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OZET

Bu ¢alismada IMKB-100 endeksi kompozisyon degisiklik duyurularinin
ardindan hisse senedi gostergelerinin degisimi iizerindeki endeks etkisi
arastirdmaktadir. 2011-2013 yillar: arasinda IMKB-100 endeksine dahil edilen
veya endeksten ¢ikarilan hisse senetlernin,, degisiklik duyuru ve uygulamalarinin
yaplldigi tarihler etrafinda, fiyat yiikselisleri/diisiisleri ve igslem hacimleri
olgiilmiistiir. Arastirma sonuglarina gore, ozellikle dahil edilen hisse senetleri
fivatinda anlamh bir artis sozkonusudur. Ek olarak agwiikli olarak endeks
fonlarinin yogun ticari faaliyetleri sonucunda oldugu diistiniilen, ¢ikarilma ve
dahil edilme durumlarinin her ikisinde de islem hacminlerinde onemli artislar
olgiilmiistiir. Ayrica, dahil olma veya ¢ikarilma duyurusunun, yatirimcilara
yaurimlarimin ¢ekiciligi ile ilgili fikirlerini degistirmelerine yol acabilecek yeni
bir bilgi icerdigi sonucuna ulasilmistir. Ilan edilen endeks degisiklikleri fiyat
baskisi, bilgi ve talep hipotezlerini destekleyecek sekilde belirgin fiyat
yiikseligleri/diisiisleri ile birlikte hacim oramnda da yiikseliglerle neden
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Endeks Etkisi, Endeks Degisiklikleri, Fiyat ve Hacim
Etkisi, IMKB.

ABSTRACT

In this study, changes in composition of the ISE-100 index indicators of
stock exchange announcements and then investigates the effects on the index.
Between the years 2011-2013 are included in the ISE-100 index, or index of shares
issued deeds, the change of the date of the announcement and practices around
the price rises / declines and trading volumes were measured. According to the
results, in particular the price, including a significant increase in the shares
concerned. In addition, index funds are mainly thought to be a result of intense
commercial activity, extraction and processing volume significant increases in
both the inclusion condition were measured. In addition, to be included in the
notice or dismissal, may lead investors to change their ideas about the
attractiveness of investments contained new information has been concluded.
Listing price pressure changes in the index, information, and to support the
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hypotheses of demand significant price rises / falls with the volume ratio leads to
elevated.

Keywords: Index Effect, Index Changes, Price and Volume Effects, ISE.

1. GIRIS

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal
degisimi 6lgcmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir
rakama indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuglari hakkinda yaklasik bilgi
verebilen araglardir. Endeksler kullanilirken kapsami, temsil yetenegi, hesaplama
yontemi ve sikligi, avantajlari, dezavantajlari ve endeks lizerine yansimayan
Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir. Endeksler, zaman iginde bir siireklilik
ve dolayistyla karsilagtirilabilme imkani saglarlar. Boylece endekse konu olan
degisken veya degiskenlerin yonii, degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bu nedenle
endeksin, incelenmek istenen olay1 temsil etmesi gerekmektedir. Gosterge olarak
da adlandirilabilecek endeksler, ayni1 veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya
daha fazla degiskeni karsilastirma imkan1 saglarken, gelecegi tahmin araci olarak
da kullanilmaktadir. Endeksler, ayrica, aynm veya degisik mekanlardaki (6rnegin
diger bir iilkedeki) aymi veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi
getirilerinin) karsilastirilabilmesini saglarlar. Endeksler, borsa yatirim fonu,
yatirim fonu ve vadeli islemlere dayanak olarak tizerine iirlin ¢ikarilan iriinler
olarak giderek 6nem kazanmaktadir. Bir endeksin olusturulmasinda 6nemli
kriterler agsagidaki gibi siralanabilir:

e Oncelikle endeksin amaci, yani tam olarak temsil etmesi hedeflenen
degiskenler iyi tanimlanmalidir.

e Endekslerden (Ozellikle hisse senedi fiyat endeksleri) zaman iginde
siireklilik imkan1 saglamasi beklendiginden, hesaplamada kullanilacak
verilerin siirekliligi ve karsilastirilabilirligine 6zen gosterilmelidir.

e Kapsama alinacak 6rnekler, endeksin amaciyla uyumlu olacak ve
degiskenleri hedeflenen sekilde temsil edecek drnekler olmalidir.

¢ Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin bu baza gore
degisim oranini gosterdigi i¢in baz donemin tespiti dnemlidir.

o Endeksi olusturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin se¢imi ve
zaman i¢inde degistirilmesi veya sabitligi de dnemlidir.

