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ARASTIRMA MAKALESI

OLAY CALISMASI YONTEMIYLE BIST 100 ENDEKSINE DAHIL
OLACAK VE CIKARILACAK HISSE GETIRILERININ ENDEKSE
ETKISININ ANALIZI

ANALYSIS OF THE EFFECT OF INCOME SHARE RETURNS TO BE
INCLUDED AND ISSUED IN BIST 100 INDEX BY EVENT STUDY
METHOD

Dr. Ogr. Uyesi Batuhan MEDETOGLU*
Doc. Dr. Arif SALDANLI*

oz

1970 yilinda Fama tarafindan literatiire kazandirilan Etkin Piyasalar Hi-
potezi, piyasalari etkinlik derecesine gore siniflandirmakta ve fiyatlarin rassal
olarak olustugunu savunmaktadir. Hipoteze gore piyasalar; zayif, yar1 giiclii
ve giiclii formda etkin olarak ayrilarak etkin piyasalarda normal iistii getirileri
elde etmenin miimkiin olamadig1 belirtilmistir. 1980°1i yillarda 6nem kazanan
Davranigsal Finans ise biitiin yatirimcilarin rasyonel olmadigini ve birtakim
anomali ile hevristiklerin etkisiyle yatirimeilarin hatali kararlar verebildigini
savunmustur. Bu calisma, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Beklenti Teorisi’nden
hareketle, BIST 100 endeksine girecek ve endeksten ¢ikacak hisse senetle-
rinin getirileri iizerindeki etkisinin tespiti amaciyla gerceklestirilmistir. Bu
kapsamda, 21.09.2022 tarihinde gerceklestirilen pay endekslerinde degisik-
lik duyurusu olay giinii olarak kabul edilmis ve endekse alinacak 6 hisse ile
endeksten cikarilacak 7 hissenin getirileri orneklem olarak kabul edilmistir.
Calismanin sistematigine uygun olan ve bir olayin etkisini genis kapsamda ele
alarak tespit eden Olay Calismasi (Event Study) yontem olarak kullanilmigtr.
Calisma sonucunda, analiz edilen 13 hissenin 12’sinde anormal getiri oldu-
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gu ile endeksten cikarilacak paylarda gerceklesen anormal getirilerin endekse
almacak paylara gore daha giiclii oldugu bulgular tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: BIST 100 Endeksi, Olay Calismas: Yontemi, Endeks
Hareketliligi

ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis, which was brought to the literature by
Fama in 1970, classifies the markets according to the degree of efficiency and
argues that prices are formed randomly. Markets according to the hypothesis;
It is stated that it is not possible to obtain abnormal returns in efficient mar-
kets by separating them into weak, semi-strong and strong forms. Behavioral
Finance, which gained importance in the 1980s, argued that not all investors
are rational and that investors can make erroneous decisions due to some ano-
malies and heuristics. This study was carried out to determine the effect on
the returns of stocks that will enter and exit the BIST 100 index, based on
the Efficient Markets Hypothesis and Expectation Theory. In this context, the
announcement of the change in the stock indices made on 21.09.2022 was
accepted as the event day and the returns of 6 stocks to be included in the
index and 7 stocks to be excluded from the index were accepted as samples.
The Event Study, which is suitable for the systematic of the study and which
determines the effect of an event in a wide scope, was used as a method. As
a result of the study, it was determined that 12 of the 13 stocks analyzed had
abnormal returns and that the abnormal returns in the stocks to be removed
from the index were stronger than the stocks to be included in the index.

Keywords: BIST 100 Index, Event Study Method, Index Mobility
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Finans, elde edilen gelirlerden giderlerin ¢ikarilmasiyla kalan tutarmn ya-
tirim imkanlarina doniistiiriilerek getiri elde edilmesi ve giderlerin karsila-
namamasi durumunda en uygun finansman yonteminin bulunmasi siirecidir
(Korkmaz & Ceylan, 2017). Yatinnmcilar, elde etmis olduklari tasarruflari ce-
sitli finansal varliklar yoluyla yatirim imkanlarina ¢cevirmeyi hedeflemektedir
(Altay, 2015). Yatirim olanaklarinin gergeklesmesinde, piyasa etkinligi nem
arz eden bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa etkinligi yaninda bi-
reylerin davranislar1 da getirileri etkilemektedir (Pamukgu, 1999). Piyasada
mevcut bir haber girisinin, varlik fiyatlar: etkileme derecesi piyasa etkinligi
hakkinda bilgi vermektedir. Etkin piyasalarda herhangi bir bilgi ile anormal
getiri elde etmek miimkiin degilken, etkin olmayan piyasalarda normal iistii
getiri elde etmek cesitli yontemlerle miimkiin olmaktadir.

