleiferin  1976-1983 vyillari arasini inceledigi c¢alismasinda; hisse
senetlerinde duyuru ginunde %95 guvenilirlikle %2,79 anormal getiri bulundugu
tespit edilmistir. Hisse senetlerinin S&P listesine eklenmesi, istatistiksel olarak blylk

anormal getiriler saglamaktadir.”

Harris ve Gurel calismasinda S&P 500 listesindeki degisikliklerin
duyurulmasi surecinin fiyat ve hacim Uzerindeki etkilerini incelemiglerdir. Bu
degisiklikler menkul kiymetlerin gelecek degerleri ile ilgili yeni bir bilgi icermemekte
ve bazi yatirmcilarin etkilenmesine sebep oldugundan calismalarinin sonucu fiyat
baski hipotezini dogrular sekilde ¢cikmistir. Firmalarin S&P 500 listesine dahil edildigi
duyurulduktan sonraki gin talepteki degisime bagli olarak hacimde ve fiyatlarda
istatistiksel olarak yuksek bir artis gorulmektedir. 1978-1983 tarihleri arasinda
duyuru sonrasi hacim etkisinin blyidiga fakat fiyat etkisinin daha hafif bir sekilde
glglendigi ve bu durumun piyasa fiyat baskisi etkisini sinirlandirmaya zorladigi
sonucuna ulasiimistir. Bu calismada duyuru gini etrafinda %3,13 anormal getiri
bulunmus fakat sonraki 30 gun icinde anormal getirinin -%2,49 seklinde negatif
olarak gercgeklestigi tespit edilmistir. Harris ve Gurel olay déneminden sonra anormal
getirinin  terse  d6ndlidlu  iddiasint  savunan Fiyat Baskisi  Hipotezi'ni

reddedememislerdir. %

Ozetle, Schleifer ve Harris ile Gurel yaptiklari galismalarinda, S&P 500
piyasa endeksinde meydana gelen degisiklikler ile ilgili hacim ve fiyatlari
incelemigler, fiyat baski hipotezi ile ilgili dnemli kanitlar bulmuslardir. Ozellikle
menkul kiymet alim satim hacimlerinin ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli

sekilde artigini yorumlamiglardir. 1976- 1983 yillar arasinda kurumsal girketlerin

9 Myron S. Scholes “The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure and the

Effects of Information on Share Prices” The Journal of Business, Cilt:45, Sayi:2 (Apr.,
1972), ss. 180-181

% Andrei Schleifer “Do Demand Curves for Stocks Slope Downs” The Journal Of Finance,
Cilt: XLI, Sayi:3, Temmuz 1986, ss.583-584.

% Lawrence Harris, Eitan Gurel “Price and Volume Effects Associated with Changes in the
S&P 500 List: New Evidence for the Existence of Price Pressures” The Journal of Finance,
Cilt:41,Say:4 (Sep, 1986), ss. 815-829.
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S&P 500 listesine dahil olma ya da listeden g¢ikariimasi konusunda meydana gelen

degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan anormal getirileri agiklamiglardir.

Pruitt ile Wei ise S&P 500 endeksine 1976- 1983 yillari arasinda eklenen
250 adet ve S&P 500 endeksinden cikarilan 17 adet sirketin hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisiklikleri inceleyerek fiyat baski hipotezi lGzerine
daha genis capli bir calisma yapmislardir. Calismanin sonucunda kurumsal
sirketlerin endekse eklenme ve endeksten cikariimalara tepki olarak meydana gelen
degisikliklerin pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu calisma ile
Schleifer ve Harris ile Gurel'in calismalari desteklenmis olmakta ve borsadaki likidite
saglayicilarinin kimliklerine dair kanit sunulmaktadir. Diger ¢calismalara ek olarak bu
galisma hisse senedi talebinin ¢ok blyuk kurumsal esnekliginin bulundugunu ortaya

koymaktadir.®’
2.3.2. Eksik ikameler Hipotezi

Fiyat baski hipotezi ile karsilastiriidiginda eksik ikameler hipotezi, hisse
senedi fiyatlarinda fiyat baski hipotezinde belirtildigi gibi gegici bir degisiklik degil de
kalici bir degisiklik olacagini ifade etmektedir. Bu teoride hisse senetleri ayni endeks
icerisinde bulunmazlarsa birbirleriyle tam ikame olmadiklari savunulmaktadir.
Yatirnmcilar bir endekse dahil olan ikame hisse senedini satin almakta ve endeksten
cikis yapan hisse senetlerini ise satmaktadir. Dolayisiyla endekste olmayan diger

hisse senetlerinin yakin ikame olmadigi savunulmaktadir.®®

Scholes, Kraus ve Stoll, Hess ve Frost tarafindan incelenen eksik ikameler
hipotezi, etkin piyasalar hipotezini ihlal etmekte ve degisiklige dair etkilerin kalici
oldugunu ifade etmektedir. Menkul kiymetlerin yakin ikamelere sahip olmasi
durumunda, degerleri arz-talep degisikliklerine 6nemli dlgude bagimli olmaz ve bu
yataya yakin bir talep egrisi anlamina gelmektedir. Bu durumda, uzun vadeli talep
egrisi asagiya dogru egim gdosterir, yani fazla esnek degildir. Belirli bir hisse
senedine olan talep arttiginda yeni denge igin fiyatlar artmalidir. Talep azaldiginda

ise yeni denge icin fiyatlar azalmaldir. Endekse dahil edilme veya endeksten

%" Stephen W.Pruitt and K.C.John Wei “Institutional Ownership and Changes in the S&P
500" The Journal of Finance, 1989, Cilt: 44, No. 2, ss.509-513.
% Hans Van Putte “The Effects of Index Constituent Changes of the FTSE 100 Index” s.12
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¢ikarilma sonrasinda, yatirimcilar tarafindan endeks degisikligine tepki olarak, kalici
bir fiyat artigi veya fiyat azaligi beklenebilmektedir. Artan talep farkli piyasalardan
etkilenen temel endekslere yatirrm yapma egiliminde olan yabanci yatirimcilar
arasinda artarak desteklenebilmektedir. Yatirimcilar hisse senetleri alim satim
yapmak yerine ellerinde tutuyorlarsa islem hacmindeki etki fiyat baski hipotezi ile
tutarh olmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari endeks degisikligi duyurusunun
yapiimasi ile birlikte endekse eklenen bir hisse senedini satin alacak ya da
endeksten c¢ikarilan bir hisse senedini satacaktir, ayrica hacimler normalden biraz

daha diisiik ya da normal ortalamada olacaktir. *°

2.3.3. Bilgi Hipoteazi

Bilgi Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezinden ortaya ¢ikmistir. Bu hipotez hisse
senedi ile ilgili yeni bilgilerin kalici anormal getiriler sagladigini varsaymaktadir.'®
Bilgi hipotezi endeks dedgisikliginin bir sirketin gelecek performansi ile ilgili bilgi
icerdigini ifade etmektedir. Bir endeksten cikariimak bir defalik fiyat dusutslyle
sonuglanan kéta bir haber olurken, bir endekse dahil edilmek fiyatin strekli bir

sekilde artmasi ile sonuglanmalidir. ***

Jain tarafindan S&P 500 endeksine Kasim 1977- Aralik 1983 tarihleri
arasinda giris ¢ikis yapan sirketler incelenmis, S&P 500 endeksine girisin ve S&P
500 endeksinden ¢ikigin yatirnrmcilara anormal getiri sagladigi sonucuna ulagiimistir.

Bu nedenle Jain, S&P 500 endeks degisikliklerinin bilgi icerdigini savunmustur.*®

Dhillon ve Johnson calismalarinda; hisse senedi fiyatlarinin yani sira tahvil
ve opsiyon fiyatlarinin da S&P listesindeki duyurulara tepki verdigini belirterek bilgi

hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmislardir. Ayrica sonuglarin bir kisminin artan

% Blomstrand ve Séafstrand | a.g.e., ss.5-6.

190 Robin Lepelaars, “ The Market Reaction on Dutch Stock Recommendations Published on
the Internet” s.6.

%' Ronald Q. Doeswijk, “The index revision party’ International Review of Financial
Analysis, Sayi: 14, 2005, s.96.

192 prem C. Jain, “The Effect on Stock Price of Inclusion in or Exclusion from the S&P 500”
The Wharton School, Financial Analysts Journal,1987, ss.58-61.
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likidite olarak aciklanabilecedini belirtmiglerdir. Bilgi hipotezinin fiyat baski hipotezi

ile celistigi gorilmektedir.'%®

2.3.4. Likidite Hipotezi

Likidite Hipotezi, bir endekse dahil edilmenin yatirim fonlarinin islemlerine
bagh olarak islem hacmini artirip, alim satim arasindaki farki azalttigi ve fiyatlari
yukselttigi tezini savunmaktadir. 1986'da Amihud ve Mendelson tarafindan
gelistirimistir.’®* Amihud ve Mendelson calismalarinda likidite hipotezi ile tutarli
olarak endekse dahil olmanin surekli bir fiyat artisi sagladigini ortaya koymuslardir.
Endekse eklenen hisse senedine olan anormal talebin, hisse senedi fiyatlarinda

artis sagladigini ve alim satim maliyetlerini diisiirdigiinii 6ngdrmektedirler.*®

Likidite hipotezine gore, bir hisse senedinin endekse dahil olmasi, hisse
senedi piyasasinda likiditeyi arttirarak hisse senedinin esnekligini azaltmaktadir.
Hisse senedi piyasasinda bilgi temelli olarak yapilan alim satim islemlerindeki artis
ve riskten korunmak isteyen yatirimcilar ile arbitrajcilarin alim satim iglemlerindeki
artis nedeniyle piyasa yapicilar alig satis fiyat araligini distirmektedirler. Likidite
Hipotezi, ilgili hisse senedinin iskonto oranindaki degisim nedeniyle anlaml fiyat

etkileri bulundugunu ifade etmektedir. *°°

Bu hipoteze goére endekste meydana gelen degisikler hisse senedinin
likiditesini etkilemektedir. Dhillon ve Johnson S&P 500 endeksine 1984-1988 yillari
arasini inceledikleri galismalarinda kalici fiyat degisikliklerinin sebebinin artan likidite
ile aciklanabilecegini belirtmektedirler. Calisma sonuglar bilgi hipotezi ile tutarh
gorunmekte fakat fiyat baski hipotezi ile tutarl gérinmemektedir. Kanitlari eksik
ikameler hipotezi ile tutarli olarak yorumlamak icin ise hisse senetlerinin birbirleriyle

yakin ikame oldugunu varsaymak gerekmektedir. Hisse senetleri yakin ikame olursa

193 ypinder Dhillon and Herb Johnson “Changes in the Standard and Poor's 500 List” The
Journal of Business, Cilt: 64, Sayi:1 (Jan., 1991), ss. 84-85.

1% Teke ,a.g.e.,s.24.

195 Khelifa Mazouz & Brahim Saadouni “The price effects of FTSE 100 index revision: what
drives the long-term abnormal return reversal?” Applied Financial Economics, 2007,
Say:17 s.502.

1% Adrian Wai Kong Cheung “Do Stock Investors Value Corporate Sustainability? Evidence
from an Event Study” Journal of Business Ethics, 2011, Cilt: 99, s.147.
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likidite hipotezi ile eksik ikameler hipotezinin tutarll oldugu sonucuna

ulagiimaktadir.**’

2.3.5. Dikkat Hipotezi

Merton, Polonchek ve Krehbiel tarafindan ele alinan dikkat hipotezi,
farkindaligi arttirarak firmalara yeni potansiyel yatirimcilari ¢ektigi icin piyasanin
dikkatini ¢eken haberlerin kalici bir fiyat artisina neden olabilecegini
belirtmektedirler. Endeks degisimleri en ¢ok medyanin dikkatini ¢gekmektedir. Hisse
senetleri bir endekse eklendiginde olumlu kalici bir fiyat etkisine neden olan yeni
potansiyel yatirimci gruplarinin  kapsamina girmektedir. Daha &nce Dbelirli
endekslerden c¢ikarilan hisse senetleri endekse yeni giren hisse senetlerine goére

daha az getiri sajlamaktadir.'%®

Merton medya gucunun belli bir sirketten haberdar olan yatirnmci sayisina
olasi etkisini tanimlayan ilk kisidir.'® Yatirmci tabaninin potansiyelinin genislemesi
nedeniyle yatirrmcinin dikkatini ¢geken haberler bir sirketin degerinde kalici bir artis
ile sonuglanabilmektedir. Endekse eklenen hisse senetleri belirli bir grup yatirimci
icin yeni oldugundan olumlu kalici bir fiyat etkisi saglamalidir. Haberler, yatirimci
tabani degismediginden ve temel bir bilgi icermediginden zaten iyi bilinen hisse

senetleri olan endeksten gikarilan hisse senetlerinin getirilerini etkilemez. **°

Merton denge varlik fiyatlarinin yapisinin nasil etkilendigini arastirmis, eksik
bilgi modeli ile glvenlik pazari c¢izgisi iligkisini incelemis ve yatirimcinin pazar
portfdylinde varyans etkisinin olmayacagini, yatirimcilarin eksik bilgi sahibi olmalari
nedeniyle optimal portféyl ellerinde tutamayacaklarini géstermistir. Yatirimei yatirm
karari vermeden dnce her girket icin bir 6deme yapmak zorunda olursa yatirimci
yalnizca elindeki hisse senedini elinde tutacaktir. Bir hisse senedi bir endekse ilk
kez eklendiginde hisse senedinin, medyadan, profesyonel yatirimcilardan ve
kuruluslardan daha fazla ilgi gérmesi muhtemeldir. Hisse senedinin bir endekse

girisine iligkin bu ilgi bilgiye ulagsmay! kolaylastirabilir ve iglem maliyetlerini

197 Dhillon and Johnson, a.g.e., s.81.

198 Blomstrand ve Safstrand ,a.g.e., s.6
199 pytte,a.g.e., s.15.
19 poeswijk, a.g.e., s.96.
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dugurebilir. Merton vyatirrmci tabaninin  boyutu arttiginda firmanin sermaye
maliyetinin dlsecegini ve firmanin pazar degerinin artacagini ifade etmektedir.
Firmalar yatirrmcilari pay sahibi olmaya tesvik etmek icin kaynak kullanirsa bu artig
elde edilebilir. Etkinin blyUkligl daha az bilinen firmalar i¢in daha fazla olacaktir.
Merton’un galismasi firmalarin yatinmci tabanindaki geniglemeyi ve yatirrmcilardaki

artisi aciklamaktadir. ***

Polonchek ve Krehbiel Dow Jones Endustri Endeksi (DJIA) ve Dow Jones
Ulasim Endeksi’ne(DJTA) eklenen ve endeksten cikarilan hisse senetlerine iliskin
fiyat etkilerini incelemislerdir. Calismada DJIA  endeksinde meydana gelen
degisiklikler medyada daha c¢ok yer alirken, DJTA endeksinde meydana gelen
degisikliklerin daha az yer aldigi, DJIA endeksine katilan firmalarda olay doneminde
anlamh bir anormal getiri ve hacim artisi bulundugu, fakat DJTA endeksinde
anormal getiri ve hacimde anlamh bir degisiklik bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Bu sonuglar Merton’un dikkat hipotezi ile tutarli bulunmustur. **?

2.3.6. Segim Kriteri Hipotezi

Secim kriteri hipotezi, endeks etkilerinin sebebinin endeks bilesiminin
belilenmesinde kullanilan kriterler ile ilgili oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla
hisse senedi getirileri Uzerinde ortaya cikan etki s6z konusu kriterlerden
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, endeks bilesimi degisikliklerini degerlendirmekte ve
iyi ya da kétu bir sinyal olarak algilamaktadirlar. Hisse senedinin piyasa degerinde

ortaya ¢ikabilecek bir artisa da yatinmcilar tarafindan tepki verilmektedir.**

Bechmann KFX Endeksine 1989-2001 tarihleri arasinda dahil edilen ve
endeksten cikarilan sirketlerin hisse senedi performanslarini incelemistir. Bechmann
galismasinda KFX endeksi icin kullanilan secim kriteriyle uyumlu olarak endeksteki

degisiklik duyurusu sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda etkiye dair bir kanit

! Robert C. Merton, “ A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete
Information”, The Journal of Finance Cilt;.42, Sayi: 3, s.500.

12 john Polonchek and Tim Krehbiel “Price and Volume Effects Associated with Changes in
the Dow Jones Averages” The Quarterly Review of Economics and Finance,(1994)
Cilt:34, Say::4,s.305.

13 Ahmet Bayraktar “Endekse Dahil Olma ve Endeksten Cikariimanin Hisse Senedi
Performansina Etkisi: IMKB Uygulamasi” Aksaray Universitesi i.i.B.F Dergisi, Cilt:1,
Sayi:2, 2009, s.34.
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bulamamistir. Endeksten c¢ikarilan hisse senetleri ¢ikarilma duyurusundan 6nceki
alti ay icinde -%16 anormal getiri saglarken duyuru sonrasinda hisse senedi
fiyatlarinda ve alim satim hacminde bir azalma meydana gelmistir. Endekse eklenen
hisse senetlerinde ise anormal getiri %5 dir, hisse senedi fiyatlarinda ve alim satim
hacminde 6nemli bir artis bulunmamaktadir. KFX Endeksi ile ilgili yapilan bu
calismanin sonuglarinin endeks degisiklikleri ile ilgili mevcut literatire o6nemli
katkilari olmustur. Calismada ilgili borsa ve endeks icin kullanilan sec¢im kriterinin

déneminden bahsedilmistir. ***

2.4. Endeks Etkisinin Varhigina iliskin Literatiir Taramasi

Bir endekse giris ve bir endeksten ¢ikisin etkileri ile ilgili yurtdisinda yapilan
bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismalar ¢ogunlukla S&P 500 listesindeki
degisiklerin hisse senedi fiyatlari ve alim satim hacmindeki énemli degisikliklerle
iliskilidir.

Goetzmann ve Garry, 30 Kasim 1983’'de S&P 500 endeksinden c¢ikarilan 7
hisse senedinden 6'sinin degisim duyurulduktan ve uygulamaya baslandiktan
sonraki ilk alim satim gininde hacimlerinde gegici bir artis ve fiyatlarinda yaklasik

%2'lik bir azalma yasandigini bulmuslardir'*®.

Harris ve Gurel,1973-1983 tarihleri arasini kapsayan dénemde S&P 500
endeksine giris ¢ikis yapan sirketlere iliskin ¢alismalarinda, 1978-1983 yillari
arasinda S&P 500 endeksine dahil olan sirketlerin hacimlerinde kalici bir artis,
fiyatlarinda ise gegici bir artis oldugunu tespit etmiglerdir. Bu yillar arasinda endekse
dahil edilen 84 sirket igin duyuru gununde %3,13 anormal getiri elde edildigini, fakat
1973-1977 yillar1 arasinda endekse dahil edilen 110 adet sirket icin %0,21 anormal
getiri elde edildigini sdylemektedirler. 1978-1983 tarihleri arasinda birlesme, iflas ve
ihale teklifi gibi nedenlerden kaynaklanmayan 13 adet endeksten cikarilma

gerceklesmis, duyuru glninde sirketlerin hacimlerinde gegici bir artis olmus ve

1% Ken L. Bechmann “Price and Volume Effects Associated with Changes in the Danish

Blue-Chip Index-the KFX Index” Department of Finance Copenhagen Business School,
Nisan 2004, s.24.

15 Howard W.H. Chan, Peter F. Howard “Additions to and Deletions from an Open-Ended
Market Index:Evidence from the Australian All Ordinaries” Australlan Journal Of
Management, June 2002 cilt:27 no:1 s.47.
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duyuru gunua sonrasi birkag ginde eski haline geri ddnmeyen ortalama %1,4’l0k bir

fiyat diistisii yasanmistir.**®

Shleifer, 1966-1983 yillari arasini kapsayan S&P 500 endeksine ilave
edilen sirketlerin bulundugu ¢alismasinda endekse dahil olmadan énceki ve sonraki
gunlik getirileri ile piyasa modeli parametrelerini kullanarak Eylil 1976 6ncesinde
endekse dahil edilen 144 sirket icin duyuru gliniinde dnemli olmayan fiyat etkileri
bulmustur. Eylil 1976’dan 1980’e kadar olan periyotta ise endekse dahil edilen 102
firma igin duyuru ginindeki ortalama anormal getiri %2,27°dir ve 1981-1983 vyillari

arasini kapsayan dénem igin ise %3,19 dur.*’

Prem, giris cikis yapan sirketleri incelemis ve piyasa modeli kullanilarak
yapilan ¢alismada duyuru glinunde endekse giris yapan 87 sirket i¢cin anormal getiri
%3,07 iken endeksten g¢ikarilan 22 adet sirket icin anormal getiri -%1,16 olarak

bulmustur.**8

Dhillon ve Johnson, piyasa modeli ile gunlik getirileri kullanarak 1978-
1988 yillari arasinda S&P 500 endeksine giris yapan 187 adet sirketi incelemis,
1984-1988 vyillari arasindaki degisimlerde duyurunun etkisinin azalmadan devam

ettigini ve duyuru giiniindeki anormal getirinin %3,334 oldugunu bulmuslardir.**

Ekim 1989’dan beri Standart and Poor’s endekse giris ¢ikis degisikliklerini
bir hafta 6nceden duyurmaya baslamistir ve artik duyuru tarihi ile degisim tarihi ayni
tarih olmamaktadir. Lynch ve Mendenhall'in, Mart 1990-Nisan 1995 tarihleri
arasindaki dénemde S&P 500 endeksinde yapilan degisiklikleri inceledikleri
calismalarinda, endekse dahil olan sirketlerin performanslarinda duyuru gunu
onemli bir anormal getiri bulunmustur. Anormal getiriler degisim tarihi ile duyuru
tarihi arasindadir. Duyuru tarihinden sonraki énemli anormal getiriler, yari gugcli
formda piyasa etkinligi modeli ile tutarsiz bulunmus ve endeksteki degisikligin gecici
olarak fiyatlari etkiledigini ifade eden fiyat baski hipotezi ile tutarli bulunmustur.

Endeksten ¢ikariimalar igin anlaml bir negatif etki, endekse dahil edilmeler igin ise

18 Harris ve Gurel,a.g.e., ss. 815-829.

17 sehleifer, a.g.e., s.584.
8 Jain, a.g.e., $5.58-61.
9 Dhillon and Johnson, a.g.e., s. 78.

42



zayif bir pozitif etki bulunmusgtur. Boylece hisse senetleri icin asagi yonlu talep egrisi

hipotezini destekleyen sonuglar bulunmustur.*?°

Beneish ve Whaley tarafindan S&P 500 endeksine dahil edilen sirketler
Uzerine yapilan ¢alisma, duyuru guinu sonrasindaki gundeki bir gecelik getirinin gin
ici getiriden ayrilabilmesini saglayan, acgilis ve kapanis hisse senedi fiyati verilerini
kullandigindan dolayi daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkhdir. Ocak 1986'dan
Temmuz 1994’e kadar olan doénemdeki veriler calismada kullaniimistir. S&P
endekse giris c¢ikis degisikliklerini bir hafta énceden duyurmaya basladigindan
dolayi Ekim 1989 oncesi ve sonrasi olarak hisse senetleri 2 donemde incelenmistir.
Calismanin ikinci dénemindeki sonuclar Lynch ve Mendenhall tarafindan bulunan
sonuglara benzemektedir. Beneish ve Whaley, Ocak 1986'dan Ekim 1989'a kadar
olan dénem icin endekse yeni eklenen hisse senetlerinin %3,7 prim sagladigini
tespit etmiglerdir ve bu oran daha 6nceki calismalara gére daha yuksektir. S&P 500
vadeli islemlerini, bildirilen sonuglarin gecelik getirilerini de iceren piyasa getirisini
ayarlamak igin kullanmiglardir. Toplam anormal getirinin degisim gununde %7,2 iken
duyuru ginidnde de bu getiriye yakin oldugunu, fakat gecelik getirinin %3,1
oldugunu bulmuslardir. Toplam fiyat artisinin anormal getirilerin gerceklestigi
gunden itibaren iki hafta icerisinde bile hala yaklasik %5 oldugunu ve etkinin kalici
oldugunu savunmaktadirlar. Alim satim aktivitelerini, alim satim hacmi ve alim satim
blayUklGga gibi olgutleri kullanarak analiz etmiglerdir. Onlar alim satim hacminin
duyuru gununden itibaren arttigini, degisim gliniinde en ylksek noktaya ulastigini,
alim satim buayudkluklerinin de arttigini, ahm satim faaliyetlerinin duyuru o6ncesi
donem ile karsilastirildiginda anormal ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit

etmislerdir.*?*

Bir endekse dahil edilme ve bir endeksten cikarilma konusunda ingiltere’de
de calismalar yapilmigtir. Brealey galismasinda, FTSE All Share ve FTSE 100
Endekslerinde bulunan hisse senetlerinin 11 gunlik periyot da hem duyuru guninde
hem de degisim gunlinde ortalama olarak pozitif bir anormal getiri sagladigini

bulmustur. Cikan sonuglar Ustin performans saglayacak aktif fon segiminin

120 Anthony W. Lynch and Richard R. Mendenhall “New Evidence on Stock Price Effects
Associated with Changes in the S&P 500 Index” The Journal of Business, Cilt:70, Say::3
$211997) s.375.

Messod D. Beneish and Robert E. Whaley “An Anatomy of the "S & P Game": The
Effects of Changing the Rules” The Journal of Finance, Vol. 51, No. 5 (Dec., 1996) s.1929.
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zorlugunun belgelenmesi ile Ingiltere’de endeks fonlarinda hizli bir blylime
oldugunu desteklemektedir. Aktif portfdy yonetimi yapanlarin azalan yodnetim
maliyetleri ve disik is hacmi ile slrekli olarak Ustin performansa ulagsamadiklarini
savunmaktadir. Bu fonlar gogunlukla Temel Pazar endekslerinin performanslarini
izlemekte ve bu yuzden yatirimcilar ¢ok kiuguk firmalarin hisse senetlerine yatirm
yapmamaktadirlar. Endeks fonlarindaki blyime ile birlikte daha klglk Olgekli
firmalarin hisse senetlerinin portfdylerde daha c¢ok tutulmasi zorunlulugu ortaya
¢lkmis beklenen getirilerinin arttirilmasi saglanmaya calisiimistir. Piyasa endeksleri
profesyonel aktif fon yodneticilerinin performanslarini dlgmek igin karsilastirma
Olcutleri olarak kullaniliyorsa endeksteki hisse senetleri bu yatirnmcilar igin risksiz
hale gelmekte ve yatirimcilarin kalan hisse senetlerini ellerinde tutmalari icin tesvike
ihtiyaclari bulunmaktadir. Bu aktif fon ydneticileri endekste bulunmayan hisse
senetlerini ellerinde tutmaktan kaginmamakta, karsilastirma fiyatlarindaki artan etki
bu fonlarin resmi olarak endekslendigi etkiye gore daha az olmaktadir. 1994-1999
yilllari arasinda FTSE All Share ve FTSE 100 Endekslerinde meydana gelen
degisikliklerin incelendigi calismada, her iki durumda da bir endekse eklenmenin
onemli sayllmayacak sekilde bir fiyat artisi ile sonuglandidi tespit edilmigtir. FTSE Al
Share ve FTSE 100 Endekslerinden c¢ikarilan hisse senetleri incelendiginde ise, 11
gln icin FTSE All Share Endeksinde -%4,5 ve FTSE 100 endeksinde ise -%2
kimulatif anormal getiri meydana gelmistir. Bu getiriler kalici olursa endeksten
cikarilan hisse senetlerine sahip firmalarin gerekli 6z kaynak karinda kiguk bir
artisla sonuglanmaktadir. Endeks fonlarinin blylimesi veya performans kiyaslamasi
nedeniyle basit olmayan bu etki her iki endekste de anormal getirilerin gergeklestigi

gercegini degistirmemektedir.'*

Consolandi ve digerleri tarafindan yapilan ¢alismada, 2002-2006 yillar
arasinda Dow Jones Sdurdurilebilirik Hisse Senedi Endeksi’nden c¢ikarilan ve
endekse dahil edilen tum sirketler incelenmigstir. Birlesme ve devralma nedeniyle
endeksten ¢ikarilan girketler diginda kalan 113 adet endekse dahil edilen ve 95 adet
endeksten c¢ikarilan girket Uzerine yapilan ¢alismada endekse dahil edilmenin
(endeksten cikarilmanin) hisse senedinin piyasa degerini pozitif (negatif) etkiledigi

sonucuna ulagiimistir. Avrupa piyasalarinda endekse eklenen sirketlerin hisse

122 Richard A.Brealey “Stock Prices, Stock Indexes and Index Funds” Bank of England

Quarterly Bulletin: February 2000, ss.61-67.
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senedi getirilerinde bir artis olurken, endeksten cikarilan sirketlerin hisse senedi

getirilerinde daha biiyiik bir azalma meydana gelmektedir. ***

2002-2008 yillari arasindaki dénem Uzerine Cheung tarafindan yapilan
calismada, ABD hisse senedi piyasalarinda Dow Jones Sirduarulebilirlik Hisse
Senedi Endeksine dahil olmanin ve endeksten cikarilmanin likidite, risk ve getiriler
bakimindan etkileri incelenmigtir. Farklh yillarda tekrar endekse giris yapan veya
endeksten cikis yapan sirketler bir defa uygulamada kullanildigindan kalan 139
sirkete ait veriler kullaniimistir. Endeks degisikligi duyurusunun hisse senetlerinin
getirileri Uzerinde anlamli bir etkisi olduguna dair gugcli bir kanit bulunamamistir.
Fakat degisim gunu ve etrafindaki tarihlerde gegici etkiler bulunmustur. Bu ¢alisma
ile endekse girisin hisse senedi getirilerini artirdigi, endeksten ¢ikisin ise azalttigi
sonucuna ulasiimistir.*®* Cheung tarafindan 2002-2010 vyillari arasindaki dénemi
kapsayan, Asya Pasifik hisse senedi piyasalarindan surdurulebilirlik kriterine goére
secilen sirketlerden olusan, uluslararasi kabul gérmis Dow Jones Surdurilebilirlik
Hisse Senedi Endeksine dahil edilen ve endeksten cikarilan sirketlerin borsadaki
fiyat hareketleri incelenmistir. S6z konusu ¢alismada endekse eklenen ve endeksten
¢ikarilan hisse senetlerinin getirilerinde énemli bir dlsis, hacimlerinde ise bir artis

bulundugu sonucuna variimistir.*?