¢ Endeksin hesaplanma yontemi, serideki degisimleri dogru gostermesi
bakimindan endeksin basarisini etkiler.

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak "piyasa performans1”
hakkinda genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik
durumunu yansitir (KLVZ17ENDEKS, 2013; 379).
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Bu calismada dénemsel degisiklikler kapsaminda IMKB Ulusal 100
Endeksi’ne dahil edilen ve ¢ikarilan hisse senetlerinin fiyati ve islem hacmi
iizerindeki endeks etkisi incelenmistir. Bu cercevede endeks etkisini agiklayan
baslica hipotezler IMKB’de test edilmistir. Calismada oncelikli olarak literatiir
yardimiyla endeks etkisi kavrami tanimlanmakta, ayrica s6z konusu kavram ile
ilgili hipotezler temel savlari ile ortaya konulmaktadir. Son olarak da hipotezler
baglaminda IMKB uygulamasi bulgular analiz edilmektedir.

2. ENDEKS ETKiSi VE ENDEKS ETKISINi ACIKLAYAN
HIPOTEZLER

2.1. Endeks Etkisi Kavramm

Bir piyasada yetkili kurum tarafindan periyodik olarak belirli kistaslara
gore piyasa verilerinin incelenmesi sonucunda, piyasa endeks listelerinde yer
alacak veya c¢ikarilacak hisse senetleri belirlenmektedir. Genel olarak, endeks
kompozisyonlar1 degisimleri ile birlikte hisse senedi fiyat ve islem hacmi
gostergelerinde  meydana  gelen  degisimler endeks  etkisi  olarak
nitelendirilmektedir (Wilkens ve Wimschulte, 2005; 61).

Literatirde endeks kompozisyonu degisikliklerinin hisse senedi
gostergeleri lizerinde neden olabilecegi olasi etkileri agiklamaya ydnelik birbiri
ile rekabet eden birgok yaklasim ileri siiriilmektedir. Endeks kapasami
degisikliklerini fiyat hareketleri acisindan degerlendiren fiyat baskisi yaklasimina
gore, endeks fon ticareti hisse senedi denge fiyatinda gegcici bir harekete neden
olmaktadir. Bilgi etkisine gore, hisse senedi degisikligindeki fiyat hareketleri
endekse dahil olma ve c¢ikarilma bilgi iceriginden kaynaklanmaktadir.
Yatirimeilar tarafindan s6z konusu bilgi igerigi kullanilarak endeks ve hisse
senetleri hakkinda karar verilmektedir. Talep agisindan degisimin etkisi endekse
dahil olmanin talep yonii ile ilgilidir. Bu agidan endeks yatirimeilarinin asiri talebi
endeks degisikligindeki fiyat hareketlerinin ana kaynagini olusturmaktadir.
Ayrica, 6zellikle kurumsal yatirimcilardan kaynaklanan talep artisi, dolagimdaki
hisse senedi sayisini etkilemekte ve bu durum endeks degisikliginden sonra
siirekli bir fiyat etkisine neden olmaktadir. Likidite agisindan ise, endeks degisim
zamanlarinda kurumsal yatirimcilar biiyiik ticaret hacimleri ile islem hacmi
artisina neden olmaktadir. Bir hisse senedi endekse dahil edildiginde, 6zellikle
likiditeye motive endeks yatirimcilari ticaret hacmi artigina yol agmaktadir. Ek
olarak likidite gelisimi asimetrik bilgi maliyetleri disiisti ile de
aciklanabilmektedir. Sonug olarak endekse dahil olmanin sonucunda goézlenen
maliyet diigiisii ve zenginlik etkisi likidite gelisimi i¢in giiglii bir destek
saglamaktadir.
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2.2. Endeks Etkisini A¢iklayan Hipotezler

Genel olarak, belirli bir endekse dahil edilen veya g¢ikarilan hisse
senetlerinin gostergelerinde bir degisimin olacag beklenmektedir. Ozellikle,
temel bir borsa endeksine dahil olma durumu hisse senedinin fiyat ve islem
hacmini artirabilmektedir  (Chakraparti, 2002; 1). Literatirde endeks
kompozisyonu degisikliklerinin hisse senedi gostergeleri iizerindeki beklenen
olasi etkisini agiklayan hipotezler asagida tanimlanmaktadir.

2.2.1. Fiyat Baskis1 Hipotezi

Endeks kompozisyon degisimi siirecinden endekse yeni dahil edilen hisse
senetlerine artan talebin fiyatlar tizerinde yaptig1 etki fiyat baskisi1 hipotezi olarak
adlandirilmaktadir. Hipoteze gore, endeks degisikligi hisse senedi fiyatlar
lizerinde asir1 bir hareketlilige yol agmaktadir. Bununla birlikte, hipotez
baslangictaki ilk fiyat artigindan sonra bunu sistematik ters bir hareketin izledigini
savunmaktadir(Haris ve Gurel, 1986; 828). Dolayistyla, fiyat baskisinin gegici
karakterli oldugu varsayilmaktadir (Chiou ve Larson, 2005; 3).