Olay etiidii yontemiyle bir¢cok akademik ¢alisma gerceklestirilmis ve mev-
cut haber ya da olaylarin etkisi dlciilmeye calisilmistir. Yontemle ilgili ilk
calismanin Dolley (1933) tarafindan gerceklestirildigi ve hisse senedi boliin-
melerinin fiyatlara etkisinin incelendigi goriilmektedir. Tatari (1999), temettii
duyurulart ile hisse senedi fiyati iliskisini olay yontemiyle incelemis ve calig-
ma sonucunda temettii 6deme durumunda hisse senedi getirilerinin, olay gii-
niinden Once daha fazla artig gosterdigi bulgusunu ifade etmistir. Picou ve Ru-
bach (2006) gerceklestirdikleri ¢calismada, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglamanin 6nemini belirtmis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan
firmalarin hisse senetlerinde artig yasandig1 bulgusunun elde edildigini ifade
etmislerdir. Black vd (2007), Hindistan {izerine olay calismas1 yontemiyle ¢a-
lisma gerceklestirmis ve ¢alisma sonucunda biiyiik 6lcekli firmalarin, kiiciik
Olcekli firmalara gore kurumsal yonetim duyurusundan %4 daha fazla kazang
elde ettigini belirtmistir. Sakarya (2011), IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksi
lizerine olay caligmasi yontemi ile calisma gerceklestirmis ve kurumsal yone-
tim notunun ilant ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iligki oldugu sonucu-
na ulasgilmigtir. Sakarya ve Sezgin (2015), BIST de islem gore ve sendikasyon
kredisi imzalamig bankalarin 6zel durum agiklamalarinin etkisi olay ¢alismasi
yontemiyle analiz edilmis ve bu anlagmalarin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Kavcar ve Giimrah (2017), BIST Ku-
rumsal Yonetim endeksinde islem goren isletmelerin ilk not aldiklar: tarihin
olay giinii olarak belirlenerek, olay calismasi ile analiz gerceklestirilmis ve
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calisma sonucunda anormal getiri tespitleri gerceklestirilmistir. Sakarya vd.
(2018), temettii 6demelerinin, firma degeri ilizerindeki tespitini olay caligma-
s1 yontemi ile analiz etmis ve temettii 6deme duyurularinin firmalarin hisse
senetleri fiyatlarin etkiledigi sonucu ifade edilmistir. Caglar Bektag ve Kirk-
besoglu (2020), BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde faaliyet gosteren islet-
melerin derecelendirme notunun agiklanmasinin hisse senedi getirisine etki-
sini olay caligmasi ile analiz etmis ve sonug olarak kurumsal derecelendirme
notu ile normal iistii getiri elde edilemeyecegi ifade edilmistir. Ercan (2021),
BIST Banka Dis1 Likit 10 endeksinin, hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini
olay calismasi yontemi ile analiz etmis ve analiz sonucu bazi giinlerde pozitif,
bazi1 giinlerde ise negatif etki gbzlemlendigini ifade etmistir.

Calisma, BIST 100 Endeksine alinacak ve endeksten ¢ikarilacak hisse se-
netlerinin, endeks iizerindeki getirisinin tespitinin gerceklestirilesi amaciyla
gerceklestirilmistir. Hisse senedi ve endeks getirisini etkileyen bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin tespiti farkli yontemlerle gerceklestirilmektedir.
Calismanin, endeks degisiklik tarihlerini baz alarak getirilerde meydana gelen
farklilar: tespit etmesi acisindan literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir.
Bunun yaninda endeks degisikleri sonucunda pozitif ve negatif hareketliligin
goriilmesinin de 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu calisma, ti¢ boliimden
olugsmaktadir. Girig boliimii ve literatiir taramasini takiben ¢alismanin meto-
dolojisine yer verilmistir. Metodoloji kisminda, olay ¢alismasi asamalar1 ve
denklemleri anlatilmistir. Calismanin son asamasinda ise analiz ve bulgulara
yer verilmektedir. Analiz ve bulgular kisminda, olay caligmas1 yonteminin uy-
gulanmasi sonucunda elde edilen bulgular gosterilmistir. Sonug ve degerlen-
dirme kismut ile ¢alisma bir biitiin olarak degerlendirilmis ve tamamlanmuigtir.

2. CALISMANIN YONTEMI

Calismada, BIST 100 endeksine alinacak ve endeksten ¢ikarilacak pay-
larin etkisinin dl¢iilebilmesi amaciyla olay calismasi yontemiyle analiz ger-
ceklestirilmistir. Orneklem, 21.09.2022 tarihinde gerceklestirilen “2022 yili
dordiincii ii¢ aylik donemi icin BIST Pay Endeksleri kapsaminda yer alacak
paylarda degisiklik” duyurusunun olay olarak alinmasi ile olusturulmustur.
BIST 100 Endeksine almacak ve endeksten cikarilacak paylar, Borsa Istanbul
resmi internet sitesinde yayimlanarak duyurulmustur. Duyuruda, 8 isletmenin
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BIST 100 endeksine alinacagi, 8 isletmenin endeksten cikarilacagi ve 3 islet-

menin de yedek pay kapsamina alindig1 yer almaktadir. Calisma kapsaminda

21.09.2022 tarihi olay giinii olarak kabul edilmis ve Tablo 1°de gergeklestiri-

len duyuruda yer alan isletmelerin verileri analiz edilmistir.