Yapilan c¢alismalar, pay piyasalarinda o6zellikle de S&P 500 listesinde
meydana gelen degisiklikler ile ilgili anlamh fiyat etkileri ortaya c¢iktigini
go6stermektedir. 1976-1988 yillari arasinda Standart and Poor’s endeks degisimlerini
es zamanli olarak duyurmakta ve uygulamakta iken 1989 yili sonrasinda duyuru
tarihi ile uygulama tarihini degistirmigtir. Calismalarin ¢ogunda fiyatlardaki etki
sonraki alim satim gunlerinde de devam etmektedir. Ekim 1989 sonrasi donemden
beri Standart and Poor’s genellikle bir hafta dnceden degisiklikleri duyurdugundan
fiyat etkilerinin hem daha karisik hem de daha buyuk oldugu gortulmektedir. ABD’de
yapilan bu galismalarin sonuglari kullanilan metodoloji farklliklarina ragmen gugli

gorunmektedir. Yapilan arastirmalar, endeks degisikliginin duyurulmasindan sonra

2Costanza Consolandi, Ameeta Jaiswal-Dale, Elisa Poggiani, and Alessandro Vercelli

“Global Standards and Ethical Stock Indexes: the Case of the Dow Jones Sustainability
Stoxx Index” Depfid Working Papers, Sayi:2, s.11.

124 Cheung, a.g.e.,s.160.

125 Adrian (Wai Kong) Cheung, Eduardo Roca “The Effect on Price, Liquidity and Risk When
Stocks are Added to and Deleted From a Sustainability Index: Evidence From the Asia
Pacific Context” Journal of Asian Economics,Cilt:24, 2013, s.65.
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anormal alim satim faaliyetlerini belgelemislerdir. Bu etkinin zaman icinde arttigini,
bunun da endeks fonlarinin bliylimesiyle ve risk arbitrajcilarinin faaliyetleri ile alakali

oldugunu belirtmektedirler.'*®

Tarkiye’de BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’'ndeki degisimlerin hisse senedi
getiri oranlari Gzerindeki etkisi ile ilgili birgok ¢alisma bulunmakla birlikte BIST 30,
BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettl Endeksi degisimlerinin hisse senedi getiri

oranlari Uzerindeki etkisi ile ilgili belirleyebildigimiz az sayida ¢alisma mevcuttur.

IMKB 30 - IMKB 100 endekslerinde 1995-2000 tarihleri arasindaki 24 adet
dénemde meydana gelen 204 adet endekse dahil olmanin ve 180 adet endeksten
cikarilmanin etkisini inceleyen Bildik ve Giulay, endekse dahil edilmenin duyuru
guninden degisim gunune kadar pozitif anormal getiriye, endeksten ¢ikarilmanin ise

negatif anormal getiriye neden oldugunu tespit etmislerdir. *2”

2005-2011 yillar1 arasindaki donemini kapsayan Teke tarafindan yapilan
calismada, IMKB 30 Endeks kompozisyonundaki degisimlerin hisse senetlerinin
getiri ve islem hacminde degisiklige yol acip acmadigi incelenmistir. S6z konusu
donemde gerceklesen 60 adet hisse senedinin endekse dahil ediime ve endeksten
¢ikariimasi incelenmis, IMKB 30 endeksine dahil edilme veya endeksten gikarilma
duyurularinin hisse senetlerinin fiyatlari Gzerinde anlaml etkiler géstermedigi tespit
edilmistir. Endekse dahil edilmenin hisse senedi getirileri izerinde olumlu bir etkiye
yol agmamasinin, hisse senetlerinin endekse secilme kriterlerinin, kullanilan verilerin
kamuya agik olmasindan dolay! yatirimcilar tarafindan tahmin edilebildigi ve bu
nedenle hisse senetlerinin  énceden fiyatlandiginin  dlsdndldigtu  ifade
edilmektedir.*?®

BIST Temettl 25 Endeksi kapsamina alinmanin ve kapsamdan ¢ikariimanin
hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup olmadigini inceleyen Mazgit
tarafindan yapilan c¢alismada 5 farkli endeks olayr bulunmaktadir. Endeks

kapsamina alinan hisse senetleri ile endeks kapsamindan cikarilan hisse

126

o Chan ve Howard, a.g.e., s5.49-50.

Recep Bildik ve Guzhan Gilay, “The Effects of Changes in Index Composition Stock
Market: Evidence from Istanbul Stock Exchange”, International Review of Financial Analysis,
17, 2008, ss. 178-197

'8 Teke, a.g.e., 55.44-45,
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senetlerinden olusan esit agirlikhi bir portfdy olusturulmasi durumunda endeksten
¢ikarilanlara ait portféyin daha olumlu sonuglar verdigi anlasiimistir. Endeks
degisiklikleri uygulamaya ge¢meden en az 10 gln ©6nce duyurulmaktadir ve
uygulamaya gegilen tarih yerine duyuru tarihinin dikkate alinmasinin daha olumlu
sonuglar yaratacadi dusdndimektedir. Sonu¢ olarak, BIST Temetti 25 Endeksi
kapsaminda yapilan degisikliklerin, hisse senetlerinin getiri oranlari tGzerinde énemli

bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.**

129 Mazgit, a.g.e.,s.227.
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UCUNCU BOLUM

HALKA AGIK SIRKETLERIN ENDEKSE GiRi$ VE ENDEKSTEN
GIKISLARININ GETiRi ORANLARI UZERINDEKI ETKISi:
BORSA iSTANBUL'DA BiR UYGULAMA

3.1. Gaigmanin Amaci

Bu calismanin amaci, hisse senetleri Borsa istanbul'da islem géren
sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettl endekslerine dahil
edilmesinin ve s6z konusu endekslerden gikariimasinin hisse senetlerinin getiri

oranlari Uzerinde etkisinin olup olmadiginin analiz edilmesidir.

3.2. Veri Seti

Calismanin uygulama kisminda 6ncelikli olarak Borsa Istanbul’da iglem
goéren, Haziran 2011-Eylll 2016 dénemi arasinda BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve
BIST Temettli pay endekslerine giris yapan ve sz konusu endekslerden cikis
yapan firmalar ve bu firmalarin endekse giris ve endeksten cikis tarihleri

belirlenmisgtir.

S6z konusu sirketlere ait veriler ve sirketlerin endekse dahil olduklar -

endeksten cikarildiklart  tarihler  http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/  ve

www.kap.gov.tr internet adreslerinden temin edilmistir.

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri icin Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eylul ve Ekim-Aralik olmak Uzere 4 endeks donemi vardir. BIST Temettu
endeksi i¢in ise 2014 yilina kadar Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik olmak Uzere 2
endeks donemi, 2014 yili sonrasinda Subat-Ocak olmak lzere 1 endeks dénemi
vardir. BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettl endekslerinde yapilacak olan
donemsel degisiklikler ilgili endeks donemi bagindan en az 10 gun oOnce ilan

edilmektedir.**°

%0 Borsa istanbul, a.g.e., s.3.
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Tarkiye’de BIST Temettl Endeksi'nin hesaplanmasina, BIST Pay Endeksleri
Temel Kurallarrna uygun bir sekilde 62 adet sirket ile 01.07.2011 tarihinden itibaren
baslanmistir. Calismanin érneklemi belirlenirken 2011 yili ikinci yarisinda BIST
Temettl Endeksi’nin hesaplanmasina baglanilacagi duyurusunun yapildigdi tarih olan
22.06.2011 belirleyici bir role sahip olmustur. Calismada olay ginl, endeks
degisikliklerinin duyuru tarihi ve uygulama tarihi olarak iki sekilde ele alinmaktadir.
Bes bucuk yillik dénem icerisinde duyuru ve uygulama tarihleri sonrasinda Borsa
istanbul’dan tamamen ayrilan veya baska sirketlerle birlesen sirketler bulunmakta
olup sb6z konusu sirketlerin  verilerine ulasilamadigindan  calismada
kullanilamamistir. BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettlu endekslerine birkag
kez giris yapan veya bu endekslerden birka¢c kez cikis yapan firmalarda ise ilk

duyuru ve uygulama tarihleri kullaniimistir.

2011-2016 yillar arasindaki 22 endeks donemi iginde;

e BIST 30 Endeksine ait 22 adet endekse dahil edilme ve 19 adet endeksten
¢ikariima olayi olmak Uzere toplam 41 adet olay,

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

e BIST 100 Endeksine ait 61 adet endekse dahil edilme ve 56 adet endeksten

cikarilma olayi olmak tzere toplam 117 adet olay,

2011-2016 yillar arasindaki 8 endeks donemi icinde;

o BIST Temettli Endeksine ait 111 adet endekse dahil ediime ve 33 adet
endeksten cikariima olayi olmak Uzere toplam 144 adet olay,

mevcuttur.

Ele alinan dénemlerde hafta sonlari, bayram ginleri gibi Borsa istanbul’'un
isleme kapali oldugu resmi tatiller cikarilarak veri seti olusturulmus, herhangi bir
gunde bazi girketlerin gesitli nedenlerle islem gérmemesi durumu varsa, o sirkete ait
en son gunun kapanis fiyati islem gérmeyen gunlerin fiyati olarak kullaniimis ve

duyurularin borsa kapanig saatinden sonra geldigi durumlarda ise duyuruyu izleyen
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ilk is gnu olay gunu olarak segcilmistir. Endeks degisikliginin uygulama tarihleri ise

ilgili ddnemlerin ilk isginudur.

3.3. Arastirma Metodu

Halka acik sirketlerin endekse giris ve endeksten c¢ikiglarinin hisse senedi
getiri oranlari Gzerinde etkisinin olup olmadiginin arastiriimasinda “olay calismasi”

yontemi kullaniimistir.

Ekonomi ve finans alaninda yapilan bircok calismada kullaniimis olan olay
calismasi (event study) yontemi ilk olarak 1933 yilinda Dolley tarafindan
yayimlanmistir. Piyasa etkinligi konusunda gunluk getiriler kullanilarak yapilan,
fiyatlarin bilgilere gére ayarlanma hizina bir ¢cerceve sunan olay calismalarindan
bircok arastirmada faydalanildigi gértlmektedir. Olay calismasi ydnteminin amaci,
bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda beklenenden fazla bir getirinin

saglanip saglanamadiginin tespit edilmesidir.***

Olay galismasi yénteminde yararlanilacak olan her érnek hisse senedine ait

beklenen getirinin tahmini icin kullanilan zaman gizelgesi Sekil 2'de gosterilmektedir:

Sekil 2:0Olay Galismasi Zaman Cizelgesi

Tahmin penceresi Olay penceresi
\

t-40 t-10 to t+10

Olay 6ncesi Olay sonrasi
dbénem donem

Olay gunu

181 Sakir Sakarya “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal

Yonetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay Calismasi
(Event Study) Yontemi ile Analizi” ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Sayi:13, 2011,
$s.153-154.
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Calismada olay gunu (to) olayin duyuruldugu tarih ve olayin uygulanmaya
baslandigi tarih olarak 2 sekilde tanimlanmaktadir. Her olay zaman periyodunda
arastirmacilar, test periyodu (olay penceresi) ve tahmin periyodu tanimlamaktadir'®.
Olay penceresi uzunlugunun belirlenmesinde ve olay penceresine dahil olan
gunlerin bu tarihten ne kadar 6éncesini ya da ne kadar sonrasini kapsamasi gerektigi

konusunda standart bir uygulama bulunmamaktadir.

Uzun bir olay penceresi secilmesi istatistiksel olarak calismanin gucinu
azaltabilmekte ve olayin anlamliligini etkileyebilmektedir.** Olay penceresinin kisa
secilmesi olayin etkilerini daha net yansitabilecektir. Calismada hisse senedi
fiyatlarinda bir olayin etkisi, duyuru ve uygulama guninin etrafinda bulunan t-10 ile
t+10 arasindaki test periyodunda incelenmistir. Tahmin periyodu ise érnek hisse
senedi getirilerinin tahmin edildigi t-40 ile t-10 araligini kapsamaktadir. Duyuru
tarihini esas alarak yaptigimiz calismada kullanilan duyuru éncesi tahmin dénemi
olan t-40 ile t-10 dénemi, uygulama tarihini esas alarak yaptigimiz ¢calismada da
degistiriimemis ve iki uygulamanin da tahmin dénemi verileri duyuru tarihinden 40

gln oncesi olarak kullaniimistir.

Borsa istanbul 100 Endeksi verilerinin ve sirket verilerinin logaritmik farklari
alinarak getiri oranlari hesaplanmigtir. Calismada kullanilan getiri oranlari

hesaplama formUli asagdida gdsteriimektedir:
Ry = InE; — InE;_4

Denklemde;

E; ; Endeksin t ginindeki kapanis degerini,

E:_1; Endeksin t-1 gunundeki kapanis degerini,

R; ; Endeksin t gunundeki logaritmik getirisini,

In ; Dogal logaritmay gostermektedir.

%2 Thitima Sitthipongpanich “Understanding the Event Study” Dhurakij Pundit University,

(Cevrimigi), http://www.jba.tbs.tu.ac.th/files/Jbal30/Article/JBA130Thitima.pdf,s.62.,
31.10.2017
*¥sakarya, a.g.e., 5.152
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Veri setindeki bazi dederlerin sonuglar Uzerinde yaratabilecegi olumsuz
etkileri ortadan kaldirmak ve getiri dagilimlarinin normal dagihma yaklastiriimasini

saglamak amaciyla getiriler dogal logaritmalari alinarak hesaplanmistir'®.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan modeller tarihi ortalama,
piyasa endeksi, kontrol portféyi ve piyasa modeli olarak 4’e ayriimaktadir.
Calismada piyasa modeli ve tarihi ortalama modeli kullaniimis olup olay tarihi ve
incelenen diger glnler icin Tlrkiye hisse senedi piyasasinin temel endeksi olan
BIST 100 endeksinin verileri kullaniimistir. Beklenen getiri orani hesaplamalarinda

kullanilacak olan piyasa modeli asagida gosterilmektedir:**®

E(Ry) =a; + BiRmt + e

E(R;) ;ifirmasinin hisse senedinin t ginundeki getiri orani,

a; ; Sabit terim,

B; ; i firmasinin hisse senedi getiri oraninin BIST 100 Endeksinin getiri orani ile
iliskisini gosteren katsayi,

R,,.¢; BIST 100 Endeksinin t gunindeki getiri orani,

e;; ; Hata Terimi.

Beklenen getiri orani hesaplamalarinda kullanilacak olan diger bir beklenen

getiri orani belirleme ydntemi olan tarihi ortalama modeli asagida gosteriimektedir:**®

E(R;) =K

E(R;) ; i firmasinin hisse senedinin t giiniindeki getiri orani,

K; ;i firmasinin hisse senedinin gegmis getirilerinin ortalamasi.

3 ibrahim Bozkurt, Sezer Oksiiz ve Rifat Karakus, “Finansal Tablo ilanlarinin Hisse

Getirileri Uzerindeki Etkisi: BiIST’de Ampirik Bir Uygulama”, Maliye Finans Yazilari, 2015,
s.125

1% Eric Delattre, “Event Study Methodology in Marketing”, 2007, s.60.

% Delattre, a.g.e., s.60.
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Anormal getiri (beklenenden farkh getiri) gerceklegsen getiri ile beklenen
getiri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Olay galismasi yontemi kullanilarak

yapilan bu calismada anormal getiriler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:**’

Piyasa modeline goére; AR;: = Ry — (a; + BiRme)

Tarihi ortalama modeline gore; AR;; = R;; — K

Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan firma sayisina
boélinerek herhangi bir t doénemi icin ortalama anormal getiri su sekilde

hesaplanabilir:

1 Nt
AAR, = & 37 ARy,

Elde edilen ortalama anormal getiri oranlarinin sifirdan farkli olmasi,
incelenen olayin getiri oranlari Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu sinamanin yapilmasi i¢in tek érneklem t testi uygulanmaktadir.
Tek drneklem t testi, sifir hipotezi ve alternatif hipotez olarak 2 cesit hipotezden
olusmaktadir. Alternatif hipotezde ortalama deger ile karsilastirma de@eri arasinda
fark bulundugu, sifir hipotezde ise ortalama deger ile karsilastirma degeri arasinda
fark bulunmadidi varsayilmaktadir. Tek 6rneklem t testinin amaci érnek veriler g6z

éniine alindiginda sifir hipotezinin red edilip edilmeyecegini belirlemektir.*

X—po
S/\/‘r_l
p=popullasyonun ortalamasi,

taar =

n=0rneklem sayisi,
s=06rneklemin standart sapmasi,
X=6rneklemin ortalamasi ,

taar=0Ortalama anormal getirinin t testi degeri.

37 A.Craig Mackinlay, “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic

Literature, 1997,Cilt: 35, Sayi:1, s.20.
138 Complete Dissertation, (Cevrimici), http://www.statisticssolutions.com/manova-analysis-
one-sample-t-test/, 30.01.2018
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Genellikle olay calismalari kimulatif anormal getirilerin incelenmesine

odaklanmaktadir**®

. Olay tarihi etrafindaki cesitli olay penceresi araliklari igin
kimulatif anormal getirilerin incelenmesi olay c¢alismalari i¢in standart bir
uygulamadir ve bu iki sebepten kaynaklanmaktadir. Birincisi, olay gunu etrafindaki
anormal getirileri analiz etmek, olayin gergcek gunundeki belirsizlige izin vermektedir.
ikincisi arastirmacilarin kiimulatif anormal getiriyi bulmaya g¢alismasinin sebebi
etkinin olay giinii etrafindaki giinlere de yayilmis olabilecegidir.**° Ortalama anormal
getirilerin hesaplanmasi sonrasinda kimdlatif ortalama beklenenden farkh getiriler
(CAAR) hesaplanmis olup asagidaki formduller kullanilarak calismaya devam

edilmistir.***

1 N
Oomn 1179 % ey 21y (CAR (T3, Ty) = (CAAR (T3, T5))?

Ocaar (r72) = Olay penceresindeki gunlerin ortalama kimdulatif anormal getirisinin
standart sapmasi,

CAAR (T, T,) = Olay penceresindeki gunlerin ortalama kimdulatif anormal getirisi,
CAR; (Ty, T,) = Bir firmanin olay penceresindeki glinlere ait kimulatif anormal getirisi,
d= Bagimsizlik derecesi,

N= Orneklem sayisi.

_ CAAR(T,Ty)
" G6CAAR(T1,T2)

Olayin bazi piyasa katilimcilari tarafindan énceden tahmin edilebilir olmasi
anormal getirilerin olay o©ncesinde ortaya cikmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle olayin énceden tahmin edilme olasiligini da dikkate alabilmek igin kimulatif

anormal getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Boylece piyasaya onceden bilgi

%9 Yaniv Konchitchki ve Daniel E. O’Leary, “Event Study Methodologies in Information
Systems Research”, International Journal of Accounting Information Systems, (2011),
Cilt: 12, Say: 2, s.103.

0 Jagdish Agrawal, and Wagner A. Kamakura, “The Economic Worth of Celebrity
Endorsers: An Event Study Analysis”, Journal of Marketing, (1995), Cilt: 59, Say1:3, s.59.
“Event Study Tools, (Cevrimici),
https://www.eventstudytools.com/sites/default/files/downloads/test statistics/CAAR%20t-
Test.pdf, 04.12.2017
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sizip sizmadigl ve yatirnmcilarin bu duruma verdigi tepki arastirilacaktir. Olay
oncesinde meydana gelen herhangi bir anormal fiyat hareketi bulunmadigi takdirde
anormal getirilerin ve kimdalatif anormal getirilerin sifir etrafinda rasgele degerler
almasi beklenmektedir. Fakat olay dncesinde olayla ilgili bir bilgi sizmasi meydana
gelmisse pozitif/negatif degerler alan anormal getiriler ve giderek artan/azalan

kiimUlatif anormal getirilerin ortaya ¢ikmasi ihtimali bulunmaktadir.**?

S6z konusu parametreler dikkate alinarak elde edilecek AAR’lar ve CAAR’lar
ile bunlarin t testi degerlerine %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamlilik testi
uygulanacak, bu sayede Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin endekse
giriglerinin ve endeksten cikislarinin getiri oranlari Gzerinde etkisinin olup olmadigi
tespit edilmeye calisilacaktir. Her bir endeks olayl duyuru tarihine ve uygulama
tarihine goére ayri ayri incelenmis, olay gini (t;) olmak Uzere, (ti) ile (ti10)

arasindaki dénem icin anormal getiriler hesaplanmistir. Kimdlatif anormal getiriler

ise, (Lo : ti1o), (ts: tis), (LoD thp), (ta:th), (tao @ to), (ts: to), (L2 to),(to : ti2), (to : tis),
(to : ti10) ddnemleri igin hesaplanmistir.

3.4. Arastirmaya iliskin Hipotezler

Calismada 8 baslik halinde olusturulan hipotezler su sekildedir:

1- BIST 30 Endeksine Dahil Edilme:

Hyzoq):  BIST 30 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Uzerine etkisi olmamistir.

Hyz0q): BIST 30 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Uzerine etkisi olmustur.

2- BIST 30 Endeksinden Cikarilma:

Hyzopy: BIST 30 endeksinden gikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmamistir.

Hyzopy: BIST 30 endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmustur.

142 Kandir ve Yakar, a.g.e.,s.180.
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3- BIST 50 Endeksine Dahil Edilme:

Hys0a):  BIST 50 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmamigtir.

Hi(s0a): BIST 50 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmustur.

4- BIST 50 Endeksinden Cikariima:

Hyisopy: BIST 50 endeksinden cikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Uzerine etkisi olmamistir.

Hysopy: BIST 50 endeksinden cikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmustur.

5- BIST 100 Endeksine Dahil Edilme:

Hy100a): BIST 100 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmamistir.

Hi(100a): BIST 100 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Uzerine etkisi olmustur.

6- BIST 100 Endeksinden Cikariima:

Hy100py: BIST 100 endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Uzerine etkisi olmamistir.

Hy(100p): BIST 100 endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmustur.

7- BIST Temettt Endeksine Dahil Edilme:

Hy(teqy: BIST Temettlu endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmamistir.

Hyteay: BIST Temettl endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri

oranlari Gzerine etkisi olmustur.

8- BIST Temetti Endeksinden Cikariima:

Hytery: BIST Temettd endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi

getiri oranlari Gzerine etkisi olmamistir.
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Hytepy: BIST Temettd endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi

getiri oranlari Uzerine etkisi olmustur.

3.5. Halka Agik Sirketlerin Endekse Girigs ve Endeksten

Cikislarinin Getiri Oranlari Uzerindeki Etkisi

Borsalar; igletmelerin planladiklari yatirimlarda ihtiyaclari olan fonlarin
temin edildigi ve yatirmcilarin ellerindeki tasarruflari degerlendirdikleri alanlardan
biridir'*3. Paylari borsada islem goren sirketlere ait bilgiler, kamunun aydinlatiimasi
ilkesi ve sermaye piyasasi mevzuati geregince Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda,
gesitli veri yayin kuruluglarinda, basin ve yayin kuruluslarinda yayinlanmakta,
yurticindeki ve yurtdisindaki yatirimcilara ulastiriimaktadir. Boylece sirketler ve
sirketlerin Urlnleri hakkinda yatirimcilar bilgilendiriimektedir. Sirketlerin halka acik
olmasi bu sirketlere seffaf olma ve halki dogru bilgilendirme sorumlulugu yukledigi
icin tiiketicilerin ve yatirimcilarin géziinde bu sirketler giiven kazanmaktadir.**
Endekslerin kapsaminda yer alan hisse senetlerinin degdismesi yatirimcilar
acisindan buydk o6nem tasimaktadir. Hisse senetleri riski yuksek olan yatirm
araclarindan olup yatirimcilarin hisse senedine yonelmesinin sebebi kisa vadede

fiyat degisikliklerinden faydalanmaktir.

Calismada halka acik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST
Temetti Endeksleri'ne dahil edilmelerinin ve bu endekslerden c¢ikarilmalarinin
duyurulma tarihleri ile filen uygulanmaya baglanma tarihleri olay tarihi olarak kabul
edilmis, olay penceresi olay giiniinden dnceki ve sonraki 10 is gliniini kapsayacak
sekilde olusturulmustur. Olay penceresinin dncesinde de 30 gunlik ddnemi
kapsayan tahmin penceresi olusturulmustur. Halka agik sirketlerin endekslere giris
ve endekslerden c¢ikiglarinin getiri oranlari Gzerindeki etkisi duyuru tarihi ve
uygulanma tarihleri dikkate alinarak incelenecektir. Endeks dedisikliginin
duyurusunun etkisi gergeklestiginde ve bu durum sirketlerin hisse senedi getiri

oranlarina yansidiginda uygulanma tarihinde ayni etki gozukmeyebilir. Uygulanma

13 Fikret Otlu, Sibel Olmez “ Halka ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Fiyat

Performanslari ile Fiyat Performansini Etkileyen Faktorlerin incelenmesi, IMKB'de Bir
ngulama” Akademik Yaklagimlar Dergisi, 2011, Cilt:2, Sayi:2,s.16.

%* Sermaye Piyasasi Kurulu,(Gevrimigi),
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73&fn=73.pdf, 21.09.2017.
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tarihinde hisse senedi getiri oranlarinda bir degigikligin meydana gelmesi getiri bazli
borsa yatirim fonlarinda 7 adet BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu ve 2 adet BIiST
100 Endeksi Hisse Senedi Fonu bulunmasindan kaynakh olabilir. Endeks
degisiklikleri meydana geldiginde fonlarin igerisindeki sirket hisse senetleri de

degistiriimektedir.

Anormal getiri oranlarinin hesaplanmasi beklenen getiri oranlarinin
hesaplanma yo6ntemine c¢ok duyarlidir. Calismada, beklenen getirilerin
hesaplanmasinda piyasa modelinin diginda tarihi getirilerin ortalamasi modelinin de
kullaniimig olmasinin sebebi, piyasa modeli ile yapilan c¢alismanin sonuglarinin
yeterli olmadiginin disundlmesindendir. Ortalama yontemi ile beklenen getirilerin

hesaplandigi uygulamada daha farkli ve anlamli sonuglar elde edilmistir.

3.5.1. Endekse Giris Duyurusu Oncesi ile Giris Duyurusu Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farkhhg Testinden Elde Edilen Bulgular

Calisma 2011-2016 yillari arasindaki dénemsel degisiklikler listesinde yer
alan hisse senetleri kullanilarak yapilmigtir. S6z konusu dénemde BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 Endeksine ait 22 adet, BIST Temetti endeksine ait ise 8 endeks
doénemi bulunmaktadir. Her bir endeks olayl duyuru tarihine gdre incelenmis, olay
guni (t)) olmak Uzere, (t.i0) ile (t.o) arasindaki dénem igin anormal getiriler

hesaplanmistir.