Endeks degisikligi zamani etrafindaki fiyat hareketleri agirlikli olarak
endeks fon ticaretinden kaynaklanmakta ve bu hareketlilik hisse senedi fiyatlarini
kisa bir siire denge noktasindan uzaklastirmaktadir. Buna karsin, endeks
degisikligi uygulanmasindan sonra fiyat hareketleri ters yonde olmalidir (Sui,
2003; 8). Hipoteze gore, endeks kompozisyon degisiklikleri talep ve ticaret
aktiviteleri sonucu portfdy yonetimi izleme hatalarini minimize etmeye ¢alisan
endeks fon aktivitelerinin bir sonucudur ve gegici olmalidir. Dolayisiyla, etkinin
kisa siirede gozlenmesi, uzun donemde ise kaybolmasi beklenmektedir (Duque ve
Madeira, 2005; 3-4).

Genel olarak, endeks kompozisyonundegisikligi etrafinda hisse senedi
fiyat1 iizerinde bir baskinin olusma gerekgeleri asagidaki gibi siralanabilir:
(Sayilgan, 2004; 87)

e Endeks fon yoneticeleri portfoylerini endeksi takip edecek sekilde
olusturduklarindan, bir hisse senedinin endekse alinmasi ile fon
yoneticilerinin optimal portfoy olusturma amaciyla kapsama alinan hisse
senedine, kapsama alinmadan 6nceki duruma gore daha ¢ok ilgi
gostereceklerdir. Sonug olarak kapsama alinan hisse senetlerinin endeks
fonlarinda daha fazla yer almasi, kapsamdan ¢ikan his senetlerinin de
fonlarda daha az yer almasi seklinde bir degisim yasanacaktir. Dogal
olarak endekse alinan hisse senetlerinin artan talebe bagl olarak fiyati da
ylikselecektir.
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o Ozellikle giiglii hisse senetlerini iceren endeksler bir ¢ok aktif portfoy
portfdy yoneticileri referans aldiklar1 endeksin getirisine gore kendi
performanslarini degerlendirmektedir. Bir hisse senedinin endeks
kapsamina alinmasi, aktif portfdy yonetenler tarafindan daha ¢ok talep
edilmesi sonucunu dogurmakta ve hisse senedinin fiyat1 yiikselmektedir.

o Uluslararasi yatirnmcilar ¢ogunlukla kapitalizasyonu biiyiik hisse
senetlerini i¢eren endeksleri gdzeterek bu endeks kapsamindaki hisse
senetlerine yatirim yapmaktadir.

e Hisse senedinin kapsamina alinacagi endeks ayni zamanda bir vadeli
islem sozlesmesine de referans olarak kullaniliyorsa, finansal riskten
kaginma stratejilerini daha uygun bir sekilde gerceklestirebilmek i¢in
endeks kapsamindaki hisse senetlerine yonelik yatirimlarda artmaktadir.

2.1.2. Bilgi Hipotezi

Bilgi hipotezine gore hisse senetleri endeks kompozisyonu degisikligi
yatinimeilar i¢in degerli olabilecek bilgi icerebilmektedir (Asianfa, 2012; 2).
Dolayisiyla bir hisse senedinin endekse dahil edilmesinin duyurulmasi ile birlikte,
yeni ve karli bir bilgi a¢iga ¢ikmaktadir. Hipoteze gore, endeks degisikligindeki
fiyat hareketleri, endekse dahil olma ve ¢ikarilma siireci bilginin igeriginden
kaynaklanmaktadir(Sui, 2003; 9). Hipoteze gore, hisse senedi degisikligindeki
fiyat hareketleri, endekse dahil edilme ve cikarilmanin bilgi iceriginden
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar s6z konusu bilgi igerigini kullanarak, endeks ve
hisse senetleri hakkinda karar vermektedir.

Ayrica hipoteze gore, hisse senedinin énemli bir borsa endeksine dahil
edilme duyurusu, hisse senedinin gelecek perspektifi hakkinda, yatirimeilarin
duyurudan once bilmedigi yeni bilgi igerigi tasimaktadir. Bu gergevede, eger,
hisse senedi piyasasi etkin ise, yeni bilgi yayinlanmali ve endekse dahil edilen
sirket hakkindaki pozitif bilgi onun piyasa verileri ile hizli bir sekilde
birlesmelidir. Ayrica, hisse senedinin fiyat artisi siirekli karakterli olmalidir.
Dolayisiyla, hipoteze gore fiyat etkisinin uzun dénemli olmasi gerekmektedir
(Chiou ve Larson, 2005; 3).