Tablo 1. BIST 100 Endeks Degisiklikleri

SIRA | KOD SIRKET ADI
1 GESAN GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET A.S.
% 2 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
é 3 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
X 4 surrG | SMART GUNES ENERJISI TEKNOLOJILERI ARASTIRMA GELISTIRME
S URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
& 5 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
g p tspor | TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL iSLETMECILIGI TICARET
5 L —
= 7 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
8 YYLGD YAYLA AGRO GIDA SANAYI VE TICARET A.S§.
SIRA | KOD SIRKET ADI
E 1 ARDYZ ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI A.S.
g ) e INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAY] VE TICARET
<M< AS.
9 3 INVES INVESTCO HOLDING A.S.
5 4 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIL A S.
é 5 TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S.
g 6 TRILC TURK ILAC VE SERUM SANAYI A S.
‘;j 7 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
8 ZRGYO ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
SIRA | KOD SIRKET ADI
E Df:] 1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
& g 2 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
3 MAGEN MARGUN ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2022)

Olay calismasi (Event Study) yontemi, meydana gelen bir olayin, varlik

getirileri lizerindeki etkisini 6l¢ebilmek amaciyla gelistirilen bir yontemdir.

Olay calismasi yontemi ile gerceklesen olayin etkisi ile varlik getirisi iize-

rindeki tepkisi Ol¢iilmektedir. Yontem, varlik getirileri yaninda, piyasa et-

kinliginin ol¢iilmesini de saglamaktadir. Varliklarin olaylara gosterdikleri
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tepkiler, Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezine gore
siniflandiriimaktadir. Piyasanin etkin olmasi durumunda, biitiin bilgiler varlik
fiyatlarina yansidigindan, herhangi bir sekilde normal iistii getiri elde etmek
miimkiin olmamaktadir. Fakat piyasanin etkin olmamasi, anormal getirilere
sebep olmaktadir (Ercan, 2021, s. 5-6). Olay calismasit yontemi, varlik geti-
rileri lizerinde meydana gelen olayin etkisini gorebilmek amaciyla uygulan-
maktadir. Piyasanin tepkisini 6l¢mek i¢in kullanilan yontem, olay giinii 6ncesi
ve sonrasi bilgileri analiz ederek; olay giiniiniin etkisini ortaya koymaktadir.
Olay giiniiniin tespit edilmesinin ardindan, olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve 10
glin sonrast verileri ile yontem uygulanmaktadir (Sakarya vd., 2018, s. 98-99).
Olay calismas1 yonteminin asamalari ve uygulanis bigimi asagida gosterilmis-
tir (Bartholdy vd., 2006; Tuominen, 2005; Sakarya, 2011).

1.agama: Her bir sirketin, fiili getirileri ile pazar getirileri arasinda fark
alinarak anormal getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getirilerin hesaplanig
Denklem 1°de yer almaktadir.

ARit = Rit B Rmt 1)

2.asama: Sirketler i¢in elde edilen anormal getirilerin, sirket sayisina bo-
liinmesiyle anormal getirilerin sirket sayisina boliinmesiyle Ortalama Anor-
mal Getiri (AAR) hesaplanmaktadir. AAR hesaplama yontemi Denklem 2’de
yer almaktadir.

AAR =3 _, (') AR, i @)

3.asama: Hesaplanan ortalama anormal getirilerin birbiriyle toplanmasi
ile Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) hesaplanmaktadir. CAR hesaplama yon-
temi Denklem 3’te yer almaktadir.

CAR =3~ _,aaR~
3. ANALIZ VE BULGULAR

Metodolojide yer alan agsamalarin gerceklestirilmesi sonucunda istatistik-
sel olarak olay giiniinden 10 giin 6nce ve sonraki giinlerde anlamlilik varsa,
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olayimn varliklarin getirileri tizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasil-
maktadir. Calisma kapsaminda iki hipotez kurularak test edilmistir. Caligmada
yer alan hipotezler; “ BIST 100 endeksine alinacak ve endeksten cikarilacak
sirketlerin, hisse senedi getirileri iizerinde etkisi yoktur.” ve *“ BIST 100 en-
deksine alinacak ve endeksten ¢ikarilacak girketlerin, hisse senedi getirile-
ri tizerinde etkisi vardir.” seklinde kurulmustur. Gergeklestirilecek analizler
sonucunda, hangi hipotezin kabul edilecegi gosterilmis ve piyasanin etkinligi
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur. Calismada, olay giiniiniin 10
giin oncesi ve sonrasindaki veriler elde edilerek analiz gergeklestirilmistir. Tlk
asamada BIST 100 endeksine alinacak paylarin analizi gerceklestirilmisgtir.
Bu kapsamda, 21.09.2022 tarihinde duyurusu gerceklesen 8 isletmenin hisse
senedi fiyatlar1 elde edilmistir. Olay giiniinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin son-
rast verisi ile 6nceki 252 giin verisi elde edilerek analiz gerceklestirildiginde,
verilerinde eksiklik olan SMRTG ve YYLGD isletmeleri orneklem disinda
birakilarak 6 igletme ile analize devam edilmistir. Veri setine dahil edilen 6
isletmenin, 06.09.2021-05.10.2022 tarihleri arasi hisse senedi fiyatlart ile
BIST 100 endeks fiyati Investing.com adresinden elde edilmistir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile BIST 100 endeksinin logaritmik getirileri alinarak, analiz agsama-
sina gegilmistir. GESAN isletmesinin olay calismasi ile analizi Tablo 2’de yer

almaktadir.
Tablo 2. GESAN Olay Calismasi Analizi
GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,015 -0,015 -0,400
-9 -0,027 -0,042 -0,730
-8 -0,031 -0,073 -0,842
-7 -0,027 -0,099 -0,722
-6 0,009 -0,090 0,244
-5 0,067 -0,024 1,811%**
-4 -0,002 -0,025 -0,046
-3 -0,025 -0,051 -0,686
-2 0,032 -0,019 0,860
-1 0,067 0,048 1,806%**
0 0,098 0,146 2,664%**
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1 -0,004 0,142 -0,100
2 0,029 0,171 0,794
3 0,025 0,196 0,676
4 0,022 0,219 0,603
5 -0,044 0,175 -1,181
6 0,065 0,240 1,755%%%*
7 -0,027 0,213 -0,733
8 0,014 0,227 0,393
9 -0,011 0,217 -0,290
10 0,051 0,267 1,381