Calisma sonuglarina gére 2011-2016 yillar1 arasinda, beklenen getirilerin
piyasa modeline goére hesaplandiyi uygulamada endekslere dahil edilme
duyurularinin hisse senetlerinin getirisi tzerinde genellikle negatif anormal getirilere
yol agtigi ve istatistiksel olarak anlamli bulunan gunlerinde beklenenin aksine negatif
oldugu goriulmektedir. Beklenen getirilerin 10 gunluk tarihi ortalamalarin alinarak
hesaplandi§i uygulamada ise istatistiksel olarak pozitif anormal getirilerinde
bulundugu dikkat gekmektedir. Halka acgik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100
ve BIST Temettl Endekslerine giris duyurusu oncesi ile giris duyurusu sonrasi

donemdeki getiri oranlarina iligkin elde edilen bulgular ayrintili olarak aciklanacaktir.
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3.5.1.1. BIST 30 Endeksine Giris Duyurusu Oncesi ile Girig
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farkliigi Testinden
Elde Edilen Bulgular

BIST 30 Endeksi, Borsa istanbul pazarlarinda islem géren, islem hacmi ve
piyasa degeri en ylksek 30 hisse senedinin ortak performansinin &lgllmesi
amaclyla olusturulmustur. Borsa Istanbul’'da islem géren hisse senetleri, yilda 4 kez
gOzden geciriimekte ve BIST 30 Endeksinde meydana gelecek olan degisiklikler
duyurulmaktadir. Hisse senetleri fiili dolagimdaki hisse senetlerinin piyasa degerine

ve giinliik ortalama islem hacmine gére biiyiikten kiiciige dogru siralanmaktadir.**

2011 yih Haziran ayi sonrasi ile 2016 yili son donemi arasindaki sirede 22
adet endeks dénemi bulunmaktadir ve sdz konusu dénemlerde Borsa istanbul 30
Endeksine 22 adet sirket dahil edilmistir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse

dahil edilmelerinin duyurulma tarihleri EK-1'de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 22 adet sirketin XUO30 endeksine girislerinin
duyurulduklan tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. Beklenen getiriler 10 gunlik
tarihi getirilerin ortalamasi ve piyasa modeli kullanilarak 2 farkli sekilde
hesaplanmistir.  XUO30 endeksine giris yapacadl duyurulan sirketlerin olay
tarihinden 10 gun oncesi ve 10 gun sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden
yararlanilarak ortalama anormal getirileri (AAR) hesaplanmis olup Tablo 5 ve Sekil

3’de gosterilmektedir.

145 Borsa istanbul,(Cevrimigi), http://www.borsanedir.tv/piyasalar/pay-piyasasi/pay-piyasasi-

endeksleri/bist-30-endeksi/ 30.09.2017.
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Tablo 5: BIST 30 Endeksine Giris Duyurusu

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

Olayina iligkin Olay Penceresi

AAR*® AAR "
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 0,0095 (0,6143) -0,0010 (-0,2826)
to 0,0188 (1,0526) -0,0016 (-0,3126)
tg -0,0201 (-0,73) -0,0004 (-0,0739)
to 0,0012 (0,0355) 0,0063 (1,4949)
tg 0,0102 (0,3953) -0,0101** (-2,2022)
ts -0,0115 (-0,796) -0,0083 (-1,5905)
ty -0,0614 (-1,2206) -0,0105 (-1,5198)
ts -0,0079 (-0,4444) 0,0025 (0,2645)
to -0,0485* (-1,8874) 0,0030 (0,4569)
ta 0,0121 (0,754) 0,0072 (1,4519)
to -0,0671** (-2,5333) -0,0033 (-0,5926)
te1 -0,0134 (-1,1053) 0,0047 (1,1461)
tip 0,0038 (0,1681) 0,0128** (2,3241)
ti3 -0,0029 (-0,2156) 0,0015 (0,2639)
tia -0,0161 (-0,8344) -0,008* (-1,7891)
tis -0,0291** (-2,5066) -0,0106 (-1,481)
tie -0,0116 (-1,1462) -0,0006 (-0,1425)
ter 0,0112 (1,053) -0,0096 (-1,6778)
tis 0,014 (0,8618) 0,0013 (0,2137)
tig 0,0077 (0,4229) 0,0111* (1,7982)
ti10 -0,0302** (-2,3286) -0,0048 (-0,6465)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.

% Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunluk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

60



Sekil 3:XU030 Endeksine Giris Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlan

Piyasa Modeli

= Qrtalama Anormal Getiri...

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 3' de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
doénemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda, olay tarihinden 10 gun Oncesini temsil eden déneme
bakildiginda, AAR’lerin inigli-cikisli bir seyir izledigi, ancak olay tarihi ile birlikte sert
bir diisis yasandigi gézlenmektedir. Olayin gergeklestigi giin (tp) t test degerinin en
yuksek oldugu ve -%G6’hk bir degisimle en duslik getirinin gergeklestigi

anlasiimaktadir.
Tablo 5'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,

hisse senedi getiri oranlari Gzerindeki etkinin teori ile uyumlu olmayip negatif yénde

oldugu goérilmektedir.

61



Tablo 5'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR"ler incelendiginde
ise, tahmin penceresi araligi 30 gin ve olay penceresi aralidl toplamda 21 gin
(ti10, t10) olan analizde hesaplanan t testi degerinin, t.o, t.4, t2 Ve tg gunlerinde
istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi dolayisiyla bu gunlerde “Hg3oq): BIST30
endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmamistir” hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST 30 endeksine dahil olmanin
sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olduguna dair bulgunun varhgi
s6z konusudur. Anormal getiriler t¢ ve t., gunlerinde %5 dlizeyinde anlamli
bulunurken, t.s ve t.; glninde %10 dizeyinde daha dustk bir anlamllik
gostermektedir. Dolayisiyla uygulamaya konu olan dénem igerisindeki endekse dahil
olan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (22 olay), bu sirketlerin endekse dabhil
olacaklarinin duyurulmasinin anormal getiri oraninda istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu soylenebilir. Fakat bu etkinin t.q ve t,, glnlerinde pozitif, t.4 ve tg

gunlerinde ise negatif oldugu gortlmektedir.

Bu bulgulara goére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinin iki gin sonrasinda daha belirgindir.
Endekse dahil olma etkisinin duyuru tarihinden iki giin sonrasinda en yluksek orana
ulasmasi, yatirimcilarin edindikleri yeni bilgileri algilama sureci sonucunda karar
vermeleri ile agiklanabilmektedir. Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina
gbre hesaplandigi calismada elde edilen sonuglarin endeks degisim etkisini

aciklayan hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 6: BIST 30 Endeksine Giris Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi
CAAR Degerleri

¢ ead CAAR 2 CAAR?®
€9 Parametre t-test Parametre t-test
t10: tyio -0,2313* (-1,8443) -0,0184 (-1,3554)
ts: tis -0,2423* (-1,8038) -0,009 (-0,5307)
to o -0,113** (-2,1132) 0,0245~ (2,0104)
[ o -0,0683** (-2,6862) 0,0087 (1,1602)
tao: to -0,1648** (-2,1127) -0,0161 (-0,9152)
ts:tg -0,1845** (-2,1002) -0,0093 (-0,5427)
ot -0,1035** (-2,5739) 0,0069 (0,663)
to: t+s -0,0766 (-1,7006) 0,0143 (1,7181)
to: t+s -0,1249 (-1,6063) -0,0029 (-0,2214)
to @ t+1g -0,1336* (-1,8041) -0,0056 (-0,475)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dUzeyinde anlamlidir.
& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlUk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 6’dan goruldugu gibi
endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR?® degerleri olay pencerelerinin hepsinde
negatif duzeydedir. Tablo 6'da (t; : ti2),(t1 : ti1), (tao @ o), (ts: to), (L2 : to) dOnemleri
icin hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamli oldugu,
(tio : tiro), (ts : tis), (to : tip) dOnemleri icin hesaplanan t test degerlerinin ise
istatistiksel olarak %10 dizeyinde daha disik bir anlamhlik sergiledigi
gorilmektedir. Olay pencerelerinde CAAR?® degerlerinin hepsinin negatif oldugu
fakat CAAR® degerlerinde pozitif sonuclarin bulundugu hatta (t, : t.,) ddneminde
%10 dizeyinde anlamlilik sergileyerek %Z2’lik bir artis gercgeklestigi gorulmektedir.
Piyasanin etkinligi acisindan, duyuru oncesi ve duyuru sonrasi donemde anormal

getirilerin meydana gelmesi piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.

3.5.1.2. BIST 50 Endeksine Giris Duyurusu Oncesi ile Girig
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden
Elde Edilen Bulgular

BIST 50 Endeksi, temel pazar endeksi olan BIST 100 endeksinde islem
géren ilk 50 hisse senedinden olusmaktadir. Borsa istanbul’da XU050 kodu ile islem
gbrmekte ve U¢ aylik periyodlar halinde hisse senetlerinin performanslarina goére

yeniden belirlenmektedir.

Uygulamada ele alinan 2011 yili 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi
arasindaki surede 22 adet endeks doénemi bulunmaktadir ve s6z konusu
dénemlerde 46 adet sirket Borsa istanbul 50 Endeksi kapsamina alinmistir. 46 adet
sirketten; endekse iki kez dahil olan birisinin bagka bir sirket ile birlesmesinden
dolayi, birisinin de Borsa istanbuldan tamamen ayrimis olmasindan dolayi
verilerine ulasilamamis olup bu nedenle g¢alismada kullanilamamistir. BIST 50’ye
giris yapan ve BIST 50’den ¢ikis yapan sirket sayilari bir endeks dénemi iginde ayni
olmak zorundadir. Calismada endeks kapsamina alinan sirket sayisinin 44 olarak
belirtiimesinin sebebi 11 adet sirketin endekse tekrar dahil edilmesi ve sadece ilk
dahil edilme tarihlerinin kullaniimig olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin

endekse giriglerinin duyurulma tarihleri EK-2'de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 44 adet sirketin XU050 endeksine girislerinin

duyurulduklan tarihler olay tarihi olarak belirlenmigtir. Beklenen getiriler 10 gunlik
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tarihi

hesaplanmistir.

getirilerin  ortalamasi

XUO50 endeksine giris yapacad

ve piyasa modeli

kullanilarak 2 farkli

sekilde

duyurulan sirketlerin olay

tarihinden 10 gun 6ncesi ve 10 gun sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden

yararlanilarak hesaplanan AAR degerleri Tablo 7 ve Sekil 4’de gdsteriimektedir.

Tablo 7: BIST 50 Endeksine Giris Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR®
tegd Parametre t-test Parametre t-test

t.10 -0,0125 (-0,4358) 0,0017 (0,3551)
to -0,0182 (-1,0018) 0,0047 (1,0053)
tg -0,0313** (-2,1661) -0,0049 (-1,7423)
to -0,0002 (-0,01) 0,0026 (0,7417)
te -0,0406 (-1,5277) 0,0008 (0,1498)
ts 0,0162 (0,8028) 0,0056 (1,3609)
[ -0,0569** (-2,2800) 0,0050 (1,1046)
ta -0,0354* (-1,9419) -0,0035 (-1,1905)
to 0,0238 (0,8671) -0,0002 (-0,0473)
t1 0,0161 (0,6491) -0,0014 (-0,3884)

to 0,0085 (0,2973) -0,0038 (-0,7685)
ti -0,0009 (-0,035) 0,0089** (2,2084)
tio 0,0018 (0,0772) -0,0023 (-0,5889)
ti3 -0,0146 (-0,5002) 0,0108** (2,5186)
tig -0,0233 (-0,8455) -0,0066 (-1,2288)
tis -0,0088 (-0,4253) -0,0052 (-1,5491)
tis -0,0087 (-0,5491) -0,0037 (-0,9756)
ti7 -0,0153 (-0,9682) -0,0026 (-0,5632)
tig -0,0004 (-0,0218) 0,0017 (0,4578)
tio -0,016 (-0,7017) 0,0047 (0,9155)
ti10 -0,0232 (-1,2468) -0,002 (-0,4212)

* %10 duzeyinde anlaml, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.

% Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.

® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 4:XU050 Endeksine Giris Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,04

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 4' de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 10 gun O6ncesini temsil eden ddneme
bakildiginda, olay gind 6ncesi t,. glinde t test degerinin en yiksek oldugu ve -5’lik
bir degisimle en dusuk getirinin gerceklestigi, AAR’lerin inigli-gikisli bir seyir izledigi,
ancak olay tarihinden 2 gun o6ncesi (t;) en yuksek getiri oranina ulagildigi
g6zlenmektedir. Olay gunu sonrasi anormal getiri oranlari negatif degerlere
dusmekte ve yatay bir seyir izlemektedir. Beklenen getirilerin 10 gUnlik tarihi

getirilerin ortalamasi ile hesaplandigi durumda ise olay gunu sonrasi t.; ve ti3

65



gunlerinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde en yuksek getiri oranlarina ulagildigi

gOrilmektedir.

Tablo 7’deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,
hisse senedi getiri oranlari Gzerindeki etkinin teori ile uyumlu olmayip negatif yénde

oldugu gérilmektedir.

AARler incelendiginde ise, tahmin penceresi araligi 30 giin ve olay
penceresi aralidi toplamda 21 gun (t.5, t10) olan analizde hesaplanan t degerinin,
t.1 ve .3 gunlerinde istatistiksel olarak anlamlilik géstermesi dolayisiyla bu gunlerde
“Hos0a): BIST 50 endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari
Uzerine etkisi olmamistir’ hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST 50 endeksine dahil
olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olduguna dair bulgularin
var oldugunun sdylenebilmesi s6z konusudur. AAR”ler s6z konusu giinlerde %5
dizeyinde anlamlidir ve AAR¥lerdeki negatif etkinin aksine pozitif bir etki

gorilmektedir.

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinin bir giin sonrasinda daha belirgindir.
Endekse dahil olma etkisinin duyuru tarihinden bir giin ve ¢ gin sonrasinda en
yuksek orana ulasmasi, yatirnmcilarin edindikleri yeni bilgileri algilama sureci
sonucunda karar vermeleri ile aciklanabilmektedir. Beklenen getirilerin tarihi
getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi calismada elde edilen sonuglarin endeks
degisim etkisini agiklayan hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugu

anlasiimaktadir.
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Tablo 8:BiST 50 Endeksine Giris Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi
CAAR Degerleri

CAAR? CAAR”
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

t0 ! thio -0,24 (-1,2374) 0,0102 (1,0337)
ts: tis -0,0735 (-0,5375) 0,0073 (0,5975)
[P P 0,0492 (0,5541) 0,0013 (0,1278)
t1: 1 0,0235 (0,4499) 0,0037 (0,6439)
tao: 1o -0,1306 (-1,1598) 0,0066 (0,5067)
ts:to -0,0277 (-0,3255) 0,0017 (0,1449)
[ 0,0483 (0,8182) -0,0053 (-0,7042)
to: t+s 0,0092 (0,1655) 0,0028 (0,3329)
to: t+s -0,0373 (-0,4924) 0,0018 (0,2216)
to @ t+1g -0,101 (-0,9051) -0,0002 (-0,0149)

* %10 dizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamlidir.
& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gUnlUk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 8'den goruldugu gibi
endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR? degerleri (t.1o : ti10), (ts : tis), (tao @ to),
(ts : to), (to : ti5) ve (tp : ti10) olay pencerelerinde negatif dizeydedir ve olay
pencerelerinde t test de@erlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriimektedir.
CAAR" degerleri ise (t. : to), ve (to : ti10) olay pencerelerinde negatif diizeydedir ve t

test deg@erlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi gorulmektedir.

3.5.1.3. BIST 100 Endeksine Girig Duyurusu Oncesi ile Girig
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden
Elde Edilen Bulgular

Borsa endeksleri genel yatirim performanslarini 6lgebilmek igin ¢ok
onemlidir. Endekslere dahil edilen sirketlerden piyasa degerleri ylksek olanlarin
endeks Uzerindeki etkileri daha fazla olmaktadir. Yatirmcilar da portfdylerinde
bulunan hisse senetlerinin O&zelliklerine gore bazi endeksleri takip etmektedir.
Tlrkiye’de hisse senedi piyasasinda ana endeks olarak belirlenen BIST 100
endeksi, Borsa Istanbul piyasasinda islem goren, piyasa degeri ve iglem hacmi en
yuksek olan 100 adet hisse senedinin performanslarinin dlgllebilmesi amaciyla

olusturulmustur.

2011 yil 2.yariyil sonrasi ile 2016 yili son donemi arasindaki surede 22 adet

endeks doénemi bulunmaktadir ve s6z konusu donemlerde 66 adet sirket Borsa
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istanbul 100 Endeksi kapsamina alinmistir. 66 adet sirketten; endekse iki kez dahil
olan iki adet firmanin, endekse bir defa giris yapan iki adet firmanin Borsa
istanbul’dan tamamen ayrilmis olmasindan dolayi, endekse iki kez dahil edilen bir
firmanin da baska bir sirket ile birlesmesinden dolayi verilerine ulasilamamis olup bu
nedenle ¢alismada kullanilamamistir. BIST 100’ye giris yapan ve BIST 100’den ¢ikis
yapan sirket sayilari bir endeks dénemi icinde ayni olmak zorundadir. Calismada
endeks kapsamina alinan sirket sayisinin 61 olarak belirtimesinin sebebi 9 adet
sirketin endekse tekrar dahil edilmesi ve sadece ilk dahil edilme tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse girislerinin

duyurulma tarihleri EK-3'de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 61 adet sirketin XU100 endeksine giriglerinin
duyurulduklar tarihler olay tarihi olarak belirlenmigstir. Beklenen getiriler 10 gunluk
tarihi getirilerin ortalamasi ve piyasa modeli kullanilarak 2 farkli sekilde
hesaplanmistir.  XU100 endeksine giris yapacadl duyurulan sirketlerin olay
tarihinden 10 gin 6ncesi ve 10 gln sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden
yararlanilarak hesaplanmis olan AAR degerleri Tablo 9da ve Sekil 5de

gOsterilmektedir.
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Tablo 9:BiST 100 Endeksine Giris Duyurusu

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

Olayina iligkin Olay Penceresi

AAR? AAR "
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

t1o -0,0078 (-0,5641) -0,0046 (-1,3619)
to 0,002 (0,1344) 0 (0,0137)
tg 0,0133 (1,3467) 0,0059 (1,2837)
t -0,0038 (-0,262) 0,0016 (0,4383)
t g 0,0157 (1,0438) -0,0050 (-1,0904)
ts -0,0122 (-1,2324) -0,0070 (-1,4380)
t. 0 (-0,0001) 0,0020 (0,6121)
ts 0,0058 (0,5099) 0,0017 (0,5285)
t., -0,0026 (-0,1289) -0,0010 (-0,3305)
ty -0,0003 (-0,0248) 0,0063* (1,7858)
to -0,0003 (-0,019) -0,0056 (-1,4579)
tia 0,0013 (0,1074) 0,0004 (0,1311)
tio -0,0275* (-1,8748) -0,0003 (-0,1437)
tig -0,0317** (-2,0326) 0,0025 (1,0232)
tis 0,0040 (0,3641) -0,0052* (-1,9899)
tis -0,0035 (-0,2617) 0,0002 (0,0914)
t.g -0,0312** (-2,1954) -0,0036 (-1,2842)
tiy -0,01285 (-1,1060) 0,0012 (0,4412)
t.g -0,0062 (-0,5536) -0,0007 (-0,3186)
tig 0,0177 (1,1644) 0,0034 (0,9024)
t.10 -0,0144 (-0,7534) 0,0062** (2,1694)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dliizeyinde anlamhdir.

% Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 5:XU100 Endeksine Giris Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02
-0,03
-0,04

- Qrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,01

0,005

-0,005

-0,01
= QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 5' de ele alinan olay penceresi iginde olay éncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 10 gun Oncesini temsil eden doneme
bakildiginda, olay ginu sonrasi t.3. gunde -%3’lik bir degisimle en duguk getirinin
gergeklestigi, AAR’lerin t.;. ginde hafif bir yikselise gegerek pozitif deger aldigi
sonrasinda ise sert bir dusus gerceklestigi gozlenmektedir. Beklenen getirilerin 10
gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplandigi durumda ise olay gununden bir
gln oOncesinde istatistiksel olarak anlamh bir gekilde en yuksek getiri oranina
ulasildig goralmektedir.

70



Tablo 9'daki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,
hisse senedi getiri oranlari Gzerindeki etkinin teori ile uyumlu olmayip negatif yénde
oldugu goérulmektedir. Sekil 5 incelendiginde, AAR gizgisinin olay tarihi sonrasinda,

olay tarihi 6ncesine gore daha sert hareketler sergiledigi gorulmektedir.

Tablo 9'daki olay penceresi dahilinde hesaplanan AARler incelendiginde t
test degerinin, t;, t.4 ve t.o gunlerinde istatistiksel olarak anlamlilik gdstermesi
nedeniyle bu glnlerde ve "H;goq): BIST 100 endeksine dahil olmanin sirketlerin
hisse senedi getiri oranlari lizerine etkisi olmustur” hipotezinin red edilememesi s6z
konusudur. AARler, t.10 gununde %5 duzeyinde anlamli bulunurken, t; ve ti4
gunlerinde %10 dizeyinde daha dusuk bir anlamlilik géstermektedir. Olay glintinden
bir glin 6ncesinde en ylksek getiri oranina ulasildigi fakat hemen sonrasinda

anormal getiride ani bir disus gergeklestigi gorulmektedir.

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinden bir gin 6ncesinde daha belirgindir.
Endekse dahil olma etkisinin duyuru tarihinden bir giin éncesinde en yiksek orana
ulagsmasi ve olay tarihinden énce hisse senedi getirileri Uzerindeki etkinin baslamis
olmasi endekse giris yapacak sirketlere ait bilginin 6ngérilmus olabilecegi seklinde
yorumlanabilmektedir. Olay gunid sert bir disis gerceklesmesi ile birlikte bilgi

etkisinin kisa sureli oldugu goérulmektedir.

Tablo 10:BIST 100 Endeksine Giris Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi
AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

CAAR? CAAR"
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

f10: Tho -0,0971 (-0,9007) -0,0015 (-0,2075)
ts: ts -0,0694 (-1,1107) -0,006 (-0,7275)
1ot -0,0318 (-0,5712) -0,0003 (-0,0412)
t1: 1 -0,0015 (-0,0503) 0,0011 (0,2192)
tao: to 0,0073 (0,1287) -0,0055 (-0,7249)
ts:to -0,012 (-0,2581) -0,0035 (-0,4188)
to g -0,0056 (-0,1374) -0,0003 (-0,051)
to: t+, -0,0288 (-0,9228) -0,0055 (-1,1678)
to: t+s -0,06* (-1,7409) -0,0081 (-1,5852)
to: t+1g -0,1071 (-1,6207) -0,0016 (-0,204)

* %10 dlzeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.
# Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlUk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

71



Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 10’dan gdruldigu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR?® degerleri olay pencerelerinden
( tio: to) ddnemi disinda hepsinde negatif diizeydedir. Olay pencerelerinde CAAR”
degerlerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi (t; : t.;) donemi diginda pozitif

deger alan gin bulunmadigi anlagiimaktadir.

3.5.1.4. BIST Temettii Endeksine Giris Duyurusu Oncesi ile Girig
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihigi Testinden
Elde Edilen Bulgular

Tirkiye’de BIST Temettli Endeksi'nin hesaplanmasina, BIST Pay Endeksleri
Temel Kurallarr’na uygun bir sekilde 22.06.2011 tarihli duyuruya istinaden 62 adet
sirket ile baslanmistir. BIST Temettli endeksine dahil edilecek olan sirketler; Yildiz
Pazar'da (BIST-100 endeksinde bulunan hisseler ile fiili dolagim oranina gore piyasa
deg@eri 100.000.000 TL ve Uzeri olan hisselerin islem gérdiglu pazar) ve Ana
Pazar'da (BIST-100 endeksinde bulunmayan hisseler hari¢ olmak tzere fiili dolasim
oranina goére piyasa degeri 100.000.000 TL'nin altinda olan paylarin islem goérdigu
pazar) islem goren sirketler ile Kolektif Yatinm Urlinleri ve Yapilandirilmig Uriinler
Pazari’'nda iglem gdéren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
ortaklklarinin paylari arasindan secilmektedir. Degerleme gina itibariyla son 3 yila
iliskin finansal tablolarinda net kari bulunup takip eden yil igerisinde ortaklarina
6denen brit temettd tutarindan riighan hakki kullandirilarak yapilan bedelli sermaye
artirminin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilen sonucun pozitif ¢iktigi sirketler endekse

dahil edilebilir.**®

BIST Temettl Endeksi’nin hesaplanmasina baslanilan 2011 yih 2.yariyih
sonrasi ile 2016 yili son donemi arasindaki slrede 8 adet endeks doénemi
bulunmaktadir ve s6z konusu dénemlerde Borsa istanbul Temettii Endeksine 111
adet sirket dahil olmustur. Calismada BIST Temetti endeksine giris yapan sirket
sayisinin 111 olarak belirtiimesinin sebebi; 4 adet sirketin endekse tekrar dahil
olmasi, 1 adet sirketin ise endekse 3.kez dahil olmasi ve sadece ilk giris tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse giriglerinin

duyurulma tarihleri EK-4’de yer almaktadir.

%% Borsa istanbul, a.g.e., s.5.
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Uygulamaya konu olan 111 adet sirketin XTMTU endeksine girislerinin
duyurulduklan tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. Beklenen getiriler 10 gunlik
tarihi getirilerin ortalamasi ve piyasa modeli kullanilarak 2 farkli sekilde
hesaplanmistir.  XU100 endeksine giris yapacadi duyurulan sirketlerin olay
tarihinden 10 gun 6ncesi ve 10 gun sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak hesaplanmis olan AAR degerleri Tablo 11'de ve $ekil 6'da

gosterilmektedir.

Tablo 11: BIiST Temettii Endeksine Giris Duyurusu Olayina iligskin Olay

Penceresi AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

AAR 2 AAR "
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 0,0195 (0,5071) 0,0325 (0,8471)
to 0,0092 (0,8481) 0,0065** (2,5879)
tg -0,0075 (-1,1489) -0,0003 (-0,1598)
t; -0,0038 (-0,6969) 0,0015 (1,0117)
tg -0,0015 (-0,0917) -0,0066*** (-2,9518)
ts -0,0079 (-0,5808) -0,0061*** (-2,9203)
t, 0,0037 (0,2688) 0,0004 (0,2105)
ts -0,003 (-0,3124) 0,0049 (1,5089)
to, -0,013 (-1,2991) -0,0047** (-2,5454)
ty 0,0009 (0,6432) 0,0107** (5,0407)
to -0,0229 (-1,1621) -0,0128*** (-2,9968)
t -0,0079 (-1,1194) -0,0022 (-1,345)
tio -0,0094 (-0,7978) 0,0004 (0,1758)
tig 0,0014 (0,1467) 0,0073*** (4,7437)
tia 0,0172 (1,0961) 0,0133** (7,8833)
tys 0,0061 (0,5051) 0,0079*** (5,4913)
tie 0,0057 (0,6348) 0,0021 (1,3556)
tir 0,0091 (1,0825) -0,0027 (-1,3635)
tig -0,0028 (-0,2015) 0,002 (0,744)
tig -0,0182 (-1,1554) -0,0046** (-2,2719)
t110 0,0056 (0,6147) -0,0038** (-2,397)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamhdir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 6: XTMTU Endeksine Giris Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile
Olay Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,03
0,02
0,01

0
-0,01 -
-0,02
-0,03

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,04
0,03 -\
\

0,02
0,01 \ A pa

O .
-0,01 -
-0,02

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR®ler incelendiginde, en disiik AAR
olay gunu (to) gerceklesmis ve -%2,29'lik bir ortalama anormal getiri ortaya ¢ikmistir.
Endeks duyurularinin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin AAR’lerin pozitif
olmasini saglamasi, olumsuz algilanmasinin ise AAR’ler Uzerinde negatif bir etki
yaratmasi beklenmektedir. Fakat olay guninden 1 gin dncesinde (t;) pozitif olan
anormal getiride olay gununde istatistiksel olarak anlamli olmayan sert bir dusius
yasandigl gorulmektedir. Bu durumda, yatirimcilarin beklentilerine dayali olarak
hisse senetlerini olay 6ncesinde satin aldigi ve beklenti gerceklestiginde de ellerinde
bulunan hisse senetlerini satmalari nedeniyle AAR*lerde sert bir disls yasandigi
dugunulmektedir. Tahmin penceresi araligi 30 gin ve olay penceresi araligi

toplamda 21 gln (t.10, t10) olan analizde hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel
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olarak anlamlilik gostermemesi nedeniyle “Hyt.q): BIST Temettu endeksine danhil
olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olmamistir” hipotezinin
red edilememesi s6z konusudur. Yatirimcilarin girketlerin BIST Temettl endeksine
dahil olmasina iliskin duyuruya buyuk bir tepki gostermedigi ve bu durumun endekse
giris yapan sirketlerin hisse senedi getirilerinde anlamh bir degismeye sebep

olmadigi sonucuna ulasilabilmektedir.

Tablo 11'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR”ler incelendiginde t
test degerinin, to, ts, ts, to, ty, to, tis, L, tis, tig Ve ti1o glnlerinde istatistiksel olarak
anlamhlik gostermesi nedeniyle bu ginlerde ve "“Hyteq): BIST Temettl endeksine
dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmustur’
hipotezinin red edilememesi s6z konusudur. AARler, tg, ts, ti, to, tez, tes, Ve tis
glnlerinde %1 dizeyinde anlamli bulunurken, to, t,, tig ve t.;o glnlerinde %5

dizeyinde daha dusuk bir anlamlilik gostermektedir.