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 2’de, GESAN isletmesi olay giinii, olay giiniiniin 10 giin dncesi ve
olay giiniinden 10 giin sonrasina ait getiriler yer almaktadir. Tablo incelendi-
ginde, olay giiniinden 5 giin once, 1 giin 6nce, olay giinii ve olay giiniinden 6
giin sonrasinda anormal getirilerin olduguna yonelik bulgularin elde edildi-
§i goriilmektedir. GESAN isletmesine ait AR ve CAR degerleri, Grafik 1’de

mevcuttur.
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Tablo 3. KARTN Olay Calismasi Analizi
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GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,004 -0,004 -0,193
9 -0,006 -0,010 -0,261
-8 0,012 0,022 -0,545
-7 -0,020 -0,042 -0,893
-6 0,020 0,022 0,911
-5 -0,006 -0,028 -0,2904
-4 0,023 -0,005 1,035
-3 -0,007 -0,012 -0,326
2 0,047 0,035 2,160%*
-1 0,024 0,011 -1,085
0 0,002 0,013 0,074
1 0,014 0,026 0,619
2 0,004 0,031 0,188
3 0,016 0,046 0,728
4 0,010 0,037 -0,449
5 -0,005 0,032 0,212
6 -0,005 0,027 -0,250
7 0,002 0,029 0,096
8 -0,020 0,009 0,902
9 0,043 0,052 1,979%
10 0,023 0,029 -1,055

Not: *, #* ye *** girasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3’te, KARTN igletmesi olay giinii, olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve
olay giiniinden 10 giin sonrasina ait getiriler yer almaktadir. Tablo incelen-
diginde, olay giiniinden 2 giin 6nce ve olay giiniinden 9 giin sonra anormal
getirilerin olduguna yonelik bulgu elde edilmektedir. Iki anormal getiri de %35
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. KARTN isletmesine ait AR ve CAR
degerleri, Grafik 2’de mevcuttur.
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Grafik 2. KARTN Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 4. PRKAB Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 0,015 0,015 0,294
9 0,027 0,012 0,530
-8 0,019 -0,007 0,382
-7 -0,010 -0,018 0,202
-6 -0,002 -0,020 -0,045
-5 -0,004 -0,024 -0,075
-4 0,020 -0,003 0,402
3 0,002 -0,001 0,045
2 0,018 0,017 0,366
-1 0,016 0,001 0,317

0 0,003 0,004 0,050
1 0,025 0,029 0,491
2 0,011 0,018 0,214
3 -0,003 0,015 -0,054
4 0,015 0,000 0,292
5 0,003 0,003 0,052
6 -0,009 -0,006 0,182
7 0,031 0,025 0,618
8 -0,030 -0,005 -0,602
9 0,029 0,023 0,571
10 0,019 0,005 -0,369

Not: *, ** ve **%* sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4’te, PRKAB isletmesi analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz so-
nuglar1 degerlendirildiginde, olay giinii, olay giiniiniin 10 giin dncesi ve olay
giintinden 10 giin sonrasina ait getirilerde herhangi bir anormal getiri olmadigi
bulgusu elde edilmektedir. Isletmeye ait AR ve CAR degerleri Grafik 3’te yer
almaktadir.
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Grafik 3. PRKAB Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 5. TMSN Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test

-10 0,031 -0,031 -0,949
9 -0,030 -0,061 0,942
-8 0,014 -0,075 0,426
-7 -0,049 0,124 -1,533
-6 0,010 -0,134 0,294
-5 0,015 0,118 0,477
-4 0,010 -0,128 -0,305
3 0,039 -0,089 1,205
2 0,028 -0,061 0,877
-1 -0,020 -0,081 0,618
0 0,000 -0,081 -0,006

1 0,014 -0,067 0,444
2 0,033 -0,034 1,018
-10 0,031 0,031 0,949
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-9 -0,030 -0,061 -0,942
-8 -0,014 -0,075 -0,426
-7 -0,049 -0,124 -1,533
-6 -0,010 -0,134 -0,294
-5 0,015 -0,118 0,477
-4 -0,010 -0,128 -0,305
-3 0,039 -0,089 1,205
-2 0,028 -0,061 0,877
-1 -0,020 -0,081 -0,618
0 0,000 -0,081 -0,006
1 0,014 -0,067 0,444
2 0,033 -0,034 1,018
3 -0,016 -0,050 -0,492
4 -0,019 -0,069 -0,602
5 -0,038 -0,107 -1,183
6 -0,010 -0,118 -0,322
7 -0,004 -0,122 -0,123
8 -0,063 -0,185 -1,958***
9 -0,002 -0,187 -0,064
10 -0,034 -0,221 -1,051