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinden bir giin 6ncesinde daha belirgindir.
Endekse dahil olma etkisinin duyuru tarihinden bir giin dncesinde yuksek olmasi ve
olay tarihinden 6nce hisse senedi getirileri Uzerindeki etkinin baslamis olmasi
endekse giris yapacak sirketlere ait bilginin dngdrilmis olabilecegi seklinde
yorumlanabilmektedir. Olay ginu sert bir dusus gerceklesmesi ile birlikte bilgi
etkisinin kisa sureli oldugu goérulmektedir. Duyuru tarihinden bir gin sonrasinda
yikselmeye baslayan AAR"ler t.5, t.4, Ve ts giinlerinde istatistiksel olarak pozitif
duzeyde anlamlilik sergilemekte ve bu durumun endeks degisim etkisini agiklayan

hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugu anlasiimaktadir.
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Tablo 12:BiST Temettii Endeksine Giris Duyurusu Olayina iligkin Olay
Penceresi CAAR Degerleri

CAAR? CAAR"
t egd
Parametre t-test Parametre t-test

t10 ! tigo -0,011 (-0,1279) 0,0457 1,2821
ts:tis -0,0264 (-0,5066) 0,019%** 3,3209
to:tio -0,0439 (-1,5148) -0,0086 -1,3531
t:te -0,0215 (-1,1623) -0,0042 -0,7933
tao: 1o -0,0179 (-0,2765) 0,0259 0,7333
ts:to -0,0338 (-1,4389) -0,0076 -1,3695
to:tg -0,0266 (-1,4991) -0,0068 -1,2984
to: t+, -0,04 (-1,4266) -0,0146** -2,5784
to: t+s -0,0152 (-0,4532) 0,0139*** 2,7306
to @ t+1g -0,0158 (-0,3312) 0,007 1,0978

* %10 dizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 12'den goéruldigu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR® degerleri olay pencerelerinin
hepsinde negatif dlzeydedir ve s6z konusu degerlerin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi gériilmektedir. CAAR® degerlerinin ise (ts : tis), (to : t) ve (to : t.s)

donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasiimaktadir.

3.5.2. Endeksten Cikis Duyurusu Oncesi ile Cikig Duyurusu
Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farkhiligi Testinden Elde Edilen

Bulgular

Calisma 2011-2016 yillari arasindaki dénemsel degisiklikler listesinde yer
alan hisse senetleri kullanilarak yapilmigtir. S6z konusu dénemde BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 Endeksine ait 22 adet, BIST Temetti endeksine ait ise 8 endeks
doénemi bulunmaktadir. Her bir endeks olayl duyuru tarihine gdre incelenmis, olay
guni (t) olmak Uzere, (t.i0) ile (t.o) arasindaki dénem igin anormal getiriler

hesaplanmistir.

Calisma sonuglarina goére 2011-2016 yillari arasinda, endekslerden
ctkarilma duyurularinin hisse senetlerinin getirisi Gzerinde genellikle negatif anormal
getirilere yol actigi gortulmektedir. Halka agik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100

ve BIST Temettl Endekslerinden ¢ikis duyurusu oncesi ile ¢ikis duyurusu sonrasi
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dénemdeki getiri oranlarina iligkin elde edilen bulgular ayrintili olarak agiklanarak

¢alismaya devam edilecektir.

3.5.2.1. BIST 30 Endeksinden Gikis Duyurusu Oncesi ile Gikis
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihigi Testinden
Elde Edilen Bulgular

2011 yih 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi arasindaki stirede 22 adet
endeks doénemi bulunmaktadir ve s6z konusu dénemlerde Borsa istanbul 30
Endeksinden 20 adet sirket cikariimistir. 20 adet sirketten birinin bagka bir sirket ile
birlesmesinden dolay1 verilerine ulasilamamis olup bu nedenle c¢alismada
kullanilamamigtir. BIST 30’a giris yapan ve BIST 30°’dan c¢ikis yapan sirket sayilari
bir endeks dénemi icinde ayni olmak zorundadir. Calismada endeks kapsamindan
¢ikarilan sirket sayisinin 19 olarak belirtiimesinin sebebi 2 adet sirketin endeksten
tekrar ¢ikariimis olmasi ve sadece ilk ¢ikarilma tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z
konusu sirketler ve sirketlerin endeksten ¢ikarildiklarinin duyurulma tarihleri EK-5'de

yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 19 adet sirketin XUO30 endeksinden cikiglarinin
duyuruldugu tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. Beklenen getiriler 10 gunlik
tarihi getirilerin ortalamasi ve piyasa modeli kullanilarak 2 farkli sekilde
hesaplanmistir. XUO30 endeksinden c¢ikis yapacagi duyurulan sirketlerin olay
tarihinden 10 gun 6ncesi ve 10 gun sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden
yararlanilarak ortalama anormal getirileri (AAR) hesaplanmig olup Tablo 13 ve Sekil

7’de gosterilmektedir.
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Tablo 63:BiST 30 Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

AAR 2 AAR"
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test

t10 -0,0256 (-0,6885) 0,0203 (1,5508)
too -0,0350 (-1,4918) 0,0001 (0,0259)
t.g -0,0056 (-0,2614) 0,0036 (0,7403)
toy 0,0107 (0,3907) -0,0025 (-0,4708)
t g -0,0088 (-0,2123) -0,0094* (-1,7527)
ts -0,0071 (-0,3696) 0,0008 (0,2614)
t. 0,0115 (0,6369) 0,0016 (0,3113)
t.s -0,0081 (-0,3153) 0,0047 (0,7789)
to, 0,0263 (0,7527) -0,0065 (-1,2689)
t., 0,0446 (1,2771) -0,0007 (-0,1549)
to -0,0569 (-1,3185) -0,0153** (-2,3818)
ty 0,0244 (0,6113) -0,0028 (-0,4563)
tiy -0,005 (-0,1171) 0,002 (0,4394)
ti3 0,0360 (1,0200) -0,0017 (-0,3175)
tis -0,0660 (-1,6851) -0,0036 (-0,6104)
t.s 0,0031 (0,0946) 0,0052 (1,2722)
tig -0,0345 (-0,9385) 0,0077 (0,8892)
t.7 -0,0172 (-0,6121) -0,0094 (-1,1274)
t.g 0,0199 (0,5822) -0,0009 (-0,1037)
tio 0,0375 (0,6375) 0,0078 (0,6582)
ti10 0,0075 (0,3723) 0,0010 (0,1470)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamlidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

78



Sekil 7: XU030 Endeksinden Gikis Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile
Olay Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

= Qrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 7° de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 10 gun Oncesini temsil eden doneme
bakildiginda t;. gune kadar AAR’lerin yatay bir seyir izledigi, sonrasinda yukselise
gecerek bu yukselisi t;. gine kadar surdurdugu ve olay gunu itibariyle -%5’lik sert
bir dusus gerceklestidi gozlenmektedir. Beklenen getirilerin tarihi getirilerin
ortalamasina goére hesaplandigi durumda, tio. ginde en yuksek pozitif anormal
getiri bulundugu, sonrasinda disise gegerek anormal getirilerin olay glinlinde en

dusUk negatif anormal getiriye ulastigi gordlmektedir.

Olay penceresi dahilinde hesaplanan AARler incelendiginde, tahmin
penceresi araligi 30 giin ve olay penceresi araligi toplamda 21 gin (t.10, t10) olan

analizde hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel olarak anlamlilik géstermemesi
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dolayisiyla bu gunde “Hyop): BIST 30 endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse
senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmamistir” hipotezinin red edilememesi s6z
konusudur. Firmalarin BIST 30 endeksinden ayriimasina iliskin duyuruya

yatirimcilarin tepkisinin negatif yonde oldugu gorulmektedir.

Tablo 13'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AARler incelendiginde,
tahmin penceresi araligi 30 glin ve olay penceresi araliyi toplamda 21 giin (t.1o, t.10)
olan analizde hesaplanan t testi degerinin, ts ve t, glnlerinde istatistiksel olarak
anlamhlik gostermesi dolayisiyla bu gunlerde “Hyzopy: BIST 30 endeksinden
cikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmamistir’
hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST 30 endeksinden cikariimanin sirketlerin hisse
senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olduguna dair bulgularin var oldugunun
sOylenebilmesi s6z konusudur. Anormal getiriler t, ginunde %5 duzeyinde anlamli
bulunurken, t¢ giiniinde %10 dizeyinde daha disuk bir anlamhlik géstermektedir.
Dolayisiyla uygulamaya konu olan dénem icerisindeki endeksten ¢ikarilan sirketler
birer olay olarak ele alindiginda (19 olay), bu sirketlerin endeksten ¢ikarilacaklarinin
duyurulmasinin anormal getiri oraninda negatif yonde istatistiksel olarak anlaml bir

etkisinin oldugu soylenebilir.

Bu bulgulara gére, endeksten cikarilma, hisse senedi fiyatlari tzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinde ¢ok belirgindir. Endeksten ¢ikariima
etkisinin duyuru tarihinde en duguk orana ulasmasi, beklenen getirilerin tarihi
getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi calismada elde edilen sonuglarin kisa
sureli olmasi nedeniyle endeks degisim etkisini agiklayan hipotezlerden fiyat baski

hipotezi ile uyumlu oldugunu gostermektedir.
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Tablo 14:BiST 30 Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi

CAAR Degerleri
CAAR? CAAR”
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test

t0 ! thio -0,04804 (-0,1809) 0,0019 (0,1017)
ts: tis 0,00298 (0,01599) -0,0163 (-1,0821)
to:tio 0,0335 (0,2393) -0,0233 (-1,5516)
t1: 1 0,0122 (0,14) -0,0188* (-1,9384)
tao: 1o -0,0539 (-0,43) -0,0033 (-0,2067)
ts:to 0,0103 (0,1139) -0,0153 (-1,4874)
to:tg 0,0141 (0,1819) -0,0225** (-2,1714)
to: t+, -0,0374 (-0,3848) -0,0161 (-1,5047)
to: t+s -0,0642 (-0,5279) -0,0162 (-1,4644)
to @ t+1g -0,0509 (-0,2852) -0,01 (-0,6334)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhidir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 14’den goruldugu
gibi endeks kapsamindan c¢ikarilan sirketlerin CAAR? degerlerinin istatistiksel olarak
anlamli olmadi§i, CAAR® degerlerinin ise (t; : t.1) ve (t, : t;) dénemlerinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmektedir.

3.5.2.2. BIST 50 Endeksinden Gikis Duyurusu Oncesi ile Gikis Duyurusu

Sonrasi Dénemdeki Getiri Oranlarinin Farkhh@ Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yili 2.yanyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi arasindaki sirede 22 adet
endeks dénemi bulunmaktadir ve s6éz konusu dénemlerde Borsa istanbul 50
Endeksinden 44 adet sirket cikarilmistir. 44 adet sirketten; endeksten iki kez
cikarilmis olan birisinin baska bir girket ile birlesmesinden dolayi, birisinin de Borsa
istanbul’dan tamamen ayriimis olmasindan dolayi verilerine ulagilamamis olup bu
nedenle galismada kullanilamamigtir. BIST 50’a giris yapan ve BIST 50’dan c¢ikis
yapan sirket sayilari bir endeks dénemi iginde ayni olmak zorundadir. Calismada
endeks kapsamindan ¢ikarilan sirket sayisinin 42 olarak belirtiimesinin sebebi 11
adet sirketin endeksten tekrar ¢ikariimasi olmasi ve sadece ilk ¢ikarilma tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endeksten ¢ikarildiklarinin
duyurulma tarihleri EK-6’da yer almaktadir.
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Uygulamaya konu olan 42 adet sirketin XU050 endeksinden c¢ikiglarinin

duyuruldugu tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. XU050 endeksinden cikis

yapacag! duyurulan sirketlerin olay tarihinden 10 giin 6éncesi ve 10 glin sonrasi igin

beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 15 ve

Sekil 8'de gdsteriimektedir:

Tablo 15:BiST 50 Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR®
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test

t10 -0,0104 (-0,3165) 0,0039 (0,8294)
to -0,0066 (-0,3619) 0,0012 (0,346)
tg 0,0096 (0,5002) 0,0054 (1,5187)
t -0,0219 (-1,1278) 0,0003 (0,0943)
tg -0,0234 (-1,1728) -0,0009 (-0,2537)
ts -0,0089 (-0,2608) 0,001 (0,3306)
ta -0,0006 (-0,0158) 0,0032 (0,9939)
ts 0,0265 (1,4944) 0,0018 (0,6003)
to 0,0064 (0,2788) -0,0093** (-2,6165)
ta 0,0229 (1,4048) -0,0003 (-0,0694)

to 0,0085 (0,2151) -0,0063 (-1,6410)
ti1 -0,0214 (-1,2221) -0,0004 (-0,1214)
tip 0,0147 (0,8378) 0,0076* (1,8132)
ti3 -0,0238 (-0,4319) 0,0111* (2,1996)
tig 0,0079 (0,4194) -0,0012 (-0,2219)
tis 0,0138 (0,9437) 0,0005 (0,1709)
tis -0,0069 (-0,6805) 0,0003 (0,0657)
ti7 -0,0126 (-1,0233) 0,0025 (0,5748)
tig -0,0141 (-0,9992) -0,0036 (-0,7462)
tig 0,0115 (0,8229) 0,0015 (0,3367)
ti10 -0,0005 (-0,0425) 0,0035 (1,0121)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dUzeyinde anlamlidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 85:XU050 Endeksinden Gikis Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile
Olay Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,04

0,02

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 8' de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmigtir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 10 gun O6ncesini temsil eden ddneme
bakildidinda t4. ginden t.;. gine kadar AAR’lerin pozitif deger aldigi, sonrasinda ise
-%2’lik sert bir dusUs gergeklestigi gdzlenmektedir. Endeks duyurularinin yatirrmcilar
tarafindan olumlu algilanmasinin AAR’lerin pozitif olmasini saglamasi, olumsuz
algilanmasinin ise AAR’ler Uzerinde negatif bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay
penceresi dahilinde hesaplanan AAR’ler incelendiginde, olay guninden 3 gin
Oncesinde en yiksek olan anormal getirinin olay guintine kadar pozitif olarak devam
ettigi, en dusuk getirinin t.; gininde gerceklestidi ve -% 2,38’lik bir ortalama
anormal getiri ortaya ¢iktigi gorulmektedir.
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Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi durumda,
AAR’lerin ti. gunden t,. gline kadar yatay bir seyir izledigi, t, ginde en disik
degere ulagarak istatistiksel olarak %5 duzeyinde anlamhlik ile -%0,9’lik negatif

anormal getiri olustugu gézlenmektedir.

Tablo 15'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,
tahmin penceresi araligi 30 glin ve olay penceresi araligi toplamda 21 giin (t.1o, t.10)
olan analizde hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel olarak anlamlilik
gostermemesi nedeniyle "Hysopy: BIST 50 endeksinden ¢ikarilmanin sirketlerin
hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmamistir” hipotezinin red edilememesi
s6z konusudur. Yatirmcilarin firmalarin BIST 50 endeksinden ayriimasina iligkin
duyuruya blyuk bir tepki gostermedigi ve bu durumun endeksten cikis yapan
firmalarin hisse senedi getirilerinde anlamli bir degismeye sebep olmadigi sonucuna

ulasilabilmektedir.

Tablo 15'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AARler incelendiginde
ise, t testi degerinin, t,, t., ve t.3 glnlerinde istatistiksel olarak anlamlilik géstermesi
dolayisiyla bu glnlerde "Hysop): BIST 50 endeksinden ¢ikarilmanin girketlerin hisse
senedi getiri oranlari Gzerine etkisi olmamistir” hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST
50 endeksinden cikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olduguna dair bulgunun varhigi s6z konusudur. Anormal getiriler t., ve t.3 gunlerinde
pozitif yonde anlamli bulunurken, t, gininde %5 duzeyinde anlamhlik ile negatif
yonde gerceklesmistir. Dolayisiyla uygulamaya konu olan doénem igerisindeki
endeksten gikarilan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (42 olay), bu sirketlerin
endeksten cikarilacaklarinin duyurulmasinin anormal getiri oraninda istatistiksel

olarak anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir.

Bu bulgulara gore, endeksten c¢ikariima, hisse senedi fiyatlari Uzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinden iki gun o6ncesinde daha belirgindir.
Endeksten cikarilma etkisinin duyuru tarihinden iki giin édncesinde dislk olmasi ve
olay tarihinden 6nce hisse senedi getirileri Uzerindeki etkinin baslamis olmasi
endeksten c¢ikis yapacak sirketlere ait bilginin éngdrilmis olabilecegi seklinde
yorumlanabilmektedir. Gln bazinda fiyat etkisinin oldugu gérulmus olup bilgi etkisi

kisa sureli olmustur.
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Tablo 16:BiST 50 Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iliskin Olay Penceresi
CAAR Degerleri

CAAR? CAAR"
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test

t0 ! thio -0,0294 (-0,1188) 0,0224* (2,0021)
ts: tis 0,0461 (0,2389) 0,0079 (0,6228)
[P P 0,0312 (0,407) -0,0085 (1,0146)
t1: 1 0,01 (0,2126) -0,0069 (-1,2342)
tao: 1o 0,0019 (0,0115) 0,0004 (0,0338)
ts: 1t 0,0549 (0,4289) -0,0097 (-1,1856)
[ 0,0379 (0,6766) -0,0158** (-2,4882)
to: t+s 0,0018 (0,0285) 0,0009 (0,1299)
to: t+s -0,0002 (-0,0027) 0,0113 (0,9274)
to @ t+1g -0,0228 (-0,1871) 0,0157 (1,5392)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhidir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Tablo 16’dan goéruldigu gibi endeks kapsamindan c¢ikarilan sirketlerin
CAAR? degerlerinin (t.yo : ti10), (to : tis) Ve (to : tio) dOnemlerinde negatif oldugu, olay
gunu sonrasini kapsayan (i, : tis) déoneminde en disuk CAAR degerinin olustugu
fakat istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistir. CAAR® degerlerinin ise
(t1o : ti1g) Ve (L : ty) donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu fakat sadece (t.
» © to) dénemindeki CAAR" degerinin beklenildigi sekilde negatif anormal getiri

olusturdugu gorulmektedir.

3.5.2.3. BIST 100 Endeksinden Cikis Duyurusu Oncesi ile Cikis
Duyurusu Sonrasi Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden
Elde Edilen Bulgular

2011 yili 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son donemi arasindaki sturede 22 adet
endeks dénemi bulunmaktadir ve séz konusu dénemlerde Borsa istanbul 100
Endeksinden 62 adet sirket cikarilmistir. 62 adet sirketten; endeksten iki kez
cikariimis olan iki adet sirketin baska sirket ile birlesmesinden dolayi, U¢ adet
endeksten iki kez ¢ikarilmis olan sirketin ve 2 adet endeksten bir kez ¢ikariimis olan
sirketin Borsa istanbul’dan tamamen ayriimis olmasindan dolayi verilerine
ulasilamamis olup bu nedenle ¢alismada kullanilamamistir. BIST 100’a giris yapan
ve BIST 100’dan c¢ikis yapan sirket sayilari bir endeks dénemi iginde ayni olmak
zorundadir. Calismada endeks kapsamindan cikarilan sirket sayisinin 56 olarak

belirtiimesinin sebebi 10 adet sirketin endeksten tekrar ¢ikariimasi olmasi ve sadece
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ilk cikarilma tarihlerinin kullaniimig olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin

endeksten ¢ikarildiklarinin duyurulma tarihleri EK-7’de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 56 adet sirketin XU100 endeksinden cikiglarinin

duyuruldugu tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. XU100 endeksinden cikis

yapacag! duyurulan sirketlerin olay tarihinden 10 giin 6éncesi ve 10 glin sonrasi igin

beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 17'de

gosterilmektedir.

Tablo 17:BiST 100 Endeksinden Gikis Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi

AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

AAR 2 AAR"
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test

t10 -0,0084 (-0,5739) 0,0012 (0,4583)
t.o 0,0049 (0,3086) 0,0019 (0,5910)
ts 0,0026 (0,2053) 0,0025 (0,862)
t.; 0,0143 (0,8476) 0,008** (2,5545)
t.s 0,0142 (0,9742) 0,0046 (1,3194)
ts -0,0025 (-0,2144) -0,0059* (-1,8912)
ta 0,0172 (0,9257) 0,0040 (1,3753)
ta 0,0108 (1,0424) 0,0022 (0,6905)
to -0,0113 (-0,66) 0,0033 (1,0498)
ta -0,0094 (-0,6917) 0,0008 (0,2554)
to -0,0189 (-0,9638) -0,009*** (-3,2786)
ti1 -0,0132 (-0,8849) -0,0015 (-0,6469)
tio 0,0106 (0,5607) 0,0028 (0,6781)
tis 0,0201 (1,2018) 0,0008 (0,2982)
tig 0,0179 (0,9472) -0,0063* (-1,8473)
tis 0,0083 (0,5791) 0,0009 (0,2763)
tig 0,0235** (2,0203) -0,0002 (-0,0593)
ti7 0,0045 (0,3418) 0,0063** (2,2009)
tig -0,0011 (-0,0834) 0,0002 (0,1131)
tig 0,0075 (0,5122) -0,004* (-1,8801)
ti10 0,0073 (0,6718) 0,0037* (1,8719)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhidir.

 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 9:XU100 Endeksinden Cikis Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile
Olay Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

- Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,01

0,005

-0,005

-0,01

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 9' da ele alinan olay penceresi iginde olay dncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda t,. ginden t.,. gine kadar AAR’lerin negatif deger aldigi,
sonrasinda ise yukselise gegerek t.s. ginde en ylksek pozitif degere ulastigi dikkat
cekmektedir. Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gére hesaplandigi

durumda ise olay gunu -%0,9 ile en dusuk getirinin gerceklestigi gérilmektedir.

Tablo 17’den gériuldigu gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan
AAR%ler incelendiginde, hisse senedi getiri oranlari (izerindeki etkinin teori ile
uyumlu olmayip pozitif yonde oldugu goérilmektedir.

AAR”ler incelendiginde ise, analizde t;, ts, to, tis, ti7, tio Ve tio. ginde

hesaplanan t test de@erlerinin istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi nedeniyle
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“H1i(100p): BIST 100 endeksinden g¢ikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari

Uzerine etkisi olmustur” hipotezinin red edilememesi s6z konusudur.

Bu bulgulara goére, endeksten cikarilma, hisse senedi fiyatlari tUzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinde daha belirgindir. Endeksten c¢ikariima
etkisinin duyuru tarihinde en duisik olmasi, endeks degisim etkisini agiklayan

hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumludur.

Tablo 18:BiST 100 Endeksinden Gikis Duyurusu Olayina iligkin Olay Penceresi
CAAR Degerleri

CAAR 2 CAAR®
t ecd
Parametre t-test Parametre t-test
tao ! 1o 0,101 (0,8616) 0,0161** (2,3746)
ts: tus 0,0312 (0,5009) -0,0084 (-1,016)
to:te -0,0407 (-0,8785) -0,0041 (-0,5235)
tait -0,0401 (-1,527) -0,0103* (-2,0202)
tq0: to 0,0152 (0,2485) 0,0132* (1,852)
ts:tg -0,0126 (-0,321) -0,0051 (-0,9367)
to:tg -0,0382 (-1,1722) -0,0054 (-1,0901)
to: t+s -0,02 (-0,5548) -0,0084 (-1,2858)
to: t+s 0,0263 (0,6517) -0,013* (-1,7575)
to: t+1o 0,0683 (0,976) -0,0068 (-1,1053)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dliizeyinde anlamhdir.
® Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 18’den gdruldigu
gibi endeks kapsamindan cikarilan sirketlerin CAAR? degerleri (t.1o : ti10), (ts : tis),
(tio : 1), (to : tis) ve (to : ti1o) Olay pencerelerinde pozitif dizeydedir ve (t, : t.,)
déneminde en disik CAAR? degerinin olustugu fakat istatistiksel olarak anlamli
olmadigi gérulmustar. CAAR" degerleri ise, (Lo : ti10), (L1 : te1), (tio @ to) Ve (o : tis)
olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte (t; : t.1) ve (to : tis)

doénemlerinde negatif yonde anormal getiri saglamaktadir.

3.5.2.4. BIST Temettii Endeksinden Cikis Duyurusu Oncesi ile

Cikis Duyurusu Sonrasi Doénemdeki Getiri Oranlarinin Farkhihgi

Testinden Elde Edilen Bulgular

BIST Temettl Endeksi’nin hesaplanmasina baslanilan 2011 yili 2.yariyili

sonras! ile 2016 yili son donemi arasindaki sirede 8 adet endeks donemi
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bulunmaktadir, ilk endeks dbéneminde endeksten cikis bulunmadigindan BIST
Temettl Endeksinden c¢ikis yapan firmalar icin endeks dénemi 7 adet olarak
sayllabilmektedir. S6z konusu dénemlerde Borsa istanbul Temettii Endeksinden 33
adet sirketin ¢ikis yaptigi goéralmustir. Calismada BIST Temettl endeksinden ¢ikis
yapan sirket sayisinin 33 olarak belirtiimesinin sebebi; 1 adet sirketin endeksten
tekrar c¢ikis yapmis olmasi, 1 adet sirketin ise endeksten 3.kez ¢ikis yapmis olmasi
ve sadece ilk cikis tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve

sirketlerin endeksten cikislarinin duyurulma tarihleri EK-8'de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 33 adet sirketin XTMTU endeksinden cikislarinin
duyuruldugu tarihler olay tarihi olarak belirlenmistir. XTMTU endeksinden c¢ikis
yapacag! duyurulan sirketlerin olay tarihinden 10 gun dncesi ve 10 gun sonrasi igin
beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 19'da

gosterilmektedir.

Tablo 19:BiST Temettii Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iliskin Olay

Penceresi AAR Degerleri ve T-Testi Sonuglari

AAR? AAR®
tecd Parametre t-test Parametre t-test

t.10 -0,036 (-1,4138) -0,0059 (-1,3474)
to 0,0025 (0,103) 0,0096** (2,4115)
tg -0,0285** (-2,0473) 0,0074 (1,5068)
to 0,0203 (1,4893) 0,0094** (2,5106)
te -0,0103 (-0,4637) 0,0084** (2,0864)
ts -0,0262 (-1,6802) 0,0004 (0,1234)
ta -0,0076 (-0,2393) 0,0097** (2,3191)
ta -0,0122 (-1,2656) -0,0048 (-1,2301)
to -0,01 (-0,6081) -0,0035 (-1,0389)
t, 0,0024 (0,1899) -0,003 (-0,8603)

to -0,0563 (-1,6748) -0,0064 (-1,5847)
ti 0,0195 (1,0303) -0,0037 (-0,794)
tio -0,0072 (-0,3123) -0,016*** (-2,8827)
tis -0,0425 (-1,4113) 0,0077** (2,3664)
tia 0,0018 (0,0743) 0,0050 (1,4984)
tis -0,0139 (-0,457) 0,013*** (4,0606)
tis -0,0096 (-0,6216) 0,0038 (1,2513)
ti7 -0,0162 (-0,9361) -0,0082 (-1,5899)
tig -0,0574** (-2,4541) -0,0036 (-1,2945)
tio -0,0153 (-0,5869) 0,0041 (1,1403)
t110 0,0236 (1,34) -0,0014 (-0,456)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.
% Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunluk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 10:XTMTU Endeksinden Cikis Duyurularinin Olay Oncesindeki 10 Giin ile
Olay Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,04

-0,04
-0,06
-0,08

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,02
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-0,02

- Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde, olay giini (to)
-%5,63’lik, olay gunu sonrasi (tig) -%5,74’lUk bir ortalama anormal getiri ortaya
cikmigtir. Olay guninden 1 gun déncesinde (t,) pozitif olan anormal getiride olay
glininde (t,) istatistiksel olarak anlamli olmayan sert bir disids yasandigi
gorilmektedir. Bu durumda, yatirimcilarin endeks duyurusu ile birlikte ellerinde
bulunan hisse senetlerini satmalari nedeniyle AAR%lerde sert bir diislis yasandigi
dustinilmektedir. AARler incelendiginde ise olay giinii (t)) -%0,64'lik, olay giini

sonrasi (t.2) -%1,6’lik bir ortalama anormal getiri ortaya ¢ikmistir.

Tablo 19’daki olay penceresi dahilinde hesaplanan AARler incelendiginde,
tahmin penceresi araligi 30 glin ve olay penceresi araligi toplamda 21 gin (t.10, t10)
olan analizde hesaplanan t test degerinin t.s. ve tg. gunlerde %5 dizeyinde

istatistiksel olarak anlamliik gostermesi dolayisiyla “Hg(zepy: BIST  Temettu
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endeksinden c¢ikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmamistir” hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST Temettl endeksinden ¢ikarilmanin
sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olduguna dair bulgunun varligi
s6z konusudur. Dolayisiyla uygulamaya konu olan dénem igerisindeki endeksten
cikarilan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (33 olay), bu sirketlerin endeksten
¢lkarilacaklarinin duyurulmasinin anormal getiri oraninda istatistiksel olarak anlamli
bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Olay tarihinden 6nceki 8.glinde ve olay tarihinden
sonraki 8.glinde hisse senedi getirileri lzerinde gerceklesen bu etkilerin tesadufi

olabilecegi dusunulmektedir.