Not: *, #* ve *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5°te, TMSN isletmesi olay giinii, olay giiniiniin 10 giin dncesi ve
olay giiniinden 10 giin sonrasina ait getiriler yer almaktadir. Tablo incelendi-
ginde, olay giiniinden 8 giin sonra %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
anormal getiri oldugu bulgusu elde edilmektedir. Bu durum disinda herhan-
gi bir anormal getiriye rastlanmadig goriilmektedir. TMSN isletmesi AR ve
CAR degerleri, Grafik 4 yardimiyla asagida gosterilmistir.
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Grafik 4. TMSN isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 6. TSPOR Olay Calismasi Analizi
GUN AR CAR AR t-test
-10 0,018 0,018 0,466
-9 -0,014 0,004 -0,369
-8 -0,055 -0,051 -1,418
-7 -0,049 -0,101 -1,263
-6 -0,069 -0,170 -1,774%%*
-5 0,008 -0,162 0,196
-4 0,004 -0,158 0,096
-3 0,011 -0,148 0,271
-2 -0,012 -0,160 -0,304
-1 -0,026 -0,186 -0,664
0 -0,013 -0,199 -0,344
1 0,001 -0,198 0,032
2 0,015 -0,182 0,397
3 0,036 -0,146 0,930
4 -0,023 -0,169 -0,589
5 -0,010 -0,179 -0,249
6 -0,008 -0,187 -0,203
7 0,001 -0,185 0,035
8 -0,004 -0,189 -0,098
9 0,023 -0,166 0,583
10 -0,032 -0,199 -0,830

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlhilig: ifade etmektedir.
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TSPOR isletmesine ait olay calismasi analizi Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo incelendiginde, olay giiniinden 6 giin dnce %10 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde anormal getiri oldugu bulgusu elde edilmektedir. Olay giiniinden
6 giin harig tespit edilen anormal getiri haricinde herhangi bir anormal getiri
olmadig1 gozlemlenmektedir. TSPOR isletmesine ait AR ve CAR degerleri
Grafik 5 yardimiyla gosterilmistir.

0,0500 return (AR)
—8—Cumulative abnormal retum (CAR)
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Grafik 5. TSPOR Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 7. TUKAS Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 0,021 0,021 -0,803
9 0,007 -0,013 0,279
-8 0,073 0,060 2,861%*
-7 0,074 0,133 2,881
-6 0,017 0,116 0,678
-5 0,089 0,206 3,497%*
-4 0,037 0,243 1,446
3 0,022 0,265 0,874
2 -0,020 0,244 -0,798
-1 -0,032 0,212 -1,254
0 0,044 0,257 1,736%%*
0,038 0,295 1,488
2 0,007 0,302 0,282

2 .
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3 -0,026 0,276 -1,014
4 -0,004 0,272 -0,175
5 -0,024 0,248 -0,922
6 -0,013 0,236 -0,489
7 0,053 0,288 2,059%*
8 -0,017 0,271 -0,679
9 0,069 0,340 2,710%*
10 0,003 0,343 0,114

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

TUKAS isletmesine ait olay calismasi analizi Tablo 6’da gosterilmistir.
Tablo incelendiginde, olay giiniinden 6nceki 5., 7., 8, giin, olay giinii ve olay
giiniinden sonraki 7. ve 9. giinlerde anormal getiri olduguna yonelik bulgular
elde edilmektedir. Olay giiniine ait anormal getiri %10, diger giinlere ait anor-
mal getiri ise %5 diizeyinde anlamliliga sahiptir. Genel bir degerlendirme ya-
pildiginda, 6 firma icerisinde en fazla anormal getirinin TUKAS isletmesinde
goriildiigii bulgusu elde edilmektedir. TUKAS igletmesi AR ve CAR degerleri
Grafik 6’da mevcuttur.

0,4000 | return (AR)
== Cumulative abnormal retum (CAR)
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Grafik 6. TUKAS isletmesi AR ve CAR Degerleri

BIST 100 endeksine alinacak 6 pay senedi olay ¢alismasi ile analiz edil-
migtir. Caligsmanin bu kisminda, endeksten ¢ikarilacak hisseler analiz edilerek,
olayn etkisinin iki yonlii 6l¢iilmesi saglanmistir. BIST 100 endeksinden ¢ika-
rilacak 8 isletme arasinda, INVES isletmesinin verilerinde eksiklik olmasi se-
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bebiyle 7 isletme ile analiz gerceklestirilmistir. ARDYZ isletmesine ait analiz
sonuclar1 Tablo 8’de mevcuttur.

Tablo 8. ARDYZ Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,0231 -0,0231 -0,869146
9 -0,0029 -0,0259 -0,107782
-8 -0,0082 -0,0341 -0,307075
-7 -0,0107 -0,0447 -0,401106
-6 0,0250 -0,0197 0,942505
-5 -0,0039 -0,0237 -0,148736
-4 0,0487 0,0250 1,832844 %%
-3 -0,0061 0,0189 -0,231577
2 -0,0109 0,0080 -0,410277
-1 -0,0097 -0,0018 -0,36568
0 -0,0012 -0,0030 -0,045963
1 -0,0217 -0,0247 -0,817944
2 0,0238 -0,0009 0,895545
3 0,0230 0,0221 0,865855
4 -0,0148 0,0073 -0,556424
5 -0,0073 0,0000 -0,273458
6 -0,0083 -0,0082 -0,312082
7 0,0020 -0,0062 0,07521
8 -0,0130 -0,0192 -0,489607
9 -0,0008 -0,0200 -0,029436
10 0,0415 0,0215 1,56448

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig ifade etmektedir.