AAR"ler incelendiginde ise, t test degerlerinin istatistiksel olarak anlamlilik
gostermesi “Hy ;0p): BIST Temettl endeksinden ¢ikariimanin sirketlerin hisse senedi
getiri oranlari Gzerine etkisi olmustur” hipotezinin red edilememesi s6z konusudur.
Bu sirketlerin endeksten cikarilacaklarinin duyurulmasinin, olay tarihinden sonraki
2.gunde anormal getiri oraninda negatif yonde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

oldugu sdylenebilir.

Bu bulgulara gére, endeksten cikariima, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki duyuru tarihinden iki gun sonrasinda daha belirgindir.
Endeksten c¢ikarilma etkisinin duyuru tarihinden iki giin sonrasinda en dislk olup
yukselmeye baslamasi bu durumun gegici fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugunu
go6stermektedir.

Tablo 20:BiST Temettii Endeksinden Cikis Duyurusu Olayina iligkin Olay
Penceresi CAAR Degerleri

t ecd CAAR*® CAAR”
Parametre t-test Parametre t-test

t10: tyio -0,2796 (-1,4502) 0,0221* (1,9639)
ts: tus -0,1524 (-1,3128) -0,0018 (-0,1688)
to -0,0515 (-0,8271) -0,0331** (-2,5497)
tt -0,0342 (-1,0902) -0,013* (-1,721)
t.o: to -0,1621 (-1,6689) 0,0216* (1,9014)
ts:to -0,11* (-2,0389) -0,0075 (-0,8489)
ot -0,0638* (-1,8368) -0,0129** (-2,1415)
to: t+, -0,044 (-0,7198) -0,0266** (-2,3321)
to: t+s -0,0987 (-1,4034) -0,0007 (-0,0946)
to @ t+1g -0,1738* (-1,7118) -0,0059 (-0,6914)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dUzeyinde anlamlidir.
& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 20’den goéraldigu
gibi endeks kapsamindan gikarilan sirketlerin CAAR?® degerleri olay pencerelerinin
hepsinde negatif duzeydedir. Tablo 20'de (ts : to), (t2 : to) ve (to : ti10) dOnemleri igin
hesaplanan t test dederlerinin istatistiksel olarak %10 dizeyinde anlamli oldugu
gOrilmektedir. CAAR® degerlerinin ise (t.qo @ ti10), (L2 @ te2), (L1 @ te1), (tio : to), (t2 : to)
ve (tp : ti2) doénemleri igin istatistiksel olarak anlamli oldugu, en disik degerin
(t, : typ), olay penceresinde gercekleserek %5 dizeyinde anlamli oldugu

gorilmektedir.

3.5.3. Endekse Giris Oncesi ile Giris Sonrasi Dénemdeki Getiri

Oranlarinin Farkhihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

Calisma 2011-2016 yillari arasindaki dénemsel degisiklikler listesinde yer
alan hisse senetleri kullanilarak yapilmistir. S6z konusu dénemde BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 Endeksine ait 22 adet, BIST Temetti endeksine ait ise 8 endeks
doénemi bulunmaktadir. Her bir endeks olayi uygulama tarihine gore incelenmis, olay
gunu (to) olmak Uuzere, (ti0) ile (ti0) arasindaki dénem icin anormal getiriler
hesaplanmigtir. Endeks degisikliginin uygulama tarihleri ilgili donemlerin ilk

isgunaddr.

Calisma sonugclarina gore 2011-2016 yillar1 arasinda, beklenen getirilerin
piyasa modeline gére hesaplandigi uygulamada eendekslere dahil edilmenin hisse
senetlerinin getirisi Uzerinde genellikle negatif anormal getirilere yol actigi ve
istatistiksel olarak anlamli bulunan gunlerinde beklenenin aksine negatif oldugu
goérulmektedir. Beklenen getirilerin 10 gunluk tarihi ortalamalarin  alinarak
hesaplandigi uygulamada ise istatistiksel olarak pozitif anormal getirilerin daha fazla
oldugu dikkat cekmektedir. Halka acgik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve
BIST Temettl Endekslerine girisi oncesi ile girisi sonrasi ddonemdeki getiri oranlarina

iliskin elde edilen bulgular ayrintili olarak agiklanarak ¢alismaya devam edilecektir.

3.5.3.1. BIST 30 Endeksine Girig Oncesi ile Girig Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yih Haziran ayi sonrasi ile 2016 yilh son dénemi arasindaki surede 22

adet endeks dénemi bulunmaktadir ve sd6z konusu dénemlerde Borsa istanbul 30

92



Endeksine 22 adet sirket dahil edilmistir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse

dahil edilmelerinin uygulama tarihleri EK-9’da yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 22 adet sirketin XU030 endeksine giris tarihleri olay

tarihi olarak belirlenmistir. XU030 endeksine giris yapan sirketlerin olay tarihinden 10

glin 6ncesi ve 10 glin sonrasi igin beklenen dénemsel getirilerinden yararlanilarak

ortalama anormal getirileri (AAR) hesaplanmis olup Tablo 21 ve $ekil 11'de

gosterilmektedir.

Tablo 21:BiST 30 Endeksine Girig Olayina iligkin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR"
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 -0,0543 (-1,2072) -0,007 (-0,3949)
to -0,0351 (-1,3533) 0,0087 (1,6503)
tsg -0,0112 (-0,9429) 0,0059 (1,1752)
to -0,0365* (-1,8397) -0,0078 (-1,7062)
te -0,0018 (-0,1518) -0,0077 (-1,6888)
ts -0,0333* (-1,7469) -0,014** (-2,3789)
ta -0,0118 (-1,1586) 0,0007 (0,1804)
ta -0,0064 (-0,5429) -0,0057 (-0,6996)
to 0,0136 (1,3515) 0,0096 (1,6166)
1 0,0001 (0,0103) -0,0059 (-0,8347)
to 0,0131 (0,8052) 0,015*** (3,4488)
ti -0,0177 (-1,2497) -0,0054 (-1,1945)
tio -0,0157 (-0,6747) 0,0020 (0,3569)
tis -0,0147 (-0,7095) 0,0009 (0,2014)
tia 0,03045 (0,9214) -0,0054 (-1,1708)
tis -0,0216 (-0,9969) 0,0059 (1,5314)
tis 0,0119 (0,3981) 0,0039 (0,9625)
ti7 -0,0198 (-1,0028) 0,0028 (0,6925)
tig 0,0086 (0,8095) -0,0043 (-0,9662)
tio -0,0023 (-0,3009) -0,003 (-0,6936)
ti10 0,0147 (0,7048) -0,0019 (-0,4611)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.

 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 61: XU030 Endeksine Girisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,04

— Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

== Qrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 11' de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 2 giin éncesinde (t,) AAR’lerin pozitif deger
aldig1 ve olay gununden bir gin sonrasina (t.;) kadar negatif deger olusmadigi
gorilmektedir. t.;. ginden t.4. gline kadar negatif olan getiriler t.4. giinde %3’lUk bir
getiri saglayarak en yuksek degerine ulasmistir. XUO30 endeksine giris yapan
sirketlere ait duyuru tarihini olay tarihi olarak ele alinan Tablo 5’deki ¢aligmada (t.,),
(to), (t:s) ve (ti10) gunleri istatistiksel olarak anlamli iken, uygulama tarihini olay tarihi
olarak ele alinan Tablo 21’deki sonuglarda ise (t;) ve (ts) gunlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goérulmektedir. S6z konusu glnlerde meydana gelen getiri
oranlari Uzerindeki etki negatif oldugundan, bu durumun endekse giris yapan

sirketlerin AAR’lerinde anlamli bir disUse yol agtig1 séylenebilir.
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Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi durumda
ise, olay gununde () en yuksek degerine ulasan AAR’nin istatistiksel olarak %1

dizeyinde anlamlilik gosterdigi ve pozitif degerde oldugu gorulmektedir.

Tablo 21'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,
hisse senedi getiri oranlari Gzerindeki etkinin teori ile uyumlu olmayip negatif yénde

oldugu gérilmektedir.

AARler incelendiginde ise, t testi degerlerinin ts ve ty glinlerinde istatistiksel

olarak anlamlilik géstermesi dolayisiyla bu glnlerde “H; 304y # 0 BIST 30 endeksine

dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari UGzerine etkisi olmustur’
hipotezinin red edilememesi s6z konusudur. Dolayisiyla uygulamaya konu olan
doénem icerisindeki endekse dahil olan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (22
olay), bu sirketlerin endekse dahil olmalarinin anormal getiri oraninda negatif yénde

istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturdugu sdylenebilir.

Getiri bazli borsa yatirim fonlarinda 7 adet BiST 30 Endeksi Hisse Senedi
Fonu bulundugu ve endeks degisikliklerine gdre fonlarin icerisindeki sirket hisse

senetlerinin de degistirildigi bilinmektedir .**’

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki uygulama tarihinde daha belirgindir. Endekse dahil olma
etkisinin uygulama tarihinde en yuksek getiriye ulasmasi, beklenen getirilerin tarihi
getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi calismada elde edilen sonuglarin endeks
degisim etkisini agiklayan hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugunu

goOstermektedir.

%" Takas istanbul, (Cevrimigi) http://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx, (27.02.2018)
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Tablo 22: BiST 30 Endeksine Giris Olayina

iliskin Olay Penceresi CAAR

Degerleri
CAAR? CAAR"
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t0 ! thio -0,1896 (-1,2022) -0,012 (-0,8584)
ts: tis -0,0639 (-0,9526) -0,0018 (-0,1241)
[P P -0,0065 (-0,2172) 0,0154 (1,2873)
t1: 1 -0,0043 (-0,1761) 0,0037 (0,4573)
tao: to -0,1635* (-1,9115) -0,0079 (-0,5772)
ts:to -0,0246 (-0,7322) -0,0006 (-0,0045)
to:tg 0,0268 (0,8711) 0,0187* (1,9784)
to: t+, -0,0113 (-0,4628) 0,0135 (1,6645)
to: t+s -0,0261 (-0,4953) 0,0132 (1,0097)
to @ t+1g -0,013 (-0,1199) 0,0108 (0,631)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhidir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 22’den goruldigu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR? degerleri (t., : t;) dénemi disinda
hepsinde negatif dizeydedir ve (t : ty) donemi disinda istatistiksel olarak anlamli
olan dénem bulunmamaktadir. CAAR® degerleri ise (t, : t) dénemi disinda

istatistiksel olarak anlamli degildir.

3.5.3.2. BIST 50 Endeksine Girig Oncesi ile Girig Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farkhligi Testinden Elde Edilen Bulgular

Uygulamada ele alinan 2011 yili 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi

arasindaki surede 22 adet endeks doénemi bulunmaktadir ve sb6z konusu
dénemlerde 46 adet sirket Borsa istanbul 50 Endeksi kapsamina alinmistir. 46 adet
sirketten; endekse iki kez dahil olan birisinin bagka bir sirket ile birlesmesinden
dolayi, birisinin de Borsa istanbuldan tamamen ayrimis olmasindan dolayi
verilerine ulasilamamis olup bu nedenle ¢alismada kullanilamamistir. BIST 50’ye
giris yapan ve BIST 50°’den ¢ikis yapan sirket sayilari bir endeks dénemi icinde ayni
olmak zorundadir. Calismada endeks kapsamina alinan sirket sayisinin 44 olarak
belirtiimesinin sebebi 11 adet sirketin endekse tekrar dahil edilmesi ve sadece ilk
dahil edilme tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin

endekse girig tarihleri EK-10’da yer almaktadir.
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Uygulamaya konu olan 44 adet sirketin XU050 endeksine giris tarihleri olay
tarihi olarak belirlenmigtir. XU050 endeksine giris yapan sirketlerin olay tarihinden 10
gun oOncesi ve 10 gun sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden yararlanilarak

hesaplanan AAR degerleri Tablo 23 ve Sekil 12’de gdsteriimektedir.

Tablo 73: BIST 50 Endeksine Girig Olayina iligkin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglan

AAR? AAR®
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 -0,1202* (-1,735) 0,0067 (0,6013)
to -0,0242 (-0,6587) 0,0077** (2,2203)
tg -0,0038 (-0,1356) 0,0099* (1,9988)
ts 0,015 (0,5109) -0,0102** (-2,6904)
tg -0,034* (-1,7156) -0,0061 (-1,5519)
ts -0,0178 (-0,5655) -0,0108* (-1,9525)
ta -0,041** (-2,1337) 0,0048 (1,3553)
ts -0,0196 (-0,9071) 0,0065 (1,3114)
to 0,0334 (0,9089) 0,0068 (1,2987)
t -0,0137 (-0,7127) -0,002 (-0,5579)
to -0,0164 (-0,8486) 0,0048* (1,7689)
te1 -0,0241 (-1,0974) -0,001 (-0,3637)
tip 0,0281 (0,9521) 0,002 (0,5532)
ti3 -0,0131 (-0,8735) 0,0049 (1,4849)
tig -0,0077 (-0,3021) 0,0013 (0,3356)
tis -0,0193 (-1,0602) -0,0006 (-0,1222)
tis 0,0095 (0,4125) 0,0023 (0,6403)
ti7 -0,0346** (-2,3268) -0,0045 (-0,8889)
tig -0,0104 (-0,6041) -0,0103 (-1,6122)
tig -0,0059 (-0,3964) -0,0027 (-0,9937)

ti10 -0,0266 (-1,0773) 0,0031 (0,7999)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlak tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 12: XU050 Endeksine Girisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

-0,15

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

— QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 12" de ele alinan olay penceresi icinde olay dncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda, olay tarihinden 10 gin O6ncesini temsil eden déneme
bakildiginda, olay gini dncesi ti,. ginde -%12’lik bir degisimle en disuk getirinin
gerceklestigi, sonrasinda ylkselise gecerek t,. ginde en yiksek getiriye ulasildigi
ve olay gunu sonrasinda AAR’lerin yatay bir seyir izledigi gézlenmektedir. Beklenen
getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina goére hesaplandidi durumda ise, olay
gununde (t,) AAR’nin istatistiksel olarak %10 duzeyinde anlamlilik gdsterdigi ve
pozitif degerde oldugu goérilmektedir.

Tablo 23'den gorlldiigi gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan AARYler
incelendiginde, hisse senedi getiri oranlari Uzerindeki etkinin teori ile uyumlu

olmayip negatif yonde oldugu goérilmektedir.
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AAR%ler t, ve t.; glnlerinde %5 diizeyinde anlamli bulunurken, t, ve tg
gunlerinde %10 duzeyinde daha diguk bir anlamlilik gdstermektedir. Dolayisiyla
uygulamaya konu olan dénem igerisindeki endekse dahil olan sirketler birer olay
olarak ele alindiginda (44 olay), bu sirketlerin endekse dahil olacaklarinin
duyurulmasinin anormal getiri oraninda istatistiksel olarak anlamh bir etkisinin
oldugu sdylenebilir. Fakat bu etkinin beklentinin aksine negatif oldugu gérilmektedir.
AAR”ler incelendiginde ise, t testi deg@erlerinin tg, tg, t7, ts ve t; gunlerinde
istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi dolayisiyla bu giinlerde “Hy(soq) # 0 BIST50
endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmustur” hipotezinin red edilememesi séz konusudur. AARler pozitif katsay ile t,
guninde %5 duzeyinde anlamh bulunurken, tg ve ty ginlerinde ile %10 diizeyinde
daha dusuk bir anlamlilik gostermektedir. Dolayisiyla uygulamaya konu olan dénem
icerisindeki endekse dahil olan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (44 olay),
bu sirketlerin endekse dahil olacaklarinin duyurulmasinin anormal getiri oraninda

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu soylenebilir.

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki uygulama tarihinde daha belirgindir. Endekse dahil olma
etkisinin uygulama tarihinde ylksek olmasi, beklenen getirilerin tarihi getirilerin
ortalamasina gére hesaplandigi ¢alismada elde edilen sonuglarin endeks degisim
etkisini agiklayan hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugunu
g6stermektedir.

Tablo 24:BiIST 50 Endeksine Girig Olayina iligkin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR? CAAR"
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t10: tyio -0,3466 (-1,6522) 0,0122 (1,094)
ts: tis -0,1112 (-1,0672) 0,0162 (1,5826)
to:te 0,0074 (0,1153) 0,0099 (1,1543)
1ty -0,0542 (-1,3749) 0,0011 (0,1765)
tao: to -0,2424* (-1, 7172) 0,0183 (1,6522)
ts:to -0,0751 (-1,1587) 0,0102 (0,9278)
| 0,0033 (0,0807) 0,0096 (1,3899)
to: t+s -0,0123 (-0,2768) 0,0051 (0,9085)
fo: t+g -0,0525 (-0,7725) 0,0107 (1,0961)
to: t+1g -0,1205 (-1,17) -0,0012 (-0,1228)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.
% Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlUk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 24’den gorildigu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR? degerleri (t, : t.), (to @ to)
doénemleri disinda negatif dizeydedir ve (.o : t) ddnemi diginda istatistiksel olarak
anlamli olan dénem bulunmamaktadir. CAAR® degerleri ise (to : ti10) ddnemi diginda

pozitif degerlidir, fakat istatistiksel olarak anlaml dénem bulunmamaktadir.

3.5.3.3. BIST 100 Endeksine Giris Oncesi ile Giris Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yili 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi arasindaki slirede 22 adet
endeks donemi bulunmaktadir ve s6z konusu donemlerde 66 adet sirket Borsa
istanbul 100 Endeksi kapsamina alinmistir. 66 adet sirketten; endekse iki kez dahil
olan iki adet firmanin, endekse bir defa giris yapan iki adet firmanin Borsa
istanbul’dan tamamen ayriimis olmasindan dolayi, endekse iki kez dahil edilen bir
firmanin da baska bir sirket ile birlesmesinden dolayi verilerine ulasilamamis olup bu
nedenle ¢alismada kullanilamamigtir. BIST 100’ye giris yapan ve BIST 100’den ¢ikis
yapan sirket sayilari bir endeks dénemi iginde ayni olmak zorundadir. Calismada
endeks kapsamina alinan sirket sayisinin 61 olarak belirtimesinin sebebi 9 adet
sirketin endekse tekrar dahil edilmesi ve sadece ilk dahil edilme tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse giris tarihleri EK-

11’de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 61 adet sirketin XU100 endeksine giris tarihleri olay
tarihi olarak belirlenmistir. XU100 endeksine giris yapan sirketlerin olay tarihinden 10
glin 6ncesi ve 10 gln sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden yararlanilarak

hesaplanmis olup AAR degerleri Tablo 25 ve Sekil 13'de gosteriimektedir.
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Tablo 25: BIST 100 Endeksine Giris Olayina iligkin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR®
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 0,0199 (0,4344) 0,03857 (1,0095)
to -0,0106 (-0,6344) -0,0023 (-0,5056)
tg 0,0065 (0,4545) 0,0005 (0,1)
to 0,0091 (0,7356) -0,0121** (-2,4195)
te -0,0019 (-0,1784) -0,008 (-1,5846)
tg -0,0243* (-1,773) -0,0097** (-2,1375)
{4 -0,0239 (-1,4699) -0,0025 (-0,5389)
ta 0,0092 (0,8305) -0,0032 (-0,7236)
to -0,0098 (-0,497) 0,0006 (0,1314)
tg -0,0054 (-0,6432) -0,0032 (-0,6928)
to -0,0083 (-0,7236) -0,0029 (-0,6257)
ty -0,0147 (-1,3108) -0,0017 (-0,5095)
tio 0,0096 (0,446) 0,0027 (0,8842)
tis 0,009 (0,9043) 0,0029 (1,1207)
tig -0,0117 (-0,8311) -0,0053** (-2,2641)
tis -0,0101 (-0,9213) 0,0015 (0,6051)
tis 0,0103 (0,8247) 0,0019 (0,8269)
ti7 -0,0032 (-0,4146) -0,0012 (-0,4601)
tig -0,006 (-0,4546) -0,0018 (-0,4062)
tio -0,0071 (-0,6197) 0,0005 (0,2198)
ti10 -0,0055 (-0,3961) 0,0017 (0,6363)

* %10 diizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamlidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 13:XU100 Endeksine Girisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli
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- Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 13' de ele alinan olay penceresi icinde olay dncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda, AAR’ler t.1,. glinde %1,9’luk bir getiri saglayarak en ylksek
degerine ulagsmistir. Olay tarihinden 5 giin dncesinde (ts) en dislk degerine ulasan
AAR’lerin olay tarihinden 3 gun 6ncesine (t3) kadar negatif deger aldigi, olay
gunudnden g gun 6ncesinde (t.3) ise birden yukselise gectigi ve bir giin sonrasinda
tekrar negatif degerlerde seyrettigi gorulmektedir. XU100 endeksine giris yapan
sirketlere ait duyuru tarihini olay tarihi olarak ele alinan Tablo 9'daki sonuglarda
(t+2), (t.3) ve (tis) gunleri istatistiksel olarak anlamli iken, uygulama tarihini olay tarihi
olarak ele alinan Tablo 25'deki sonuglarda ise yalnizca (ts) ginunin istatistiksel
olarak anlaml oldugu gérulmektedir. S6z konusu gunlerde meydana gelen getiri

oranlari Uzerindeki etki negatif oldugundan, bu durumun endekse giris yapan
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sirketlerin AAR’lerinde anlamli bir diguse yol actigi sdylenebilir. Beklenen getirilerin
tarihi getirilerin ortalamasina gdére hesaplandigi durumda ise, AAR’ler tio. glinde
%3,8’luk bir getiri saglayarak en ylksek degerine ulasmis ve sonrasinda yatay bir

seyir izlemistir.

Tablo 25'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR®ler ve AAR"ler
incelendiginde, hisse senedi getiri oranlari Uzerindeki etkinin teori ile uyumlu
olmayip negatif yénde oldugu gérilmektedir. Calisma sonuglarimiz pozitif yonde
anlamli olmadigindan endeks degisim etkisini agiklayan hipotezlerden higbirinin

gecerli olmadigi sdylenebilir.

Tablo 26:BIST 100 Endeksine Giris Olayina iligkin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR? CAAR®
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t10: ti1o -0,0691 (-0,4924) -0,0029 (-0,3211)
ts: tus -0,0805 (-1,1276) -0,0207 (-0,8643)
ot -0,0286 (-0,6208) -0,0044 (-0,3436)
[ -0,0284 (-1,4879) -0,0078 (-0,8627)
tao: 1o -0,0394 (-0,4366) -0,0043 (-0,6335)
ts:to -0,0625 (-1,3532) -0,0209 (-0,8732)
to:tg -0,0235 (-0,8006) -0,0054 (-0,4448)
to: t+, -0,0134 (-0,4596) -0,0018 (-0,3036)
to: t+s -0,0263 (-0,5343) -0,0027 (-0,3739)
to : t+io -0,038 (-0,525) -0,0015 (-0,1985)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.
? Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 26’dan goruldigu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR? ve CAAR® degerleri negatif

dizeydedir ve istatistiksel olarak anlamli olan dénem bulunmamaktadir.

3.5.3.4. BIST Temettii Endeksine Giris Oncesi ile Giris Sonrasi

Doénemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

BIST Temettl Endeksi’nin hesaplanmasina baslanilan 2011 yili 2.yariyili
sonras! ile 2016 yili son donemi arasindaki sirede 8 adet endeks donemi
bulunmaktadir ve sdz konusu dénemlerde Borsa istanbul Temettii Endeksine 111

adet sirket dahil olmustur. Calismada BIST Temetti endeksine giris yapan sirket
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sayisinin 111 olarak belirtiimesinin sebebi; 4 adet sirketin endekse tekrar dahil
olmasi, 1 adet girketin ise endekse 3.kez dahil olmasi ve sadece ilk girig tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endekse giris tarihleri EK-

12’de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 111 adet sirketin XTMTU endeksine giris tarihleri olay
tarihi olarak belirlenmistir. XTMTU endeksine giris yapan sirketlerin olay tarihinden
10 gln oncesi

ve 10 gln sonrasi igin beklenen dénemsel

Tablo 27 ve Sekil

getirilerinden
yararlanilarak hesaplanmis olan AAR degerleri 14'de

gosterilmektedir.

Tablo 27:BiST Temettii Endeksine Girig Olayina iligkin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR®
t eg
Parametre t-test Parametre t-test
t.10 0,0013 (0,0211) 0,0213 (0,5523)
to -0,0067 (-0,5648) 0,0007 (0,3634)
tg 0,004 (0,2765) 0,012%* (5,8337)
t -0,0228 (-1,1866) -0,01%** (-4,7448)
te -0,0003 (-0,0479) 0,001 (0,5688)
ts -0,002 (-0,1465) -0,0007 (-0,3488)
ty 0,0028 (0,374) 0,0046** (2,6221)
ts 0,0103 (0,5956) 0,014** (7,4041)
to 0,011 (0,7532) 0,0049** (2,4362)
t, 0 (0,005) 0,008*** (4,7118)
to 0,0053 (0,94) -0,002 (-0,541)
tig 0 (-0,0057) 0,0021 (0,7704)
tin -0,0055 (-0,5246) -0,006*** (-3,1686)
tiz 0,0105 (0,9352) -0,003* (-1,8878)
Ly -0,0054 (-0,3795) 0,0009 (0,6252)
tis -0,0098 (-1,4054) -0,012*** (-7,7049)
tig -0,0022 (-0,2398) -0,006*** (-3,7433)
ti7 -0,0008 (-0,2194) -0,002 (-0,9357)
tig 0,0046 (0,4201) 0,0051** (2,5206)
tig 0,0012 (0,1201) -0,004* (-1,9025)
ti10 0,0066 (0,7259) 0,0022* (1,7073)

* %10 dizeyinde anlaml, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dUzeyinde anlamlidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlak tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 14:XTMTU Endeksine Girisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

= QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Beklenen getirilerin piyasa modeline gdre hesaplandigi durumda, en dusuk
AAR olaydan 7 gun éncesinde (t;) gerceklesmis ve -%Z2’lik bir ortalama anormal
getiri ortaya c¢ikmistir. Endeks duyurularinin yatirmcilar tarafindan olumlu
algilanmasinin AAR’lerin pozitif olmasini saglamasi, olumsuz algilanmasinin ise
AAR’ler Uzerinde negatif bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay gininden 1 gln
oncesinde (t1) AAR’nin sifir oldugu, olay gini (ty) %0,5’lik artis gdOsterdigi, olay
glninden 1 gun sonrasinda (t.;) ise tekrar sifir deger alarak disuse gectigi ve en
yuksek anormal getiriye (t.3) gununde ulastigi gorulmektedir. Bu durumda, endekse
giris degisikliginin yatirnmcilar Uzerindeki etkisinin kisa sureli oldugu soylenebilir.
Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi durumda ise,
AAR’ler t10. ginde %2,1’lik bir getiri saglayarak en ylUksek degerine ulasmis, olay

gunu Oncesi t;. glnde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde en yuksek getiri
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oranlarina ulasildigi gortlmektedir. AAR¥larda istatistiksel olarak anlamli giin
bulunmamasina ragmen, AAR”lerde istatistiksel olarak anlamli olan giin sayisinin

cok fazla oldugu goérulmektedir.

Tablo 27'deki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥ler incelendiginde,
tahmin penceresi araligi 30 gin ve olay penceresi araligi toplamda 21 gin (t.10, t.10)
olan analizde hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel olarak anlamlihk
gostermemesi nedeniyle “Hy;.q): BIST Temettl endeksine dahil olmanin sirketlerin
hisse senedi getiri oranlari tGzerine etkisi olmamistir” hipotezinin red edilememesi
s6z konusudur. Yatirimcilarin sirketlerin BIST Temettii endeksine dahil olmasina
iliskin duyuruya buyuk bir tepki gostermedigi ve bu durumun endekse giris yapan
sirketlerin hisse senedi getirilerinde anlamli bir degismeye sebep olmadigi sonucuna

ulasilabilmektedir.

AAR"ler incelendiginde ise, t testi degerlerinin, tg, t5; ve t; glnlerinde %1
duzeyinde istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi dolayisiyla “Hj(teq) :BIST
Temettl endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmustur” hipotezinin red edilememesi s6z konusudur. Beklenen getirilerin tarihi
getirilerin ortalamasina gore hesaplandidi durumda BIST Temettli endeksine giris
yapan sirketlerin hisse senedi getirilerinde anlamli sekilde pozitif ydonde degismeler

meydana geldigi gorilmektedir.

Bu bulgulara gére, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlari tGzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki uygulama tarihinden daha &énceki zamanlarda belirgin
olmaya baglamistir bunun da sebebi endekse giris bilgisinin daha 6nceki tarihte
duyurulmus olmasi olabilir. Olay gini oncesi baslayan etki, olay glinindeki disus
ile birlikte son bulmustur. AARler t., ts, t, ve t glinlerinde istatistiksel olarak pozitif
duzeyde anlamlihk sergilemekte, bu durumun endeks degisim etkisini agiklayan
hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugu ve bilgi etkisinin kisa sureli

oldugu gorulmektedir.
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Tablo 28:BiST Temettii Endeksine Giris Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR? CAAR®
t eg
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 ! teto 0,0018 (0,0205) 0,0316 (0,8896)
ts: ts 0,0171 (0,3346) 0,0109 (1,4499)
to:teo 0,0107 (0,3456) 0,0071 (1,1388)
ty ity 0,0052 (0,2134) 0,0083 (1,5359)
to: to 0,0028 (0,0383) 0,0547 (1,5392)
ts: to 0,0275 (0,7044) 0,029*+* (4,5961)
t,: to 0,0164 (0,7824) 0,011** (2,3826)
to : t+, -0,0003 (-0,0239) -0,0061 (-1,157)
to : t+s -0,0051 (-0,2567) -0,020%+* (-3,708)
to : t+io 0,0042 (0,1614) -0,025%+* (-4,7639)

* %10 dizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 28'den gorildugu
gibi endeks kapsamina alinan sirketlerin CAAR? degerleri olay pencerelerinden
(to: ty) ve (1o : ti5) donemleri disinda pozitif dizeydedir ve s6z konusu degerlerin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. CAAR® degerleri ( ts : to) ve

(t,: ty) donemlerinde pozitif dizeyde anlamlilik géstermektedir.

3.5.4. Endeksten Gikis Oncesi ile Cikis Sonrasi Dénemdeki Getiri
Oranlarinin Farkhihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

Calisma 2011-2016 yillari arasindaki dénemsel degisiklikler listesinde yer
alan hisse senetleri kullanilarak yapilmistir. S6z konusu dénemde BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 Endeksine ait 22 adet, BIST Temetti endeksine ait ise 8 endeks
doénemi bulunmaktadir. Her bir endeks olayl duyuru tarihine gdre incelenmis, olay
gunid (t,) olmak Uzere, (t.i0) ile (t.o) arasindaki dénem igin anormal getiriler

hesaplanmigtir.
Halka acik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettl

Endekslerinden c¢ikis oncesi ile ¢ikis sonrasi donemdeki getiri oranlarina iliskin elde

edilen bulgular ayrintili olarak agiklanarak galismaya devam edilecektir.
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3.5.4.1. BIST 30 Endeksinden Cikis Oncesi ile Cikis Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yih 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi arasindaki stirede 22 adet
endeks dénemi bulunmaktadir ve sbéz konusu dénemlerde Borsa Istanbul 30
Endeksinden 20 adet sirket ¢ikarilmistir. 20 adet sirketten birinin baska bir sirket ile
birlesmesinden dolayi verilerine ulasilamamis olup bu nedenle c¢alismada
kullanilamamigtir. BIST 30’a giris yapan ve BIST 30°dan ¢ikis yapan sirket sayilari
bir endeks dénemi icinde ayni olmak zorundadir. Calismada endeks kapsamindan
¢ikarilan sirket sayisinin 19 olarak belirtiimesinin sebebi 2 adet sirketin endeksten
tekrar ¢ikariimis olmasi ve sadece ilk ¢ikariima tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z

konusu sirketler ve sirketlerin endeksten ¢ikarilma tarihleri EK-13’de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 19 adet sirketin XU0O30 endeksinden ¢ikis tarihleri
olay tarihi olarak belirlenmistir. XU0O30 endeksinden c¢ikis yapan sirketlerin olay
tarihinden 10 gin 6ncesi ve 10 gln sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden

yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 29 ve Sekil-15'de gdsterilmektedir.

108



Tablo 29: BiST 30 Endeksinden Gikis Olayina iliskin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglari

AAR ? AAR "

tec Parametre t-test Parametre t-test
t.10 -0,0455 (-0,5472) -0,0034 (-0,1436)
to 0,0467 (1,0425) 0,0041 (0,6955)
tg -0,0085 (-0,2554) -0,0004 (-0,073)
to -0,0086 (-0,2051) 0,0025 (0,3698)
te -0,0359 (-1,08) 0,0019 (0,3395)
ts 0,0194 (0,607) -0,0008 -0,079)
ta -0,0202 (-0,9884) -0,0087 (-1,1058)
ta -0,0154 (-0,4975) -0,0048 (-0,565)
to 0,0406 (1,2986) 0,0058 (0,4499)
ta -0,0055 (-0,0209) 0,0079 (1,1174)
to -0,0113 (-0,5938) -0,0037 (-0,5561)
ti -0,0411 (-0,8622) -0,0094 (-0,763)
tio 0,042 (1,3869) 0,0042 (0,5541)
ti3 0,0105 (0,8062) 0 (0,0015)
tig -0,0018 (-0,056) -0,0037 (-1,0763)
tis 0,017 (1,1037) 0,0021 (0,5266)
tis 0,0317 (1,6908) 0,0093 (1,4499)
ti7 0,0106 (0,8862) 0,0193 (1,5179)
tig -0,0112 (-0,518) 0,0091 (1,2712)
tio 0,0139 (0,769) -0,0066 (-1,0513)
ti10 -0,0266 (-1,4277) 0,0017 (0,3375)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhdir.
? Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 7: XU030 Endeksinden Gikisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,06

— QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 15" de ele alinan olay penceresi icinde olay dncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda, olay tarihi éncesi ve sonrasinda AAR’lerde inis ¢ikiglar
bulundugu, en disik getirinin t,5. glnde gergeklestigi, olay gininden 1 gln
oncesinde (t;) dismeye baslayan AAR’lerin olay gunidnden bir glin sonrasina (t.;)
kadar dismeye devam ettigi ve etkinin kisa sdreli oldugu gdértlmektedir. XU0O30
endeksinden cikis yapan sirketlere ait duyuru tarihini olay tarihi olarak ele alinan
Tablo 13’'deki sonuglarda oldugu gibi uygulama tarihini olay tarihi olarak ele alinan
Tablo 29'daki sonuglarda da istatistiksel olarak anlamli gun bulunmamaktadir.
Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina goére hesaplandigi durumda da
istatistiksel olarak anlamli gin bulunmamakta, fakat olay gind hisse senedi

getirilerinde -%0,3 duzeyinde azalma meydana geldigi gérilmektedir.
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Tablo 29'daki olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR®ler ve AAR”ler
incelendiginde, tahmin penceresi araligi 30 gin ve olay penceresi araligi toplamda
21 gun (t.0, tio) olan analizde hesaplanan t test degerlerinin istatistiksel olarak

anlamhlik gostermemesi dolayisiyla bu glnlerde “Hy3opy: BIST 30 endeksinden

cikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olmamistir’
hipotezinin red edilememesi s6z konusudur. Firmalarin BIST 30 endeksinden
ayrilmasina iliskin yatirrmcilarin tepkisinin istatistiksel olarak anlamli olmayan
sekilde negatif yonde oldugu gorilmektedir. Bu durumun endeks degisikliklerine
gére, getiri bazl 7 adet olan BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu igerisindeki sirket
hisse senetlerinin degistiriimesinden kaynakl oldugu duistntlmektedir. Endeks
kapsamindan cikarilan hisse senedi ayni zamanda borsa yatirim fonlarindaki BIST
30 Endeksi Hisse Senedi Fonlarindan da ¢ikariimaktadir.

Calisma sonuclarimiz  anlamli  olmadigindan endeks degdisim etkisini

aciklayan hipotezlerden higbirinin gecerli olmadigi sdylenebilir.

Tablo 30:BiST 30 Endeksinden Gikis Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR®? CAAR"
teg
Parametre t-test Parametre t-test

t10: tyio 0,0012 (0,0042) 0,0270 (1,494)
ts: tes 0,0343 (0,1591) -0,0107 (-0,4325)
to 0,0247 (0,1944) 0,0049 (0,1648)
tt -0,0578 (-0,7227) -0,0051 (0,3179)
ta0: 1o -0,044 (-0,2831) 0,0006 (0,0345)
ts: to 0,0076 (0,0688) -0,0041 (-0,2468)
to:tp 0,0238 (0,4333) 0,01 (0,6082)
to: t+, -0,0103 (-0,1116) -0,0087 (-0,4065)
to: t+s 0,0154 (0,1173) -0,0103 (-0,4591)
to @ t+1g 0,034 (0,194) 0,0226 (1,2195)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamhdir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlak tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 30’dan gorildugu
gibi endeks kapsamindan cikarilan sirketlerin CAAR® degerleri (t; : ti1), (tio : to),
(to : ti) donemleri disinda hepsinde pozitif dizeydedir ve istatistiksel olarak anlaml
olan dénem bulunmamaktadir. CAAR® degerlerinde de istatistiksel olarak anlamli

olan dénem bulunmadigdi gorulmektedir.
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3.5.4.2. BIST 50 Endeksinden Cikis Oncesi ile Cikis Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yih 2.yariyili sonrasi ile 2016 yili son dénemi arasindaki stirede 22 adet
endeks doénemi bulunmaktadir ve s6z konusu dénemlerde Borsa istanbul 50
Endeksinden 44 adet sirket cikarilmistir. 44 adet sirketten; endeksten iki kez
¢lkarilmis olan birisinin bagka bir sirket ile birlesmesinden dolayi, birisinin de Borsa
istanbul’dan tamamen ayriimis olmasindan dolayi verilerine ulasilamamis olup bu
nedenle ¢alismada kullanilamamistir. BIST 50’a giris yapan ve BIST 50’dan ¢ikis
yapan sirket sayilari bir endeks dénemi iginde ayni olmak zorundadir. Calismada
endeks kapsamindan ¢ikarilan sirket sayisinin 42 olarak belirtiimesinin sebebi 11
adet sirketin endeksten tekrar ¢ikarilmasi olmasi ve sadece ilk ¢ikariima tarihlerinin
kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin endeksten ¢ikariima tarihleri
EK-14’de yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 42 adet sirketin XU050 endeksinden ¢ikis tarihleri
olay tarihi olarak belirlenmigtir. XU050 endeksinden ¢ikis yapan sirketlerin olay
tarihinden 10 gin oncesi ve 10 gun sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden

yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 31 ve Sekil 16’de gosteriimektedir.
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Tablo 31:BiST 50 Endeksinden Gikis Olayina iliskin Olay Penceresi AAR
Degerleri ve T-Testi Sonuglan

AAR 2 AAR"
tec
Parametre t-test Parametre t-test
t.1o -0,0998 (-0,9737) -0,0113 (-0,9775)
too 0,0182 (0,9799) 0,0089** (2,6735)
tg -0,0512 (-0,9261) 0,0068** (2,1808)
t; 0,058** (2,5036) -0,0022 (-0,485)
tg 0,0061 (0,4866) 0,0063 (1,2108)
ts 0,0229 (1,339) 0,0019 (0,3283)
ty -0,0052 (-0,6481) 0,0048 (1,3085)
ts -0,0197 (-1,3292) -0,0034 (-0,5479)
to, 0,0012 (0,098) 0,0099** (2,2371)
t, -0,0183 (-1,4543) 0,0021 (0,5212)
to -0,025 (-0,8412) -0,0017 (-0,5621)
tiy 0,0183 (1,316) 0,0026 (1,4370)
tio 0,0107 (0,4672) -0,0048** (-2,1721)
ti3 0,002 (0,1726) -0,0025 (-0,7017)
tis -0,0245 (-1,4621) -0,0051 (-1,5276)
tys 0,0093 (0,7927) -0,0028 (-1,0906)
tie 0,0252* (1,7492) 0,0072* (1,9768)
t.y 0,0142 (0,6227) 0,0033 (0,8466)
t.g 0,0006 (0,0263) -0,0009 (-0,2614)
tio -0,0233* (-2,0041) -0,0028 (-0,8177)
t.10 -0,0192 (-0,5753) 0,0027 (0,8031)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamhidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 16:XU050 Endeksinden Gikisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

= Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 16' de ele alinan olay penceresi iginde olay 6ncesi ve olay sonrasi
donemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline gore
hesaplandi§i durumda, olay tarihinden 10 gun Oncesini temsil eden ddneme
bakildiginda, olay giniu 6ncesi ti0. ginde -%9’luk bir degisimle en dislk getirinin
gerceklestigi, sonrasinda yukselise gecgerek t;. ginde en yuksek getiriye ulasildigi
anlagiimaktadir. Olay gininden 2 gun 6ncesinden itibaren (t.,) diusmeye baslayan
AAR’lerin olay guninden bir gin sonrasina (t.;) kadar digsmeye devam ettigi,
etkinin kisa sureli oldugu ve olay gunu sonrasinda AAR’lerin yatay bir seyir izledigi
g6zlenmektedir. Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gére hesaplandigi
durumda ise, AAR’ler olay gunu éncesi ti. ginde -%1’luk bir degisimle en disuk
getirinin gercgeklestigi, t,. giinde %0,9’luk bir getiri saglayarak en yiiksek degerine
ulasmis ve olay gunu sonrasi t.,. glinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif

anormal getiri gerceklestigi gériimustar.

114



Tablo 31’den goruldigi gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan AAR¥lar
ve AAR"ler incelendiginde, tahmin penceresi arali§i 30 giin ve olay penceresi
araligi toplamda 21 gin (t.0, ti0) olan analizde hesaplanan t degerlerinin
istatistiksel olarak anlamlilik gGsterdigi gunler bulunmasi nedeniyle “Hysop): BIST 50
endeksinden c¢ikarilmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmamistir” hipotezinin reddedilebiimesi ve BIST 50 endeksinden cikariimanin
sirketlerin hisse senedi getiri oranlari izerine etkisi olduguna dair bulgunun varligi

sOz konusudur.

AAR¥lar t; glininde %5 diizeyinde anlamli bulunurken, t.s ve t.q glinlerinde
%10 diuzeyinde daha dusuk bir anlamlilik gostermektedir. Dolayisiyla uygulamaya
konu olan dénem icerisindeki endeksten cikarilan sirketler birer olay olarak ele
alindiginda (42 olay), bu sirketlerin endeksten c¢ikariimalarinin anormal getiri
oraninda istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Fakat bu etkinin
beklentinin aksine t; ve t.s gunlerinde pozitif oldugu sadece t.o guniinde negatif
oldugu gorulmektedir. AARler ise, to, tg, to Ve tiy glnidnde %5 dizeyinde anlamli
bulunurken, t.s gininde %10 dizeyinde daha disik bir anlamhilik géstermektedir.
t. gind disindaki glnlerdeki degerlerin pozitif olmasi beklenilen bir durum
olmadigindan, negatif deder olan t., gininde BIST 50 endeksinden ¢ikarilmanin

hisse senedi getirilerinde anlamli bir diistise sebep oldugu sdylenebilir.

Bu bulgulara goére, endeksten c¢ikarilma, hisse senedi fiyatlari lzerinde bir
etkiye sahiptir ve bu etki uygulama tarihinden iki giin sonrasinda daha belirgindir.
Endeksten ¢ikarilma etkisinin uygulama tarihinden iki giin sonrasinda diguk olmasi,
yatirimcilarin edindikleri yeni bilgileri algilama sireci sonucunda karar vermeleri ile
aciklanabilmektedir. Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina goére
hesaplandigi ¢alismada elde edilen sonuglarin endeks degisim etkisini agiklayan

hipotezlerden fiyat baski hipotezi ile uyumlu oldugu anlasiimaktadir.
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Tablo 32:BiST 50 Endeksinden Gikis Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR? CAAR"
tec
Parametre t-test Parametre t-test

t0 ! thio -0,099 (-0,3489) 0,0195 (1,3496)
ts: tis -0,028 (-0,3509) 0,0012 (0,127)
[P P -0,0129 (-0,2588) 0,0082 (1,197)
t1: 1 -0,0249 (-0,6964) 0,003 (0,5034)
t10: to -0,1126 (-0,589) 0,0223* (1,8505)
ts: 1t -0,044 (-0,8626) 0,0137 (1,2874)
[ -0,042 (-1,0732) 0,0104 (1,5767)
to: t+s 0,004 (0,0913) -0,0038 (-1,0229)
to: t+s -0,009 (-0,1468) -0,0142 (-1,5605)
to: t+10 -0,0114 (-0,0926) -0,0044 (-0,3803)

* %10 dizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 diizeyinde anlamlidir.
4 Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde, Tablo 32’den
gorilduga gibi endeks kapsamindan cgikarilan sirketlerin CAAR?® degerlerine ait olay
pencerelerinde t test degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriimektedir.
CAAR” degerlerinin ise, istatistiksel olarak anlamli olarak (t.10 : to) ddneminde pozitif

degerde anormal getiri meydana getirdigi gortulmektedir.

3.5.4.3. BIST 100 Endeksinden GCikis Oncesi ile Cikis Sonrasi

Doénemdeki Getiri Oranlarinin Farkliligi Testinden Elde Edilen Bulgular

2011 yih 2.yariyil sonrasi ile 2016 yili son donemi arasindaki slrede 22
adet endeks dénemi bulunmaktadir ve s6z konusu dénemlerde Borsa istanbul 100
Endeksinden 62 adet sirket cikarilmistir. 62 adet sirketten; endeksten iki kez
¢lkarimis olan iki adet sirketin baska sirket ile birlesmesinden dolayl, U¢ adet
endeksten iki kez ¢ikarilmis olan sirketin ve 2 adet endeksten bir kez ¢ikariimis olan
sirketin Borsa istanbul’dan tamamen ayrimis olmasindan dolayi verilerine
ulasilamamis olup bu nedenle ¢alismada kullanilamamigtir. BIST 100’a giris yapan
ve BIST 100’dan ¢ikis yapan sirket sayilari bir endeks dénemi icinde ayni olmak
zorundadir. Calismada endeks kapsamindan cikarilan sirket sayisinin 56 olarak
belirtiimesinin sebebi 10 adet sirketin endeksten tekrar ¢ikariimasi olmasi ve sadece
ilk cikarilma tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve sirketlerin

endeksten cikarilma tarihleri EK-15’de yer almaktadir.
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Uygulamaya konu olan 56 adet sirketin XU100 endeksinden c¢ikis tarihleri

olay tarihi olarak belirlenmistir. XU100 endeksinden c¢ikis yapan sirketlerin olay

tarihinden 10 gun 6ncesi ve 10 gun sonrasi igin beklenen donemsel getirilerinden

yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 33 ve Sekil 17°de gdsteriimektedir.

Tablo 33:BiST 100 Endeksinden Cikis Olayina iligkin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglan

AAR? AAR"
tec
Parametre t-test Parametre t-test

t.1o 0,0035 (0,1035) 0,0136 (1,1207)
to -0,002 (-0,0958) 0,0067* (1,9244)
tg 0,0176 (1,4903) 0,0042 (1,2439)
t., -0,0158 (-0,7104) -0,008** (-2,276)
tg 0,0012 (0,1169) -0,0048 (-1,2433)
ts 0,034* (1,7363) -0,0007 (-0,1809)
ty 0,0087 (0,7238) 0,0061** (2,437)
ts 0,0079 (0,4947) -0,0011 (-0,312)
too 0,0154 (0,9381) 0,0045* (1,7098)
t, 0,0152 (1,4404) -0,0035 (-1,3946)
to -0,0052 (-0,4207) 0,0022 (0,8996)
te1 -0,004 (-0,2902) -0,0042 (-1,5887)
o 0,0094 (0,672) -0,0025 (-1,1682)
i3 0,0003 (0,0299) 0,0021 (0,7517)
tig 0,0011 (0,0752) -0,0024 (-1,1585)
tys 0,0046 (0,368) -0,0062* (-1,6861)
tie -0,0169 (-1,3568) 0,0046** (2,0267)
t,y 0,0014 (0,1829) 0,0014 (0,5619)
t.g 0,0047 (0,2878) -0,0045 (-1,2651)
tig 0,0066 (0,559) 0,0063** (2,2109)
t.10 -0,0019 (-0,1407) -0,0003 (-0,0852)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamhdir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 17:XU100 Endeksinden Gikisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli
0,04
0,03 /6\
0,02
0101 _ A / \ /_-\

O_
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%

-0,02

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,015
0,01
0,005
0
-0,005
-0,01

- QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Sekil 17' de ele alinan olay penceresi icinde olay 6ncesi ve olay sonrasi
doénemlerdeki AAR oranlari gosterilmistir. Beklenen getirilerin piyasa modeline goére
hesaplandigi durumda, olay tarihinden 10 gin Oncesini temsil eden dbéneme
bakildiginda, olay guininden 6 giin dncesinden (tg) olay ginine (t) kadar pozitif
olan AAR’ler, olay gunl -%0,5 de@er almigtir. Anormal getirideki s6z konusu negatif
deger olay gununden bir giin sonrasinda da (t.;) devam etmis ardindan ylkselise
gecmigstir. Olay gunl gergeklesen kisa sureli dislistn, endeks degisikliklerine goére,
getiri bazli 2 adet olan BiST 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu icerisindeki sirket hisse
senetlerinin  degistiriimesinden  kaynakh oldugu dusunulmektedir. Endeks
kapsamindan ¢ikarilan hisse senedi ayni zamanda borsa yatirim fonlarindaki BIST
100 Endeksi Hisse Senedi Fonlarindan da c¢ikariimaktadir. Olay gind sonrasinda
ise AAR’lerin yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir.
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Beklenen getirilerin tarihi getirilerin ortalamasina gore hesaplandigi durumda
ise, AAR’lerde olay gund oncesi tio. gunde %1,3’lUk bir degisimle en ylksek

getirinin, t ;. ginde -%0,8 ile en dUsuk getirinin gergeklestigi géralmustar.

Tablo 33'den gorildigu gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan
AAR¥ler incelendiginde, hisse senedi getiri oranlari (zerindeki etkinin teori ile

uyumlu olmayip pozitif yonde oldugu goérilmektedir.

AAR”ler incelendiginde ise, t testi degerlerinin, to, t7, t4t4 glnlerinde %1
duzeyinde istatistiksel olarak anlamlilik gostermesi dolayisiyla “Hj(teq) :BIST
Temettl endeksine dahil olmanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi
olmustur” hipotezinin red edilememesi s6z konusudur. Dolayisiyla uygulamaya konu
olan doénem igerisindeki endeksten c¢ikarilan sirketler birer olay olarak ele
alindiginda (56 olay), bu sirketlerin endeksten c¢ikariimalarinin anormal getiri

oraninda istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 34:BiST 100 Endeksinden Cikis Olayina iliskin Olay Penceresi CAAR

Degerleri

CAAR 2 CAAR®
tec
Parametre t-test Parametre t-test

t0: ti1o 0,0865 (0,7699) 0,0134* (1,8272)
ts: ts 0,0877 (1,3935) -0,0055 (-0,5764)
to 0,031 (0,9357) -0,0035 (-0,5157)
tq 0,006 (0,2382) -0,0055 (-1,0857)
t.10: to 0,081 (0,9996) 0,0188** (2,7367)
ts: 1t 0,0762 (1,5307) 0,0075 (0,8933)
[ 0,0255 (0,9101) 0,0031 (0,5402)
to: t+, 0,0002 (0,0119) -0,0045 (-1,1685)
to: t+s 0,0063 (0,1811) -0,0109* (-1,8179)
to @ t+1g 0,0003 (0,0066) -0,0032 (-0,4809)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.

? Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunluk tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 34’den gorildugu
gibi endeks kapsamindan cikarilan sirketlerin CAAR? degerleri pozitif diizeydedir ve
istatistiksel olarak anlamli olan dénem bulunmamaktadir. CAAR® degerlerine

bakildiginda ise istatistiksel olarak anlamli olarak (t.io : ti10), (t1o : to) Ve (to : tis)
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donemlerinde anormal getiri meydana geldigi fakat sadece (t, : t.s) doneminde

anormal getirinin negatif oldugu goérulmektedir.

3.5.4.4. BIST Temettii Endeksinden Cikis Oncesi ile Cikis Sonrasi

Donemdeki Getiri Oranlarinin Farklihgi Testinden Elde Edilen Bulgular

BIST Temetti Endeksi'nin hesaplanmasina baslanilan 2011 yili 2.yariyili
sonras! ile 2016 yili son dénemi arasindaki sirede 8 adet endeks dénemi
bulunmaktadir, ilk endeks doéneminde endeksten cikis bulunmadigindan BIST
Temetti Endeksinden c¢ikis yapan firmalar i¢in endeks dénemi 7 adet olarak
sayllabilmektedir. S6z konusu dénemlerde Borsa istanbul Temettii Endeksinden 33
adet sirketin cikis yaptigi gérilmustir. Calismada BIST Temettl endeksinden ¢ikis
yapan sirket sayisinin 33 olarak belirtiimesinin sebebi; 1 adet sirketin endeksten
tekrar ¢ikis yapmis olmasi, 1 adet sirketin ise endeksten 3.kez ¢ikis yapmis olmasi
ve sadece ilk cikis tarihlerinin kullaniimis olmasidir. S6z konusu sirketler ve

sirketlerin endeksten ¢ikis tarihleri EK-16’da yer almaktadir.

Uygulamaya konu olan 33 adet sirketin XTMTU endeksinden c¢ikis tarihleri
olay tarihi olarak belirlenmigtir. XTMTU endeksinden ¢ikis yapan sirketlerin olay
tarihinden 10 gin 6ncesi ve 10 gln sonrasi i¢in beklenen dénemsel getirilerinden

yararlanilarak hesaplanan AAR’ler Tablo 35 ve Sekil 18’de gosteriimektedir.
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Tablo 8:BiST Temettii Endeksinden Cikis Olayina iliskin Olay Penceresi AAR

Degerleri ve T-Testi Sonuglar

AAR? AAR®
tec
Parametre t-test Parametre t-test

t.10 -0,0466 (-0,6334) 0,0136 (0,9401)
to -0,009 (-0,3355) 0,0033 (0,7807)
tsg 0,0289 (1,4718) -0,0026 (-0,6551)
[ -0,0254 (-0,6563) -0,0036 (-0,9442)
te -0,0341 (-1,3167) 0,0052 (1,085)
ts -0,0454* (-1,7608) -0,0148** (-2,2397)
ta -0,0258 (-1,0074) 0,0106*** (2,8879)
ta 0,0036 (0,112) 0,0085** (2,4979)
to 0,0234 (0,8475) 0,0052 (1,1836)
t1 -0,024 (-0,6352) 0,007** (2,5026)
to -0,0035 (-0,246) -0,0028 (-0,9462)
ti 0,0203 (0,7921) -0,0006 (-0,2014)
tio -0,0299 (-1,1298) 0,0066 (1,0342)
ti3 -0,0173 (-0,6117) -0,0016 (-0,4777)
tig -0,027 (-1,2138) -0,0058 (-1,659)
tis 0,0163 (0,696) -0,012%** (-3,2236)
tis 0,0205 (1,0846) -0,003 (-0,8467)
ti7 -0,0073 (-0,7602) 0,0009 (0,3491)
tig 0,0229 (0,9017) 0,0034 (0,7506)
tio 0,0142 (0,7171) 0,0087*** (3,3887)

ti10 0,0123 (0,5975) 0,0005 (0,163)

* %10 dizeyinde anlamli, ** %5 dizeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamlidir.

& Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.

® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.
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Sekil 8:XTMTU Endeksinden Gikisin Olay Oncesindeki 10 Giin ile Olay
Sonrasindaki 10 Giine ait AAR Oranlari

Piyasa Modeli

0,04

002 N N N\

= QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Tarihi Getirilerin Ortalamasi

0,02

= QOrtalama Anormal Getiri (AAR)

Olay glniinden 2 giin 6ncesinde (t.,) pozitif olan AARler, olay gliniinden
1 glin éncesinde (t;) disise gegcmis ve ardindan olay glni sonrasi tekrar pozitif
degere ulasmistir. Olay gini -%0,3 degerinde ¢ok kisa sireli bir negatif getiri
gerceklesmistir. AAR%lerin en dlslik degere (t.i0) ve (ts) gunlerinde ulastigi, en
yiiksek degerin ise (ts) glniinde gerceklestigi gdzlenmektedir. AAR”lerde ise, ts. ve
t.s. gunlerde istatistiksel olarak anlamli olan en dusik anormal getiriler meydana

gelmigtir.

Tablo 35'den goéruldugu gibi olay penceresi dahilinde hesaplanan
AAR%lar ve AAR"ler incelendiginde, Tahmin penceresi arali§i 30 giin ve olay
penceresi araligi toplamda 21 gun (t.10, t10) olan analizde hesaplanan t degerlerinin

istatistiksel olarak anlamhlik gosterdigi gunler bulunmasi nedeniyle “Hyzepy: BIST

Temettl endeksinden gikariimanin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine
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etkisi olmamistir” hipotezinin reddedilebilmesi ve BIST Temetti endeksinden
cikarniimanin girketlerin hisse senedi getiri oranlari Uzerine etkisi olduguna dair
bulgunun varhgi s6z konusudur. Dolayisiyla uygulamaya konu olan doénem
icerisindeki endeksten cikarilan sirketler birer olay olarak ele alindiginda (33 olay),
bu sirketlerin endeksten c¢ikarilmalarinin anormal getiri oraninda istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin oldugu sdylenebilir. AAR¥lar da ts. glinde, AAR"ler de ise ts.
ve t.s. gunlerde hisse senedi getirileri lzerinde gerceklesen istatistiksel olarak

anlaml olan anormal getirinin tesadufi olabilecegi distnulmektedir.