Tablo 8’de, ARDYZ isletmesine ait olay calismast analizi yer almaktadir.
Gergeklestirilen analiz sonuglarinda, olay giiniinden 4 giin 6nce anormal ge-
tiri olduguna yonelik bulgu elde edilmistir. AR ve CAR degerleri Grafik 7°de
mevcuttur.
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return (AR)

0,0600
== Cumulative abnormal retumn (CAR)
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Grafik 7. ARDYZ Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 9. INDES Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,0133 -0,0133 -0,656144
-9 -0,0022 -0,0155 -0,107216
-8 -0,0150 -0,0304 -0,736531
-7 -0,0060 -0,0365 -0,298049
-6 0,0150 -0,0215 0,739433
-5 0,0035 -0,0180 0,174055
-4 0,0946 0,0767 4,661861%**
-3 0,0198 0,0964 0,973008
-2 0,0268 0,1233 1,322249
-1 -0,0171 0,1061 -0,844129
0 0,0313 0,1374 1,541405
1 -0,0299 0,1075 -1,472286
2 0,0093 0,1169 0,459202
3 -0,0091 0,1078 -0,446935
4 -0,0222 0,0856 -1,093415
5 -0,0141 0,0714 -0,696724
6 -0,0235 0,0480 -1,156355
7 0,0051 0,0531 0,251259
8 -0,0236 0,0295 -1,163168
9 0,0033 0,0328 0,164441
10 -0,0176 0,0152 -0,86472

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig ifade etmektedir.
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INDES isletmesi olay calismasi analiz sonuclar1 Tablo 9’da mevcuttur. Ana-
liz sonuglart incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, olay giiniinden 4 giin
once anormal getiri oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen anormal getiri disinda
bir bulguya rastlanmamustir. AR ve CAR degerleri ise Grafik 8’de mevcuttur.

0,1600 | return (AR)
== Cumulative abnormal retum (CAR)
0,1400 A
0,1200 \/‘\\
0,1000 \
0,0800 \
0,000 //\ N
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0,0000 A\ —
N 6 4 3 2 0 1 2 4 6/ 7 \&8 9
-0,0200
-0,0400
-0,0600

Grafik 8. INDES Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 10. PRSAN Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 0,0272 0,0272 1,204644
9 -0,0280 -0,0008 -1,240894
-8 -0,0035 -0,0043 -0,155188
-7 0,0642 0,0599 2,843323 %%
-6 0,0697 0,1296 3,0840727%%
-5 0,0625 0,1921 2,76911 1%
-4 0,0595 0,2516 2,634257%%
3 -0,0237 0,2279 -1,049347
2 -0,0153 0,2126 -0,677506
-1 0,0229 0,2355 1,015691
0 0,0284 0,2639 1,25789
1 -0,0267 0,2373 -1,181659
2 -0,0151 0,2222 -0,667218
3 0,0568 0,2790 2,515128%*
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4 -0,0357 0,2433 -1,580672
5 0,0125 0,2558 0,554908
6 -0,0358 0,2200 -1,584396
7 0,0301 0,2501 1,33205

8 -0,0351 0,2150 -1,553199
9 -0,0294 0,1856 -1,303762
10 0,0287 0,2143 1,268718

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihg ifade etmektedir.

Tablo 10°da PRSAN isletmesi olay giinii, olay giiniiniin 10 giin ncesi ve
olay giiniinden 10 giin sonrasina ait getiriler yer almaktadir. Tablo incelendigin-
de, olay giiniinden onceki 4., 5., 6. ve 7. giin ile olay giiniinden sonraki 3. giinde
%35 anlamlilik diizeyinde anormal getiri oldugu bulgusu elde edilmistir. PRSAN
isletmesine ait AR ve CAR degerleri Grafik 9°da yer almaktadir.

return (AR)

—8—Cumulative abnormal retum (CAR) A
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Grafik 9. PRSAN Isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 11. TKNSA Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,0332 -0,0332 -1,491446
9 -0,0128 -0,0460 -0,576945
-8 -0,0222 -0,0682 -0,996319
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-7 -0,0207 -0,0889 -0,931815
-6 0,0526 -0,0363 2,365649%*
-5 0,0905 0,0542 4,068674%*
-4 0,0014 0,0557 0,064221
-3 0,0918 0,1475 4,124896%*
-2 -0,0175 0,1300 -0,785873
-1 -0,0155 0,1145 -0,696107
0 0,0089 0,1233 0,398058
1 -0,0225 0,1008 -1,011107
2 0,0208 0,1217 0,93581

3 -0,0451 0,0765 -2,028802%%*
4 -0,0001 0,0764 -0,005312
5 -0,0078 0,0686 -0,350095
6 -0,0224 0,0462 -1,008446
7 0,0589 0,1051 2,646113%*
8 -0,0251 0,0800 -1,127357
9 0,0588 0,1387 2,640231%**
10 0,0218 0,1605 0,979393

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig ifade etmektedir.