Tablo 36:BIST Temettii Endeksinden Gikis Olayina iligkin Olay Penceresi
CAAR Degerleri

CAAR? CAAR®
tec
Parametre t-test Parametre t-test

t.0: tiio -0,0132 (-0,5768) 0,0261** (2,3482)
ts: tus -0,1092 (-0,9447) -0,0001 (-0,0122)
[ -0,0136 (-0,1881) 0,0154 (1,6211)
[ -0,0071 (-0,1475) 0,0035 (0,627)
tao: to -0,1579 (-0,854) 0,0297** (2,4002)
ts: to -0,0717 (-0,7955) 0,0137 (1,1297)
to:tg -0,0041 (-0,0827) 0,0094 (1,1964)
to: t+, -0,0129 (-0,3889) 0,0032 (0,4676)
to: t+s -0,0409 (-0,8584) -0,0166* (-1,8269)
to : t+io 0,0217 (0,33) -0,0063 (-0,6005)

* %10 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamhdir.
® Beklenen getiriler piyasa modeli ile hesaplanmistir.
® Beklenen getiriler 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi ile hesaplanmistir.

Uygulama tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde Tablo 36’dan goruildigu
gibi endeks kapsamindan cikarilan sirketlerin CAAR?® degerleri (to : t.10) donemi
disinda negatif duzeydedir ve istatistiksel olarak anlamli olan dénem
bulunmamaktadir. CAAR® degerlerine bakildi§inda ise, istatistiksel olarak anlamli
olarak (tig : ti10), (t1o : to) Ve (Lo : tis) ddnemlerinde anormal getiri meydana geldigi

fakat sadece (tp : t.5) ddneminde anormal getirinin negatif oldugu gortlmektedir.
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SONUG

Calismada BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temetti Endekslerinde
meydana gelen degisimlerin hisse senetlerinin getirilerinde degisiklige yol acip
acmadigi olay calismasi yontemi ile incelenmistir. Bu ¢alismada, 2011 yilinin ikinci
yarisindan 2016 yili sonuna kadar olan 5,5 yillik dénemde s6z konusu endekslere
dahil edilme ve endekslerden ¢ikarilma olaylari analiz edilmistir. Temel gdsterge
olarak kullanilan BIST 100 Endeksi baz alinmistir. Bu kapsamda 2011-2016 yillar
arasindaki 22 dénemsel degerlemede; BIST 30 Endeksine ait degisiklik listesinde
yer alan 22 adet endekse dahil olan, 19 adet endeksten cikarilan, BIST 50
Endeksine ait degisiklik listesinde yer alan 44 adet endekse dahil olan, 42 adet
endeksten cikarilan, BIST 100 Endeksine ait degisiklik listesinde yer alan 61 adet
endekse dahil olan, 56 adet endeksten gikarilan olayl olmak Uzere toplamda 244
adet hisse senedi belirlenmigtir. BIST Temettt Endeksine ait 2011-2016 vyillari
arasindaki 8 dénemsel dederlemede ise; degisiklik listesinde yer alan 111 adet

endekse dahil olan ve 33 adet endeksten ¢ikarilan hisse senedi belirlenmisgtir.

Halka acik sirketlerin BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST Temettl
Endeksleri’ne dahil edilmelerinin ve bu endekslerden c¢ikarilmalarinin duyurulma
tarihleri ile uygulanmaya baslanma tarihleri olay tarihi olarak kabul edilmis, olay
penceresi olay gununden onceki ve sonraki 10 is gununu kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Olay penceresinin 6ncesinde de 30 gunlik dénemi kapsayan
tahmin penceresi olusturulmustur. Beklenen getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
modeller tarihi ortalama, piyasa endeksi, kontrol portféyu ve piyasa modeli olarak
4’e ayrilmaktadir. Calismada beklenen getiriler, piyasa modeli ve tarihi getirilerin
ortalamasi yontemleriyle hesaplanarak 2 sekilde analizde ele alinmistir. Bunun
nedeni piyasa modeli ile yapilan c¢alismada istatistiksel olarak anlamli sonuclara
ulasilamamasi ve bagka bir model ile teorinin agiklanmasina ihtiyag
duyulmasindandir. BIST 100 endeksine ait is gunlerinin kapanis degerlerinin veri
olarak kullanildigi ¢alismada, olay penceresi dahilindeki ortalama anormal getirilerin
yani sira, cesitli olay pencereleri icin kimulatif ortalama anormal getiriler
hesaplanarak, t testi ile ortalama anormal ve kimulatif ortalama anormal getirilerin

istatistiksel olarak anlamliliklari test edilmistir.
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Bir hisse senedinin bir endekse dahil olma durumunda fiyat hareketinin pozitif
yonde, bir endeksten ¢ikariima durumunda ise fiyat hareketinin negatif yonde olmasi
beklenmektedir. Uygulama sonuglarina bakildiginda beklenen getirilerin piyasa
modeli ile elde edildigi uygulamada fiyat hareketlerinin teori ile uyumlu yonde
olmadigi gorulmektedir. Beklenen getirilerin 10 gunlik tarihi getirilerin ortalamasi
modeli ile elde edildigi uygulamada ise daha anlamli sonucglar meydana geldigi

gorilmektedir.

Elde edilen sonuglar, endekse giris duyurusunun BIST 30 endeksinde
duyurunun yapildigi gin etrafindaki ikiser ginlik dénemde olumlu kimdulatif etkinin
gerceklestigi ve BIST Temettli endeksinde duyurunun yapildigi gin etrafindaki
beser gunlik dénemde olumlu kiimulatif etkinin gergeklestigi ancak BIST 50 ve BIST
100 icin bunu sdylemenin muimkuin olmadidini gostermektedir. Endekse giris olayi
incelendiginde ise, bu olayin BIST 30 endeksine girisin dncesindeki iki gunlik
donemde getiri oranlari Uzerinde pozitif etkisinin bulundugu, temetti endeksine
girisin ise giris 6ncesindeki bes glnlik déonemde pozitif ancak endekse girdikten
sonraki on gunlik surede hisse senedi getiri oranlar Uzerinde negatif etkisinin
oldugu gdérulmastir. BIST 30’da oldugu gibi BIST 50’de de endekse giris gliniinde
endeks etkisinin varhgi goérulse de BIST 100 igin bu etkinin varligi s6z konusu

degildir.

Endeksten ¢ikis duyurusunun getiri oranlari Uzerindeki etkisi incelendiginde
ise duyurunun yapildi§i giin BIST 30 ve BIST 100 igin getiri oranlari {izerinde
olumsuz etki gorilmekte, bu etki BIST 50 igin ise duyuru yapiimadan onceki iki
gunlik dénemde ortaya ¢ikmaktadir. Temetti endeksinden ¢ikis duyurusunun da
getiri oranlar Uzerinde olumsuz etkiye neden olduguna dair bulgulara ulagiimigtir.
Endeksten c¢ikis olayinin gergeklestigi gunde ise getiri oranlari Uzerinde endeks
etkisi gorulmemektedir. Kimdalatif asirn getiri oranlari incelendiginde ise BIST 50,
BIST 100 ve BIST Temettli endeksleri icin endeksten ¢gikmadan o6nceki on gunlik
donemde getiri oranlari Uzerinde olumlu, endeksten c¢iktiktan sonraki bes gunlik

dénemde ise negatif etkiler ortaya ¢cikmaktadir.
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Fiyat baski hipotezine goére, endeks bilesimlerindeki degisiklikler, hisse
senedi fiyatlarini dengeden uzaklastirmakta ve s6z konusu husus gegici olmaktadir.
Genel olarak ¢aligmanin sonuglari, endekse girisin hisse senedi fiyatlari Uzerinde
pozitif, endeksten ¢ikisin ise negatif etkide bulundugunu gosterdiginden sonuglarin
endeks degisim etkisini acgiklayan hipotezlerden fiyat baski hipotezini destekleyici

nitelikte oldugu soéylenebilir. Bulgularin ¢ok glgli olmamasinin sebeplerinden biri
Borsa Istanbul’da turnover'in olmasi olabilir.
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EKLER

EK-1: XU030 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

: ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
1 AKENR AK ENERJI 16.06.2011
2 AKSA AKSA 16.09.2011
3 ASELS ASELSAN 21.12.2012
4 BIMAS BiM MAGAZALAR 16.09.2011
5 BIZIM BiZIM MAGAZALARI 16.06.2011
6 CCOLA COCA COLA ICECEK 21.12.2015
7 DOHOL DOGAN HOLDING 18.09.2014
8 DOAS DOGUS OTOMOTIV 17.09.2015
9 ENKAI ENKA INSAAT 16.12.2011
10 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI 14.06.2012
11 KOZAA KOZA MADENCILIK 16.03.2012
12 MGROS MIGROS TiC. 16.06.2011
13 NETAS NETAS TELEKOM 14.06.2012
14 OTKAR OTOKAR 18.03.2015
15 PGSUS PEGASUS 16.09.2013
16 SODA SODA SANAYiIi 21.09.2016
17 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 19.03.2013
18 TKFEN TEKFEN HOLDING 17.12.2013
19 TOASO TOFAS OTO. FAB. 16.12.2011
20 TRKCM TRAKYA CAM 16.12.2014
21 TTRAK TURK TRAKTOR 16.12.2011
22 ULKER ULKER BIiSKUVI 17.12.2013

EK-2: XU050 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

. ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
1 AFYON AFYON CIMENTO* 16.06.2011
2 AKSA AKSA* 16.09.2011
3 AKSEN AKSA ENERJI 20.06.2013
4 AEFES ANADOLU EFES 16.12.2011
5 AVISA AVIVASA EMEKLILIK HAYAT 18.03.2015
6 AYGAZ AYGAZ 21.12.2012
7 BAGFS BAGFAS 16.12.2014
8 BJKAS BESIKTAS FUTBOL YAT.* 18.09.2014
9 BIZIM BiZIM MAGAZALARI** 16.06.2011
10 BRISA BRISA* 14.06.2012
11 CCOLA COCA COLA ICECEK 20.06.2013
12 DOAS DOGUS OTOMOTIV 16.09.2013
13 ECILC ECZACIBASI ILAC 18.03.2015
14 EGEEN EGE ENDUSTRI* 17.09.2015
15 FENER FENERBAHCE SPORTIF 17.06.2016
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EK-2: XU050 Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

ENDEKSE GIRISIN

SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
16 FROTO FORD OTOSAN 16.12.2011
17 GSRAY GALATASARAY SPORTIF 16.12.2011
18 GOODY GOOD-YEAR** 16.09.2011
19 GOLTS GOLTAS CIMENTO 17.12.2013
20 GSDHO GSD HOLDING 16.06.2014
21 GUBRF GUBRE FAB. 14.06.2012
22 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI* 16.03.2012
23 ISGYO IS GMYO 19.06.2015
24 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK 16.06.2011
25 KARSN KARSAN OTOMOTIV 18.03.2015
26 KARTN KARTONSAN 14.06.2012
27 KONYA KONYA CIMENTO 21.12.2015
28 KORDS KORDSA GLOBAL 17.06.2016
29 LOGO LOGO YAZILIM 21.03.2016
30 MGROS MIGROS TiCARET 16.06.2011
31 NTHOL NET HOLDING 19.03.2013
32 NETAS NETAS TELEKOM 17.09.2015
33 OTKAR OTOKAR 20.06.2013
34 PRKME PARK ELEK. MADENCILIK* 16.12.2011
35 PGSUS PEGASUS 16.09.2013
36 SASA SASA POLYESTER 16.06.2011
37 SODA SODA SANAYiIi 17.06.2016
38 TSKB T.S.K.B.* 21.12.2012
39 TATGD TAT GIDA 17.09.2015
40 TRKCM TRAKYA CAM 20.09.2012
41 TTRAK TURK TRAKTOR* 16.06.2011
42 ULKER ULKER BISKUVI 17.12.2013
43 VESTL VESTEL 18.09.2014
44 YAZIC YAZICILAR HOLDING 16.09.2013

*S6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirketler endekse Uglncu kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate

alinmigtir.

EK-3: XU100 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

ENDEKSE
: GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYSRU
TARIHi
1 ADEL ADEL KALEMCILIK 18.03.2015
2 AKCNS AKCANSA 17.12.2013
3 AKSEN AKSA ENERJI 19.03.2013
4 ALGYO ALARKO GMYO 21.12.2012
5 ALBRK ALBARAKATURK* 21.12.2012
6 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS 19.06.2015
7 ALKIM ALKIM KIMYA 21.12.2012
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EK-3: XU100 Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
i GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYSRU
TARIHI
8 ANACM ANADOLU CAM 20.06.2013
9 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEK. 20.09.2012
10 ASUZU ANADOLU ISUZU 21.12.2012
11 ANELE ANEL ELEKTRIK 19.03.2013
12 AVISA AVIVASA EMEKLILIK 18.03.2015
13 AYEN AYEN ENERJI 21.03.2016
14 BMEKS BIMEKS 17.12.2013
15 BIZIM BiZIM MAGAZALARI 16.06.2011
16 BRSAN BORUSAN MANNESMANN 16.09.2011
17 CRFSA CARREFOURSA 17.09.2015
18 CCOLA COCA COLA ICECEK 20.09.2012
19 CLEBI CELEBI 21.12.2012
20 CEMAS CEMAS DOKUM 16.03.2012
21 CIMSA CIMSA 20.06.2013
22 DEVA DEVA HOLDING* 16.12.2011
23 DOCO DO-CO 17.09.2015
24 DGGYO DOGUS GMYO 21.03.2014
25 EGEEN EGE ENDUSTRI* 20.09.2012
26 ERBOS ERBOSAN 18.03.2015
27 FINBN FINANSBANK 18.09.2014
28 GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING* 20.06.2013
29 GOZDE GOZDE GIRISIM 16.09.2011
30 HLGYO HALK GMYO 20.06.2013
31 HURGZ HURRIYET GAZ. 21.09.2016
32 IHLAS IHLAS HOLDING 21.09.2016
33 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK 21.12.2015
34 KLGYO KILER GMYO 16.09.2011
35 KORDS KORDSA GLOBAL 19.06.2015
36 LOGO LOGO YAZILIM* 16.06.2014
37 MNDRS MENDERES TEKSTIL 16.09.2011
38 NTHOL NET HOLDING* 16.12.2014
39 NTTUR NET TURIZM 16.09.2013
40 NUGYO NUROL GMYO 17.06.2016
41 ODAS ODAS ELEKTRIK 18.03.2015
42 OTKAR OTOKAR 16.09.2011
43 PARSN PARSAN 21.12.2015
44 PGSUS PEGASUS 16.09.2013
45 RHEAG RHEA GIRISIM 16.12.2011
46 SODA SODA SANAYiIi 21.03.2014
47 SKBNK SEKERBANK* 18.09.2014
48 TEBNK T.EKONOMIi BANK. 21.12.2012
49 TATGD TAT GIDA* 19.03.2013
50 TKNSA TEKNOSA iC VE DIS TiC. 19.03.2013
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EK-3: XU100 Endeksi’'ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
i GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUY?JRU

TARIHI
51 ICBCT | TEKSTILBANK 20.06.2013
52 KIPA TESCO KIPA 17.09.2015
53 TSPOR | TRABZONSPOR SPORTIF 17.06.2016
54 TRCAS __ |TURCAS PETROL* 16.12.2011
55 TMSN | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR | 17.12.2013
56 ULKER | ULKER BISKOVI 14.06.2012
57 VKGYO __|VAKIF GMYO 21.03.2014
58 VESTL _ |VESTEL 16.03.2012
59 VESBE __|VESTEL BEYAZ ESYA 16.12.2014
60 YAZIC __|YAZICILAR HOLDING 19.03.2013
61 ZOREN __ |ZORLU ENERJI 20.09.2012

*So6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmistir.

EK-4: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

' ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHI
1 ADANA ADANA CIMENTO(A) 22.06.2011
2 ADBGR ADANA CIMENTO(B) 22.06.2011
3 ADNAC ADANA CIMENTO(C) 22.06.2011
4 ADEL ADEL KALEMCILIK 22.06.2011
5 AKBNK AKBANK 22.06.2011
6 AKCNS AKCANSA 22.06.2011
7 AKMGY AKMERKEZ GMYO 19.01.2015
8 AKSA AKSA 14.06.2012
9 AKGRT AKSIGORTA 19.01.2015
10 AKSUE AKSU ENERJI 22.06.2011
11 ALCAR ALARKO CARRIER 20.06.2013
12 ALGYO ALARKO GMYO 20.06.2013
13 ALARK ALARKO HOLDING 22.06.2011
14 ALBRK ALBARAKATURK 22.06.2011
15 ALKA ALKIM KAGIT 22.06.2011
16 ALKIM ALKIM KIMYA 22.06.2011
17 AEFES ANADOLU EFES 22.06.2011
18 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEK. 22.06.2011
19 ANSGR ANADOLU SiGORTA 22.06.2011
20 ARCLK ARCELIK 14.06.2012
21 ARENA ARENA BILGISAYAR 14.06.2012
22 ARMDA ARMADA BILGISAYAR 14.06.2012
23 ASELS ASELSAN 22.06.2011
24 ASLAN ASLAN CIMENTO 19.01.2015
25 AGYO ATAKULE GMYO 22.06.2011
26 AYGAZ AYGAZ 22.06.2011
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EK-4: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

. ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
27 BAGFS BAGFAS 20.06.2013
28 BTCIM BATI CIMENTO 14.06.2012
29 BSOKE BATISOKE CIMENTO 20.12.2013
30 BIMAS BIM MAGAZALAR 22.06.2011
31 BIZIM BiZiM MAGAZALARI 20.06.2013
32 BOLUC BOLU CIMENTO 22.06.2011
33 BRSAN BORUSAN MANNESMANN 19.01.2015
34 BRYAT BORUSAN YAT. PAZ. 22.06.2011
35 BOSSA BOSSA 19.01.2015
36 BRISA BRISA 22.06.2011
37 BUCIM BURSA CIMENTO 22.06.2011
38 CCOLA COCA COLA ICECEK 22.06.2011
39 CRDFA CREDITWEST FAKTORING 20.06.2013
40 CLEBI CELEBI 22.06.2011
41 CIMSA CIMSA 22.06.2011
42 DESPC DESPEC BILGISAYAR 20.06.2013
43 DOCO DO-CO 20.12.2013
44 DOBUR DOGAN BURDA 14.06.2012
45 DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S. 19.01.2016
46 DOAS DOGUS OTOMOTIV 19.01.2015
47 ECILC ECZACIBASI iLAC* 22.06.2011
48 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM* 22.06.2011
49 EGEEN EGE ENDUSTRI 20.06.2013
50 EGSER EGE SERAMIK 20.06.2013
51 EKGYO EMLAK KONUT GMYO 20.06.2013
52 ENKAI ENKA INSAAT 22.06.2011
53 ERBOS ERBOSAN 22.06.2011
54 EREGL EREGLI DEMIR CELIK 20.06.2013
55 FMIZP F-M iZMIT PISTON 22.06.2011
56 FROTO FORD OTOSAN 22.06.2011
57 GARAN GARANTI BANKASI 22.06.2011
58 GENTS GENTAS 14.06.2012
59 GOODY GOOD-YEAR 20.06.2013
60 GOLTS GOLTAS CIMENTO 22.06.2011
61 HEKTS HEKTAS 14.06.2012
62 INDES INDEKS BILGISAYAR 14.06.2012
63 ISCTR iS BANKASI 22.06.2011
64 ISGSY IS GIRISIM 22.06.2011
65 ISGYO iS GMYO 22.06.2011
66 ISMEN iS Y. MEN. DEG. 22.06.2011
67 ITTFH ITTIFAK HOLDING 14.06.2012
68 IZOCM iZOCAM 22.06.2011
69 JANTS JANTSA JANT SANAYI 19.01.2016
70 KARTN KARTONSAN 22.06.2011
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EK-4: XTMTU Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

i ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
71 KCHOL KOC HOLDING 14.06.2012
72 KONYA KONYA CIMENTO 22.06.2011
73 KORDS KORDSA GLOBAL 20.06.2013
74 KOZAL KOZA ALTIN 14.06.2012
75 LKMNH LOKMAN HEKiIM SAGLIK 19.01.2016
76 MRDIN MARDIN CIMENTO 22.06.2011
77 NETAS NETAS TELEKOM** 22.06.2011
78 NUHCM NUH CIMENTO 22.06.2011
79 OLMIP OLMUKSAN 22.06.2011
80 OTKAR OTOKAR 22.06.2011
81 PETUN PINAR ET VE UN 22.06.2011
82 PINSU PINAR SU 22.06.2011
83 PNSUT PINAR SUT 22.06.2011
84 POLHO POLISAN HOLDING 19.01.2016
85 SAHOL SABANCI HOLDING 22.06.2011
86 SARKY SARKUYSAN* 14.06.2012
87 SELEC SELCUK ECZA DEPOSU* 22.06.2011
88 SNGYO SINPAS GMYO 20.06.2013
89 SODA SODA SANAYIi 19.01.2016
90 SKTAS SOKTAS 14.06.2012
91 SISE SISE CAM 20.06.2013
92 HALKB T. HALK BANKASI 22.06.2011
93 KLNMA T.KALKINMA BANK. 22.06.2011
94 TSKB T.S.K.B. 14.06.2012
95 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 19.01.2015
96 TKFEN TEKFEN HOLDING 14.06.2012
97 TOASO TOFAS OTO. FAB. 22.06.2011
98 TRGYO TORUNLAR GMYO 20.06.2013
99 TRKCM TRAKYA CAM 19.01.2016
100 TRCAS TURCAS PETROL 22.06.2011
101 TUPRS TUPRAS 22.06.2011
102 TTKOM TURK TELEKOM 22.06.2011
103 TTRAK TURK TRAKTOR 22.06.2011
104 ULKER ULKER BiSKUVI 22.06.2011
105 UNYEC UNYE CIMENTO 22.06.2011
106 VAKBN VAKIFLAR BANKASI 14.06.2012
107 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 22.06.2011
108 YKBNK YAPI| VE KREDI BANK. 19.01.2016
109 YAZIC YAZICILAR HOLDING 22.06.2011
110 YUNSA YUNSA 19.01.2015
111 FENER FENERBAHCE SPORTIF 22.06.2011

*S6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmistir.
**S0z konusu sirketler endekse tglincl kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate

alinmistir.
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EK-5: XU030 Endeksi’nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

i ENDEKSTEN CIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
1 AKENR AK ENERJI 16.12.2011
2 AKSA AKSA 16.03.2012
3 ASELS ASELSAN 18.09.2014
4 BIZIM BiZiM MAGAZALARI 16.09.2011
5 DOHOL DOGAN HOLDING* 17.12.2013
6 ECILC ECZACIBASI ILAC 16.06.2011
7 ENKAI ENKA INSAAT 16.09.2011
8 FENER FENERBAHGE SPORTIF 16.06.2011
9 IHLAS IHLAS HOLDING 17.12.2013
10 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI 16.09.2013
11 KOZAA KOZA MADENCILIK* 16.12.2011
12 MGROS [MIGROS TiC. 17.09.2015
13 NETAS NETAS TELEKOM 21.12.2012
14 PGSUS PEGASUS 21.09.2016
15 SNGYO SINPAS GMYO 14.06.2012
16 TEBNK T.EKONOMI BANK. 16.06.2011
17 TKFEN TEKFEN HOLDING 14.06.2012
18 TRKCM TRAKYA CAM 18.03.2015
19 TTRAK TURK TRAKTOR 19.03.2013

*S6z konusu sirketler endeksten ikinci kez cikarildigindan ilk ¢ikariima tarihleri dikkate
alinmisgtir.

EK-6: XU050 Endeksi’nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

- ENDEKSTEN GIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHI
1 | AFYON |AFYON CIMENTO 16.03.2012
2 | AKENR |AK ENERJI 17.12.2013
3 | AKSA AKSA* 20.09.2012
4 | AKGRT |AKSIGORTA 16.09.2011
5 | ANSGR |ANADOLU SIGORTA 16.06.2011
6 | AVISA AVIVASA EMEKLILIK HAYAT 19.06.2015
7 | AYGAZ |AYGAZ 17.12.2013
8 | BAGFS BAGFAS 16.09.2013
9 | BJKAS BESIKTAS FUTBOL YAT. 19.06.2015
10 | BIZIM BiZIM MAGAZALARI** 14.06.2012
11 | BRISA BRISA* 21.12.2012
12 | ECILC ECZACIBASI ILAC 16.06.2014
13 | FENER [FENERBAHCE SPORTIF 19.03.2013
14 | FROTO |FORD OTOSAN 16.06.2011
15 | GSRAY |GALATASARAY SPORTIF 20.06.2013
16 | GLYHO |GLOBAL YAT.HOLDING 16.12.2011
17 | GOODY |GOOD-YEAR* 14.06.2012
18 | GOZDE |[GOZDE GIRISIM 21.12.2015
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EK-6: XU050 Endeksi'nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

ENDEKSTEN CIKISIN

SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
19 | GSDHO |[GSD HOLDING 17.09.2015
20 | GUBRF |GUBRE FAB. 16.12.2011
21 | HURGZ |HURRIYET GAZ. 16.06.2011
22 | IHLAS IHLAS HOLDING 18.03.2015
23 | IPEKE IPEK DOGAL ENERJI** 16.12.2011
24 | ISGYO IS GMYO* 16.06.2011
25 | 1zMDC iZMIR DEMIR CELIK 21.12.2012
26 | KARSN KARSAN OTOMOTIV 21.12.2015
27 | KARTN KARTONSAN* 16.06.2011
28 | KONYA |KONYA CIMENTO** 16.09.2013
29 | KOZAA |KOZA MADENCILIK 21.12.2015
30 | LOGO LOGO YAZILIM 17.06.2016
31 | METRO |METRO HOLDING 16.03.2012
32 | NTHOL NET HOLDING 16.09.2013
33 | NETAS NETAS TELEKOM* 16.09.2013
34 | PRKME |PARK ELEK. MADENCILIK* 19.03.2013
35 | SASA SASA POLYESTER* 14.06.2012
36 [ SNGYO [SINPAS GMYO 18.09.2014
37 | SKBNK |SEKERBANK 16.06.2011
38 | TEBNK T.EKONOMI BANK. 16.12.2011
39 | TSKB T.S.K.B. 20.06.2013
40 | TTRAK TURK TRAKTOR* 16.12.2014
41 | ULKER ULKER BIiSKUVI 16.09.2011
42 | YAZIC YAZICILAR HOLDING 16.12.2014

*So6z konusu sirketler endeksten ikinci kez gikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirketler endeksten Gglincu kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate
alinmigtir.