TKNSA isletmesinin olay ¢alismasi analizi sonuglari Tablo 11°de mevcut-
tur. Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, tiim anormal getirilerin %35 anlam-

lilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Olay giiniinden 6nceki 3., 5, ve 6. giin
ile olaydan sonraki 3., 7. ve 9. giinlerde anormal getiri oldugu sonucu elde
edilmektedir. TKNSA isletmesine ait AR ve CAR degerleri Grafik 10’da yer
almaktadir.
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Grafik 10. TKNSA isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 12. TRILC Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 0,0127 0,0127 0,439553
9 0,0101 0,0228 0,35025
-8 0,0372 0,0601 1,286926
-7 -0,0097 0,0503 -0,336417
-6 -0,0054 0,0450 -0,185438
-5 0,0088 0,0538 0,305549
-4 0,0036 0,0574 0,12424
3 -0,0009 0,0565 -0,030357
2 -0,0311 0,0254 -1,076663
-1 0,0036 0,0290 0,124304

0 0,0059 0,0349 0,204279

1 -0,0058 0,0291 -0,201378
2 0,0057 0,0348 0,19668

3 0,0066 0,0413 0,226774
4 0,0170 0,0583 0,585961
5 -0,0522 0,0061 -1,80509%
6 -0,0371 -0,0311 -1,282739
7 0,0094 -0,0217 0,324178
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0,0069 -0,0148 0,237051
9 0,0281 0,0133 0,970958
10 -0,0031 0,0101 -0,108698

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

TRILC isletmesinin analiz sonuglar1 Tablo 12°de mevcuttur. Analiz so-
nuclar1 degerlendirildiginde, olay giiniinden sonraki 5. giinde %10 anlamlilik
diizeyinde anormal getiri oldugu bulgusu elde edilmektedir. Isletmeye ait AR
ve CAR degerleri Grafik 10°da yer almaktadir.

| return (AR)

0,0800
== Cumulative abnormal retumn (CAR)
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Grafik 11. TRILC isletmesi AR ve CAR Degerleri

Tablo 13. ZOREN Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 -0,0265 -0,0265 -1,323776%
9 0,0068 -0,0197 0,339724*
-8 0,0031 -0,0166 0,155528%
-7 0,0042 -0,0124 0,207728%*
-6 -0,0007 -0,0131 -0,03571%
-5 -0,0006 -0,0137 -0,028403
-4 0,1008 0,0871 5,042734%
3 -0,0092 0,0779 -0,458613*

1 .
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-2 0,0836 0,1615 4,183479*
-1 0,0757 0,2372 3,787618*
0 0,1027 0,3400 5,140664*
1 0,0575 0,3974 2,876388*
2 0,0562 0,4536 2,80988*

3 -0,0454 0,4082 -2,27036%*

4 -0,1050 0,3032 -5,254501*
5 -0,0889 0,2143 -4,447407*
6 -0,0476 0,1668 -2,380507*
7 0,0865 0,2533 4,328694*
8 0,0464 0,2997 2,321261*
9 0,0810 0,3807 4,053031*
10 0,0898 0,4705 4,493276*

Not: *, ** ve *¥* girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

ZOREN isletmesi olay c¢alismasi analizi sonuglart Tablo13’te yer almak-

tadir. Tablo incelendiginde, 21.09.2022 tarihinde gerceklesen olaydan 10 giin

once 10 giin sonra, %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anormal getiri oldu-

gu bulgusuna ulagilmistir. Orneklem icerisinde, en fazla anormal getiri ZO-

REN isletmesinde goriilmiistiir. Isletmeye ait AR ve CAR degerleri Grafik

12°de gosterilmistir.

0,5000 ~—*=Ab | return (AR)
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Grafik 12. ZOREN Isletmesi AR ve CAR Degerleri
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Tablo 14. ZRGYO Olay Calismasi Analizi

GUN AR CAR AR t-test
-10 0,0911 0,0911 3,693956%*
9 0,0865 0,1775 3,506725%%
-8 0,0690 0,2465 2,799026%*
-7 -0,0437 0,2029 -1,77201 8%
-6 -0,0648 0,1380 -2,629412%%
-5 -0,1108 0,0272 -4,493485%%
-4 -0,0087 0,0185 -0,354689
3 0,0905 0,1090 3,671586%*
2 0,0406 0,1496 1,644917
-1 0,0016 0,1512 0,06613
0 -0,0164 0,1348 -0,664507

1 -0,0465 0,0883 -1,8860067
2 -0,0397 0,0487 -1,608322
3 -0,0446 0,0040 -1,810792%
4 0,0284 0,0324 1,151181
5 -0,0213 0,0111 -0,863537
6 -0,0031 0,0080 -0,127716
7 -0,0085 -0,0005 -0,343825
8 0,0248 0,0243 1,006128
9 -0,0470 -0,0227 -1,905562%
10 -0,0306 -0,0533 -1,242286

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihigi ifade etmektedir.

Tablo 14’te, ZRGYO isletmesine ait olay ¢alismas1 analiz sonuclart yer
almaktadir. Bulgular incelendiginde, olay giiniinden 6nceki 3., 5., 6., 7., 8.,
9. ve 10. giinler ile olaydan sonraki 1., 3. ve 9. giinlerde anormal getirilerin
oldugu tespit edilmektedir. Anormal getirilerin %5 ve %10 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Isletmeye ait AR ve CAR degerleri Grafik 13’te mevcuttur.
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0,3000 return (AR)
== Cumulative abnormal retum (CAR)
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Grafik 13. ZRGYO Isletmesi AR ve CAR Degerleri

SONUC VE DEGERLENDIRME

Geleneksel finans teorileri, bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel oldu-
Sunu ve yatirimlarda optimum kararlar aldigin1 savunmaktadir. 1952 yilinda
Markowitz tarafindan yazilan ‘Portfoy Secimi’ makalesi ile riskin 6l¢iimii de
saglandiktan sonra, 1980’li y1llara kadar geleneksel finans teorilerinin gecerli-
ligi kabul edilmistir. 1980’li yillardan sonra gelisen davranigsal finans teorisi,
biitiin bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel olmadigini ve yatirim kararla-
rinda yatirimeilarin gesitli faktorlerin etkisi ile yanlis kararlar alabildigini sa-
vunmustur. Geleneksel finans teorilerinden hareketle ortaya ¢ikan davranigsal
finans teorisi, hava durumu, kutsal giin etkisi, asir1 giiven, kaybetmekten ka-
cinma, demografik 6zellikler, kisilik ozellikleri ve biyolojik faktorlerin etki-
siyle yatirimcilarin irrasyonel davranabildigini savunmaktadir. Yatirim karar-
larinda etkili olan bir diger faktor de piyasalarin etkinligidir. Fama tarafindan
gerceklestirilen piyasa ayrimina gore yatirnmcilar elde ettigi haber ve bilgi-
lerle normal iistii getiri elde edebilmektedir. Bu ¢alisma, BIST 100 endeksine
alinacak ve endeksten cikarilacak hisse senetlerinin endekse etkisinin tespiti
amaciyla gerceklestirilmistir. Calismada, olay ¢alismasi yontemi kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir. Olay calismasi kapsaminda, 21.09.2022 tarihinde
gerceklestirilen BIST pay endekslerinde yer alacak paylardaki degisiklik du-
yurusu olay giinii olarak kabul edilmistir. Olay giinii olarak 21.09.2022 tari-
hinin sec¢ilme gerekgesi, endekse dahil olacak ve endeksten cikarilacak hisse
senetlerinin endekse getirilerinin tespitini saglayabilmektedir. Endeks degi-
sikligi yapildig1 giiniin 6ncesi ve sonrasi, getiri hareketliliginin analizi icin
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onem arz etmektedir. Yonteme uygun olarak olay giiniinden sonraki 10 giin
ve onceki 10 giin analiz edilerek normal iistii getiri durumlari tespit edilmistir.
Calismada 6rneklem olarak BIST 100’e alinacak GESAN, KARTN, PRKAB,
TMSN, TSPOR, TUKAS ile BIST 100°den cikarilacak ARDYZ, INDES,
PARSN, TKNSA, TRILC, ZOREN, ZRGYO isletmeleri alinmistir. Olay ¢alis-
mas1 yontemi kapsaminda onceki verilerine ulagilamayan SMRTG, YYLGD,
INVES isletmeleri 6rneklem disinda birakilmistir. Calismadan elde edilen so-
nuglara gore, analiz edilen 13 isletmeden 12’sinde normal {istii getiri oldugu
bulgusu elde edilmistir. Analize tabi tutulan isletmeler arasinda, BIST 100
endeksinden cikarilacak pay senetlerindeki anormal getiri sayisinin, endekse
alinacak pay senetlerindeki anormal getiri sayisina gore daha fazla oldugu da
gozlemlenmektedir. Ozellikle endeksten ¢ikarilacak ZOREN isletmesinde, 10
giin 6nce ve 10 giin sonra normal iistii getiri oldugu tespit edilmistir. Tablo-
larda yer alan pozitif ve negatif getiriler de anormal getirilerin yonii hakkin-
da bilgi vermektedir. Pozitif ve negatif anormal getirilerin gerceklesmesi de
endekse alinacak ve endeksten ¢ikarilacak hisse senetleri icin standart olma-
makta ve farklilik gostermektedir. Calisma kapsaminda, BIST 100 endeksine
almacak ve endeksten cikarilacak sirketlerin, hisse senedi getirileri iizerinde
etkisi yoktur.” ve “ BIST 100 endeksine alinacak ve endeksten cikarilacak
sirketlerin, hisse senedi getirileri iizerinde etkisi vardir.” seklinde iki hipotez
kurulmustur. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, hipotezinin reddedil-
mis ve hipotezi kabul edilerek, BIST 100 endeksine alinacak ve endeksten
cikarilacak sirketlerin, hisse senedi getirileri tizerinde etkisi vardir sonucu-
na ulasilmistir. Genel bir degerlendirme yapildiginda ise endekse alinacak ve
endeksten cikarilacak pay senetleri duyurularinin, endeks fiyatlari iizerinde
etkisi oldugu calisma sonucunda ifade edilmektedir. Elde edilen bulgular, his-
se senetlerinin endeks iizerindeki etkisini gostermektedir. Endeks getirisine
etki eden faktorler farklilik gostermekle birlikte, endeks degisikligi duyuru-
sunun yapildig: giiniin etkisinin oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yer alan
caligmalar incelendiginde, farkli endekslere alinan ve endekslerden cikarilan
calismalarla paralellik goriildiigli ve meydana gelen haberlerin endeks getiri-
lerini etkiledigi goriilmektedir. BIST biinyesinde yer alan diger endekslerde
meydana gelen endeks degisikliklerinin, endekse etkisinin tespit edilmesine
yonelik ¢aligsmalar gerceklestirmesi degerli arastirmacilara tarafimizca oneri
olarak sunulmaktadir.
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