EK-7: XU100 Endeksi’'nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

: ENDEKSTEN GIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHI
1 |ADNAC ADANA CIMENTO(C) 16.03.2012
2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 21.09.2016
3 |AKGRT AKSIGORTA 20.09.2012
4 | AKCNS AKCANSA 21.03.2014
5 | AKSEN AKSA ENERJI 21.12.2012
6 |ALBRK ALBARAKATURK 20.06.2013
7 |ALKIM ALKIM KIMYA 17.06.2016
8 |ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 18.09.2014
9 |[Asuzu ANADOLU ISUZU 19.06.2015
10 [ANSGR ANADOLU SIGORTA 16.09.2013
11 [ANELE ANEL ELEKTRIK* 16.12.2011
12 [AVISA AVIVASA EMEKLILIK 21.12.2015
13 |BANVT BANVIT 16.09.2013
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EK-7: XU100 Endeksi'nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri (Devami)

ENDEKSTEN CIKISIN

SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
14 |BMEKS BIMEKS 18.09.2014
15 |BOYP BOYNER MAGAZACILIK 19.03.2013
16 |CEMAS CEMAS DOKUM 19.03.2013
17 |DEVA DEVA HOLDING* 16.06.2011
18 |DOCO DO-CO 16.03.2012
19 |DGGYO DOGUS GMYO 16.12.2014
20 |EGEEN EGE ENDUSTRI 20.06.2013
21 |EGGUB EGE GUBRE 20.06.2013
22 |EGSER EGE SERAMIK 16.09.2011
23 |ERBOS ERBOSAN 21.12.2015
24 |FINBN FINANSBANK 16.12.2014
25 |GLYHO GLOBAL YAT.HOLDING* 21.12.2012
26 |HURGZ HURRIYET GAZ. 17.09.2015
27 |IHEVA IHLAS EV ALETLERI 16.06.2014
28 |[IHGZT IHLAS GAZETECILIK 16.09.2011
29 [IHLAS IHLAS HOLDING 17.06.2016
30 [IHYAY IHLAS YAYIN HOLDING 16.09.2011
31 [ISFIN IS.FIN.KIR. 20.06.2013
32 [ITTFH ITTIFAK HOLDING 18.03.2015
33 |1ZMDC iZMIR DEMIR CELIK 18.03.2015
34 [KLGYO KILER GMYO 19.03.2013
35 [LOGO LOGO YAZILIM 18.03.2015
36 [MARTI MARTI OTEL 16.06.2011
37 [MNDRS MENDERES TEKSTIL* 19.03.2013
38 |[TIRE MONDI TIRE KUTSAN 20.06.2013
39 |NTHOL NET HOLDING** 17.12.2013
40 [NTTUR NET TURIZM 21.12.2012
41 |PARSN PARSAN 17.06.2016
42 |RHEAG RHEA GIRISIM* 16.09.2011
43 [SASA SASA POLYESTER 17.09.2015
44 [SNGYO SINPAS GMYO 21.03.2016
45 [SKBNK SEKERBANK* 21.03.2014
46 |TEBNK T.EKONOMIi BANK_* 16.12.2011
47 |TATGD TAT GIDA 17.12.2013
48 |TEKTU TEK-ART TURIZM 20.09.2012
49 | TKNSA TEKNOSA iC VE DIS TiC. 21.09.2016
50 |ICBCT TEKSTILBANK* 20.09.2012
51 |KIPA TESCO KiPA* 16.06.2011
52 [TSPOR TRABZONSPOR SPORTIF 19.03.2013
53 |[TRCAS TURCAS PETROL 17.09.2015
54 |ULKER ULKER BIiSKUVI 16.03.2012
55 [VESTL VESTEL 16.09.2011
56 |ZOREN ZORLU ENERJI 16.12.2011

*S6z konusu sirketler endeksten ikinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmistir.
**S0z konusu sirket endeksten glincl kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihi dikkate alinmistir.
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EK-8: XTMTU Endeksi’nden Cikis Yapan Sirketler ve Duyuru Tarihleri

ENDEKSTEN CIKISIN

SIRA KOD SIRKET ADI DUYURU TARIHi
1 AKGRT AKSIGORTA 19.01.2016
2 AKSUE AKSU ENERJi 16.12.2011
3 ALARK ALARKO HOLDING 19.01.2016
4 ALBRK ALBARAKATURK 14.06.2012
5 ALKA ALKIM KAGIT 19.01.2016
6 AEFES ANADOLU EFES 19.01.2015
7 ANSGR ANADOLU SIGORTA 14.06.2012
8 ARMDA ARMADA BILGISAYAR 19.01.2016
9 AGYO ATAKULE GMYO 14.06.2012
10 BAGFS BAGFAS 19.01.2015
11 BTCIM BATI CIMENTO 20.06.2013
12 BOLUC BOLU CIMENTO 19.01.2015
13 BOSSA BOSSA 19.01.2016
14 CLEBI CELEBI 14.06.2012
15 ECILC ECZACIBASI ILAC* 14.06.2012
16 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM 14.06.2012
17 FENER FENERBAHCE SPORTIF 16.12.2011
18 ITTFH ITTIFAK HOLDING 20.06.2013
19 KARTN KARTONSAN 19.01.2016
20 KORDS KORDSA GLOBAL 17.12.2013
21 NETAS NETAS TELEKOM** 14.06.2012
22 OLMIP OLMUKSAN 14.06.2012
23 PINSU PINAR SU 16.12.2011
24 SARKY SARKUYSAN 20.06.2013
25 SELEC SELCUK ECZA DEPOSU 14.06.2012
26 SNGYO SINPAS GMYO 19.01.2015
27 SKTAS SOKTAS 21.12.2012
28 KLNMA T.KALKINMA BANK. 14.06.2012
29 TKFEN TEKFEN HOLDING 19.01.2015
30 TRCAS TURCAS PETROL 19.01.2015
31 TUPRS TUPRAS 19.01.2016
32 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 14.06.2012
33 YAZIC YAZICILAR HOLDING 19.01.2016

*S06z konusu sirketler endeksten ikinci kez gikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirket endeksten Uglinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihi dikkate alinmistir.
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EK-9: XU030 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

I ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
1 AKENR AK ENERJI 01.07.2011
2 AKSA AKSA 03.10.2011
3 ASELS ASELSAN 02.01.2013
4 BIMAS BiM MAGAZALAR 03.10.2011
5 BIZIM BiZIM MAGAZALARI 01.07.2011
6 CCOLA COCA COLA ICECEK 04.01.2016
7 DOHOL DOGAN HOLDING 01.10.2014
8 DOAS DOGUS OTOMOTIV 01.10.2015
9 ENKAI ENKA INSAAT 02.01.2012
10 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI 02.07.2012
11 KOZAA KOZA MADENCILIK 02.04.2012
12 MGROS MIGROS TiC. 01.07.2011
13 NETAS NETAS TELEKOM 02.07.2012
14 OTKAR OTOKAR 01.04.2015
15 PGSUS PEGASUS 01.10.2013
16 SODA SODA SANAYII 03.10.2016
17 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 01.04.2013
18 TKFEN TEKFEN HOLDING 02.01.2014
19 TOASO TOFAS OTO. FAB. 02.01.2012
20 TRKCM TRAKYA CAM 02.01.2015
21 TTRAK TURK TRAKTOR 02.01.2012
22 ULKER ULKER BISKUVI 02.01.2014

EK-10: XU050 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

: ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
1 AFYON AFYON CIMENTO* 01.07.2011
2 AKSA AKSA* 03.10.2011
3 AKSEN AKSA ENERJI 01.07.2013
4 AEFES ANADOLU EFES 02.01.2012
5 AVISA AVIVASA EMEKLILIK HAYAT 01.04.2015
6 AYGAZ AYGAZ 02.01.2013
7 BAGFS BAGFAS 02.01.2015
8 BJKAS BESIKTAS FUTBOL YAT.* 01.10.2014
9 BIZIM BiZIM MAGAZALARI** 01.07.2011
10 BRISA BRISA* 02.07.2012
11 CCOLA COCA COLA ICECEK 01.07.2013
12 DOAS DOGUS OTOMOTIV 01.10.2013
13 ECILC ECZACIBASI ILAC 01.04.2015
14 EGEEN EGE ENDUSTRI* 01.10.2015
15 FENER FENERBAHCE SPORTIF 01.07.2016
16 FROTO FORD OTOSAN 02.01.2012
17 GSRAY GALATASARAY SPORTIF 02.01.2012
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EK-10: XU050 Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

: ENDEKSE GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
18 GOODY GOOD-YEAR** 03.10.2011
19 GOLTS GOLTAS CIMENTO 02.01.2014
20 GSDHO GSD HOLDING 01.07.2014
21 GUBRF GUBRE FAB. 02.07.2012
22 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI* 02.04.2012
23 ISGYO IS GMYO 01.07.2015
24 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK 01.07.2011
25 KARSN KARSAN OTOMOTIV 01.04.2015
26 KARTN KARTONSAN 02.07.2012
27 KONYA KONYA CIMENTO 04.01.2016
28 KORDS KORDSA GLOBAL 01.07.2016
29 LOGO LOGO YAZILIM 01.04.2016
30 MGROS MIGROS TiCARET 01.07.2011
31 NTHOL NET HOLDING 01.04.2013
32 NETAS NETAS TELEKOM 01.10.2015
33 OTKAR OTOKAR 01.07.2013
34 PRKME PARK ELEK. MADENCILIK* 02.01.2012
35 PGSUS PEGASUS 01.10.2013
36 SASA SASA POLYESTER 01.07.2011
37 SODA SODA SANAYiIi 01.07.2016
38 TSKB T.S.K.B.* 02.01.2013
39 TATGD TAT GIDA 01.10.2015
40 TRKCM TRAKYA CAM 01.10.2012
41 TTRAK TURK TRAKTOR* 01.07.2011
42 ULKER ULKER BIiSKUVI 02.01.2014
43 VESTL VESTEL 01.10.2014
44 YAZIC YAZICILAR HOLDING 01.10.2013

*S6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirketler endekse Uglncl kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate

alinmigtir.

EK-11: XU100 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

ENDEKSE
. GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYG?JL AMA

TARIHi
1 ADEL ADEL KALEMCILIK 01.04.2015
2 AKCNS AKCANSA 02.01.2014
3 AKSEN AKSA ENERJI 01.04.2013
4 ALGYO ALARKO GMYO 02.01.2013
5 ALBRK ALBARAKATURK* 02.01.2013
6 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS 01.07.2015
7 ALKIM ALKIM KIMYA 02.01.2013
8 ANACM ANADOLU CAM 01.07.2013
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EK-11: XU100 Endeksi'ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
: GiRIiSIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYG%L AMA
TARIHI
9 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEK. 01.10.2012
10 ASUZU ANADOLU ISUZU 02.01.2013
11 ANELE ANEL ELEKTRIK 01.04.2013
12 AVISA AVIVASA EMEKLILIK 01.04.2015
13 AYEN AYEN ENERJI 01.04.2016
14 BMEKS BIMEKS 02.01.2014
15 BIZIM BiZziIM MAGAZALARI 01.07.2011
16 BRSAN BORUSAN MANNESMANN 03.10.2011
17 CRFSA CARREFOURSA 01.10.2015
18 CCOLA COCA COLA ICECEK 01.10.2012
19 CLEBI CELEBI 02.01.2013
20 CEMAS CEMAS DOKUM 02.04.2012
21 CIMSA CIMSA 01.07.2013
22 DEVA DEVA HOLDING* 02.01.2012
23 DOCO DO-CO 01.10.2015
24 DGGYO DOGUS GMYO 01.04.2014
25 EGEEN EGE ENDUSTRI* 01.10.2012
26 ERBOS ERBOSAN 01.04.2015
27 FINBN FINANSBANK 01.10.2014
28 GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING* 01.07.2013
29 GOZDE GOZDE GIRISIM 03.10.2011
30 HLGYO HALK GMYO 01.07.2013
31 HURGZ HURRIYET GAZ. 03.10.2016
32 IHLAS IHLAS HOLDING 03.10.2016
33 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK 04.01.2016
34 KLGYO KILER GMYO 03.10.2011
35 KORDS KORDSA GLOBAL 01.07.2015
36 LOGO LOGO YAZILIM* 01.07.2014
37 MNDRS MENDERES TEKSTIL 03.10.2011
38 NTHOL NET HOLDING* 02.01.2015
39 NTTUR NET TURIZM 01.10.2013
40 NUGYO NUROL GMYO 01.07.2016
41 ODAS ODAS ELEKTRIK 01.04.2015
42 OTKAR OTOKAR 03.10.2011
43 PARSN PARSAN 04.01.2016
44 PGSUS PEGASUS 01.10.2013
45 RHEAG RHEA GIRISIM 02.01.2012
46 SODA SODA SANAYIi 01.04.2014
47 SKBNK SEKERBANK* 01.10.2014
48 TEBNK T.EKONOMI BANK. 02.01.2013
49 TATGD TAT GIDA* 01.04.2013
50 TKNSA TEKNOSA iC VE DIS TiC. 01.04.2013
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EK-11: XU100 Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
i GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYG%L AMA

TARIHI
51 ICBCT | TEKSTILBANK 01.07.2013
52 KIPA TESCO KIPA 01.10.2015
53 TSPOR | TRABZONSPOR SPORTIF 01.07.2016
54 TRCAS | TURCAS PETROL* 02.01.2012
55 TMSN | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR | 02.01.2014
56 ULKER | OLKER BISKOVI 02.07.2012
57 VKGYO __[VAKIF GMYO 01.04.2014
58 VESTL _ |VESTEL 02.04.2012
59 VESBE __|VESTEL BEYAZ ESYA 02.01.2015
60 YAZIC | YAZICILAR HOLDING 01.04.2013
61 ZOREN | ZORLU ENERJI 01.10.2012

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

EK-12: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

ENDEKSE
' GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGUI_sAM A
TARIHI
1 ADANA ADANA CIMENTO(A) 01.07.2011
2 ADBGR ADANA CIMENTO(B) 01.07.2011
3 ADNAC ADANA CIMENTO(C) 01.07.2011
4 ADEL ADEL KALEMCILIK 01.07.2011
5 AKBNK AKBANK 01.07.2011
6 AKCNS AKCANSA 01.07.2011
7 AKMGY AKMERKEZ GMYO 02.02.2015
8 AKSA AKSA 02.07.2012
9 AKGRT AKSIGORTA 02.02.2015
10 AKSUE AKSU ENERJI 01.07.2011
11 ALCAR ALARKO CARRIER 01.07.2013
12 ALGYO ALARKO GMYO 01.07.2013
13 ALARK ALARKO HOLDING 01.07.2011
14 ALBRK ALBARAKATURK 01.07.2011
15 ALKA ALKIM KAGIT 01.07.2011
16 ALKIM ALKIM KIMYA 01.07.2011
17 AEFES ANADOLU EFES 01.07.2011
18 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEK. 01.07.2011
19 ANSGR ANADOLU SiGORTA 01.07.2011
20 ARCLK ARCELIK 02.07.2012
21 ARENA ARENA BILGISAYAR 02.07.2012
22 ARMDA ARMADA BILGISAYAR 02.07.2012
23 ASELS ASELSAN 01.07.2011
24 ASLAN ASLAN CIMENTO 02.02.2015
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EK-12: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
: GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGUE‘AM A
TARIHI
25 AGYO ATAKULE GMYO 01.07.2011
26 AYGAZ AYGAZ 01.07.2011
27 BAGFS BAGFAS 01.07.2013
28 BTCIM BATI CIMENTO 02.07.2012
29 BSOKE BATISOKE CIMENTO 02.01.2014
30 BIMAS BiM MAGAZALAR 01.07.2011
31 BIZIM BiZIM MAGAZALARI 01.07.2013
32 BOLUC BOLU CIMENTO 01.07.2011
33 BRSAN BORUSAN MANNESMANN 02.02.2015
34 BRYAT BORUSAN YAT. PAZ. 01.07.2011
35 BOSSA BOSSA 02.02.2015
36 BRISA BRISA 01.07.2011
37 BUCIM BURSA CIMENTO 01.07.2011
38 CCOLA COCA COLA ICECEK 01.07.2011
39 CRDFA CREDITWEST FAKTORING 01.07.2013
40 CLEBI CELEBI 01.07.2011
41 CIMSA CIMSA 01.07.2011
42 DESPC DESPEC BILGISAYAR 01.07.2013
43 DOCO DO-CO 02.01.2014
44 DOBUR DOGAN BURDA 02.07.2012
45 DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S. 01.02.2016
46 DOAS DOGUS OTOMOTIV 02.02.2015
47 ECILC ECZACIBASI ILAC* 01.07.2011
48 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM* 01.07.2011
49 EGEEN EGE ENDUSTRI 01.07.2013
50 EGSER EGE SERAMIK 01.07.2013
51 EKGYO EMLAK KONUT GMYO 01.07.2013
52 ENKAI ENKA INSAAT 01.07.2011
53 ERBOS ERBOSAN 01.07.2011
54 EREGL EREGLI DEMIR CELIK 01.07.2013
55 FMIZP F-M iZMIT PISTON 01.07.2011
56 FROTO FORD OTOSAN 01.07.2011
57 GARAN GARANTI BANKASI 01.07.2011
58 GENTS GENTAS 02.07.2012
59 GOODY GOOD-YEAR 01.07.2013
60 GOLTS GOLTAS CIMENTO 01.07.2011
61 HEKTS HEKTAS 02.07.2012
62 INDES INDEKS BILGISAYAR 02.07.2012
63 ISCTR iS BANKASI 01.07.2011
64 ISGSY IS GIRISIM 01.07.2011
65 ISGYO IS GMYO 01.07.2011
66 ISMEN iS Y. MEN. DEG. 01.07.2011
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EK-12: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
; GIRISIN
SIRA KOD SIiRKET ADI UYGUE‘AM A
TARIHI
67 ITTFH ITTIFAK HOLDING 02.07.2012
68 1IZOCM iZOCAM 01.07.2011
69 JANTS JANTSA JANT SANAYi 01.02.2016
70 KARTN KARTONSAN 01.07.2011
71 KCHOL KOC HOLDING 02.07.2012
72 KONYA KONYA CIMENTO 01.07.2011
73 KORDS KORDSA GLOBAL 01.07.2013
74 KOZAL KOZA ALTIN 02.07.2012
75 LKMNH LOKMAN HEKIM SAGLIK 01.02.2016
76 MRDIN MARDIN CIMENTO 01.07.2011
77 NETAS NETAS TELEKOM** 01.07.2011
78 NUHCM NUH CIMENTO 01.07.2011
79 OLMIP OLMUKSAN 01.07.2011
80 OTKAR OTOKAR 01.07.2011
81 PETUN PINAR ET VE UN 01.07.2011
82 PINSU PINAR SU 01.07.2011
83 PNSUT PINAR SUT 01.07.2011
84 POLHO POLISAN HOLDING 01.02.2016
85 SAHOL SABANCI HOLDING 01.07.2011
86 SARKY SARKUYSAN* 02.07.2012
87 SELEC SELCUK ECZA DEPOSU* 01.07.2011
88 SNGYO SINPAS GMYO 01.07.2013
89 SODA SODA SANAYIi 01.02.2016
90 SKTAS SOKTAS 02.07.2012
91 SISE SISE CAM 01.07.2013
92 HALKB T. HALK BANKASI 01.07.2011
93 KLNMA T.KALKINMA BANK. 01.07.2011
94 TSKB T.S.K.B. 02.07.2012
95 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 02.02.2015
96 TKFEN TEKFEN HOLDING 02.07.2012
97 TOASO TOFAS OTO. FAB. 01.07.2011
98 TRGYO TORUNLAR GMYO 01.07.2013
99 TRKCM TRAKYA CAM 01.02.2016
100 TRCAS TURCAS PETROL 01.07.2011
101 TUPRS TUPRAS 01.07.2011
102 TTKOM TURK TELEKOM 01.07.2011
103 TTRAK TURK TRAKTOR 01.07.2011
104 ULKER ULKER BISKUVI 01.07.2011
105 UNYEC UNYE CIMENTO 01.07.2011
106 VAKBN VAKIFLAR BANKASI 02.07.2012
107 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 01.07.2011
108 YKBNK YAPI VE KREDi BANK. 01.02.2016
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EK-12: XTMTU Endeksi’ne Giris Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

ENDEKSE
i GIRISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGUE‘AM A
TARIHI
109 YAZIC | YAZICILAR HOLDING 01.07.2011
110 YUNSA _ [YONSA 02.02.2015
111 FENER | FENERBAHGE SPORTIF 01.07.2011

*S6z konusu sirketler endekse ikinci kez dahil edildiginden ilk giris tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirketler endekse Ugtlincu kez dahil edildiginden ilk girig tarihleri dikkate

alinmigtir.

EK-13: XU030 Endeksi’'nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

: ENDEKSTEN GIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIiHi
1 AKENR |AK ENERJI 02.01.2012
2 AKSA AKSA 02.04.2012
3 ASELS ASELSAN 01.10.2014
4 BIZIM BiZIM MAGAZALARI 03.10.2011
5 DOHOL [DOGAN HOLDING* 02.01.2014
6 ECILC ECZACIBASI ILAC 01.07.2011
7 ENKAI ENKA INSAAT 03.10.2011
8 FENER FENERBAHCE SPORTIF 01.07.2011
9 IHLAS IHLAS HOLDING 02.01.2014
10 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI 01.10.2013
11 KOZAA KOZA MADENCILIK* 02.01.2012
12 MGROS |MIGROS TiC. 01.10.2015
13 NETAS NETAS TELEKOM 02.01.2013
14 PGSUS PEGASUS 03.10.2016
15 SNGYO [SINPAS GMYO 02.07.2012
16 TEBNK T.EKONOMIi BANK. 01.07.2011
17 TKFEN TEKFEN HOLDING 02.07.2012
18 TRKCM | TRAKYA CAM 01.04.2015
19 TTRAK TURK TRAKTOR 01.04.2013

*S6z konusu sirketler endeksten ikinci kez cikarildigindan ilk ¢ikariima tarihleri dikkate

alinmistir.
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EK-14: XU050 Endeksi'nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

ENDEKSTEN CIKISIN

SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHI
1 | AFYON AFYON CIMENTO 02.04.2012
2 | AKENR AK ENERJI 02.01.2014
3 | AKSA AKSA* 01.10.2012
4 | AKGRT |AKSIGORTA 03.10.2011
5 | ANSGR [ANADOLU SIGORTA 01.07.2011
6 | AVISA AVIVASA EMEKLILIK HAYAT 01.07.2015
7 | AYGAZ AYGAZ 02.01.2014
8 | BAGFS BAGFAS 01.10.2013
9 | BJKAS BESIKTAS FUTBOL YAT. 01.07.2015
10 | BIZIM BiZIM MAGAZALARI** 02.07.2012
11 | BRISA BRISA* 02.01.2013
12 | ECILC ECZACIBASI ILAC 01.07.2014
13 | FENER FENERBAHCE SPORTIF 01.04.2013
14 | FROTO FORD OTOSAN 01.07.2011
15 | GSRAY |[GALATASARAY SPORTIF 01.07.2013
16 | GLYHO |GLOBAL YAT.HOLDING 02.01.2012
17 | GOODY |GOOD-YEAR* 02.07.2012
18 | GOZDE |GOZDE GIRISIM 04.01.2016
19 | GSDHO |GSD HOLDING 01.10.2015
20 | GUBRF |GUBRE FAB. 02.01.2012
21 | HURGZ |HURRIYET GAZ. 01.07.2011
22 | IHLAS IHLAS HOLDING 01.04.2015
23 | IPEKE IPEK DOGAL ENERJI** 02.01.2012
24 | ISGYO IS GMYO* 01.07.2011
25 | IZMDC iZMIR DEMIR CELIK 02.01.2013
26 | KARSN KARSAN OTOMOTIV 04.01.2016
27 | KARTN KARTONSAN* 01.07.2011
28 | KONYA |KONYA CIMENTO** 01.10.2013
29 | KOZAA KOZA MADENCILIK 04.01.2016
30 | LOGO LOGO YAZILIM 01.07.2016
31 | METRO |METRO HOLDING 02.04.2012
32 | NTHOL NET HOLDING 01.10.2013
33 [ NETAS NETAS TELEKOM* 01.10.2013
34 [ PRKME [PARK ELEK. MADENCILIK* 01.04.2013
35 | SASA SASA POLYESTER* 02.07.2012
36 | SNGYO |[SINPAS GMYO 01.10.2014
37 | SKBNK SEKERBANK 01.07.2011
38 | TEBNK T.EKONOMI BANK. 02.01.2012
39 | TSKB T.S.K.B. 01.07.2013
40 | TTRAK TURK TRAKTOR* 02.01.2015
41 | ULKER ULKER BIiSKUVI 03.10.2011
42 | YAZIC YAZICILAR HOLDING 02.01.2015

*S6z konusu sirketler endeksten ikinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmigtir.
**S6z konusu sirketler endeksten Uglincu kez ¢ikarildidindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate
alinmigtir.
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EK-15: XU100 Endeksi’'nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

I ENDEKSTEN GIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi

1 |ADNAC ADANA CIMENTO(C) 02.04.2012
2 |ADEL ADEL KALEMCILIK 03.10.2016
3 |AKGRT AKSIGORTA 01.10.2012
4 |[AKCNS AKCANSA 01.04.2014
5 |AKSEN AKSA ENERJI 02.01.2013
6 |ALBRK ALBARAKATURK 01.07.2013
7 | ALKIM ALKIM KIMYA 01.07.2016
8 |ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK 01.10.2014
9 |ASUzU ANADOLU ISUZU 01.07.2015
10 |ANSGR ANADOLU SIGORTA 01.10.2013
11 |ANELE ANEL ELEKTRIK* 02.01.2012
12 |AVISA AVIVASA EMEKLILIK 04.01.2016
13 |BANVT BANVIT 01.10.2013
14 |BMEKS BIMEKS 01.10.2014
15 |BOYP BOYNER MAGAZACILIK 01.04.2013
16 |CEMAS CEMAS DOKUM 01.04.2013
17 |DEVA DEVA HOLDING* 01.07.2011
18 |DOCO DO-CO 02.04.2012
19 |DGGYO DOGUS GMYO 02.01.2015
20 [EGEEN EGE ENDUSTRI 01.07.2013
21 |[EGGUB EGE GUBRE 01.07.2013
22 |EGSER EGE SERAMIK 03.10.2011
23 [ERBOS ERBOSAN 04.01.2016
24 |FINBN FINANSBANK 02.01.2015
25 [GLYHO GLOBAL YAT.HOLDING* 02.01.2013
26 |[HURGZ HURRIYET GAZ. 01.10.2015
27 |IHEVA IHLAS EV ALETLERI 01.07.2014
28 |[IHGZT IHLAS GAZETECILIK 03.10.2011
29 [IHLAS IHLAS HOLDING 01.07.2016
30 [IHYAY IHLAS YAYIN HOLDING 03.10.2011
31 [ISFIN IS.FIN.KIR. 01.07.2013
32 |[ITTFH ITTIFAK HOLDING 01.04.2015
33 |IzMDC iZMIR DEMIR CELIK 01.04.2015
34 |KLGYO KILER GMYO 01.04.2013
35 [LOGO LOGO YAZILIM 01.04.2015
36 |[MARTI MARTI| OTEL 01.07.2011
37 [MNDRS MENDERES TEKSTIL* 01.04.2013
38 |TIRE MONDI TIRE KUTSAN 01.07.2013
39 [NTHOL NET HOLDING** 02.01.2014
40 [NTTUR NET TURIZM 02.01.2013
41 |PARSN PARSAN 01.07.2016
42 |RHEAG RHEA GIRISIM* 03.10.2011
43 [SASA SASA POLYESTER 01.10.2015
44 |SNGYO SINPAS GMYO 01.04.2016
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EK-15: XU100 Endeksi'nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

i ENDEKSTEN CIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
45 | SKBNK SEKERBANK* 01.04.2014
46 | TEBNK T.EKONOMIi BANK.* 02.01.2012
47 |TATGD TAT GIDA 02.01.2014
48 | TEKTU TEK-ART TURIZM 01.10.2012
49 | TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TIC. 03.10.2016
50 [ICBCT TEKSTILBANK* 01.10.2012
51 |KIPA TESCO KIPA* 01.07.2011
52 [TSPOR TRABZONSPOR SPORTIF 01.04.2013
53 [TRCAS TURCAS PETROL 01.10.2015
54 [ULKER ULKER BIiSKUViI 02.04.2012
55 [VESTL VESTEL 03.10.2011
56 |ZOREN ZORLU ENERJI 02.01.2012

*S06z konusu sirketler endeksten ikinci kez c¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirket endeksten Uglinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihi dikkate alinmistir.

EK-16: XTMTU Endeksi’nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri

ENDEKSTEN CIKISIN

SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
1 AKGRT AKSIGORTA 01.02.2016
2 AKSUE AKSU ENERJI 02.01.2012
3 ALARK ALARKO HOLDING 01.02.2016
4 ALBRK ALBARAKATURK 02.07.2012
5 ALKA ALKIM KAGIT 01.02.2016
6 AEFES ANADOLU EFES 02.02.2015
7 ANSGR ANADOLU SIGORTA 02.07.2012
8 ARMDA ARMADA BILGISAYAR 01.02.2016
9 AGYO ATAKULE GMYO 02.07.2012
10 BAGFS BAGFAS 02.02.2015
11 BTCIM BATI CIMENTO 01.07.2013
12 BOLUC BOLU CIMENTO 02.02.2015
13  |BOSSA BOSSA 01.02.2016
14 CLEBI CELEBI 02.07.2012
15 ECILC ECZACIBASI ILAC* 02.07.2012
16 |ECZYT ECZACIBASI YATIRIM 02.07.2012
17 FENER FENERBAHCE SPORTIF 02.01.2012
18 ITTFH ITTIFAK HOLDING 01.07.2013
19 KARTN KARTONSAN 01.02.2016
20 KORDS KORDSA GLOBAL 02.01.2014
21 NETAS NETAS TELEKOM** 02.07.2012
22 |[oLmIP OLMUKSAN 02.07.2012
23 [PINSU PINAR SU 02.01.2012
24 [SARKY SARKUYSAN 01.07.2013
25 |[SELEC SELCUK ECZA DEPOSU 02.07.2012
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EK-16: XTMTU Endeksi’nden Cikis Yapan Sirketler ve Uygulama Tarihleri (Devami)

i ENDEKSTEN CIKISIN
SIRA KOD SIRKET ADI UYGULAMA TARIHi
26 SNGYO SINPAS GMYO 02.02.2015
27 SKTAS SOKTAS 02.01.2013
28 KLNMA T.KALKINMA BANK. 02.07.2012
29 TKFEN TEKFEN HOLDING 02.02.2015
30 TRCAS TURCAS PETROL 02.02.2015
31 TUPRS TUPRAS 01.02.2016
32 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 02.07.2012
33 YAZIC YAZICILAR HOLDING 01.02.2016

*S6z konusu sirketler endeksten ikinci kez gikarildigindan ilk ¢ikis tarihleri dikkate alinmistir.
**S6z konusu sirket endeksten Ugtinci kez ¢ikarildigindan ilk ¢ikis tarihi dikkate alinmistir.
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