2.1.3. Eksik Ikame Hipotezi

Eksik ikame hipotezine gore, endeksle ilgilenen yatirimcilar tarafindan
satin alinan ve pasif fonlarda tutulan hisse senetleri, piyasada aktif olarak ticareti
yapilan elde edilebilir hisse senedi sayisini azaltmaktadir. Hipotezine gore, hisse
senetleri bir digerini milkemmel olarak ikame edememekte, talepte ortaya ¢ikan
bir artig (6rnek olarak endeks fonlar tarafindan), esit olarak ayni zamanda
fiyatlarda da bir artisa neden olmaktadir (Finucane, 2003; 2). Hipotezi gore,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinden birinin yerine konan hisse senedi, yerine
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konuldugu hisse senedini her zaman tam olarak ikame edemez, dolayisiyla fiyat
etkisi uzun siireli olabilir. Menkul kiymetlerin talep esnekliginin mitkemmellik
derecesi, fiyatlarin arz ve talep soklarina yol agan haberlerden farkli sekilde
etkilenmelerine yol agmaktadir. Endeks degisikligine konu olan hisse senedinin
miikemmel ikameye sahip olmasi durumunda, s6z konusu degisiklik kisa siirecte
asir1 talep ve fiyat degisikligi yaratabilmektedir. Boyle bir durumda endeks
degisikligi siirecinde asir1 getiri saglanabilmektedir. Miitkemmel olmayan ikame
durumunda ise, alternatif durum so6z konusu olmaktadir (Chen, Noronha ve
Singal, 2003; 15).

2.1.4. Likidite Hipotezi

Likidite Hipotezine gore; endeks degisikligi uygulamasinda kurumsal
yatirimcilarin hisse senedi sahiplik oran artis1 hisse senetlerinin likiditesini daha
diisiik alim-satim araligina yol acarak gelistirebilmektedir(Elliott, Van Ness,
Walker ve Warr, 2006; 37). Hipoteze gore, endekse dahil olma hisse senedinin
daha kolay ticaretine neden olarak degisim maliyetini azaltmakta, bu nedenle
fiyati artirmaktadir(Chiou ve Larson, 2005; 3). Bu tiir hisse senetlerinin alim-
satim arali1 azalmakta ve ticaret hacmi artmaktadir (Wood, Mclnish ve Ord,
1985; 739). Likidite hipotezine gore hisse senedinin endekse dahil olmasi veya
cikarilmas1 hisse senedinin likiditesini fiyatim1 etkileyecek sekilde degistirir
(Finucane, 2003; 1). Endekse déhil olma ve endeksten ¢ikarilma durumlarinda,
ozellikle kurumsal alim ve satim islemleri, menkul kiymet gostergeleri {izerinde
belirgin bir baski olusturabilmekte ve asir1 getiriler saglanabilmektedir. Bu
anlamda endeks degisikligi ile getiri arasinda pozitif bir koreldsyon oldugu
sOylenebilir. Dahil olma sonrasinda hisse senedinin kurumsal sahipligindeki bir
degisim ve artig, kurumsal talebin elastikiyeti ve endeks fonlar1 s6z konusu hisse
senedinin likiditesi iizerinde de etkili olmaktadir (Pruitt ve Wei, 1989; 513).

Hipoteze gore hisse senedinin endekse dahil edilmesi veya ¢ikarilmasi,
hisse senedinin likiditesini degistirmektedir. Hisse senedinin alim-satim araligi
azalmakta ve dahil olma sonrasinda hizli bir fiyat artisina yol agmaktadir.
Cikarilan hisse senetlerinde ise likidite diigmekte ve alim satim araligi
artmaktadir. Bu da endeksten ¢ikarilma sonrasinda hizli bir fiyat diisiisiine yol
agmaktadir(Docking ve Dowen, 2006 ;3).

2.1.5. Talep Soku Hipotezi

Talep baskisi/soku hipotezi, endekse dahil olmalarin talep yoniine 151k
tutmaktadir. Hipoteze gore endeksi izleyen yatirimcilardan kaynaklanan asiri
talep, endekse dahil olan firmalarin hisse senetleri lizerinde fiyat artisinin ana
kaynagini olugturmaktadir (Katsuhiko, Nobuyuki ve Kenya, 2006; 396).
Degisimin etkisi, endekse dahil edilmenin talep yonii ile ilgilidir. Kurumsal
yatirimcilardan kaynaklanan talep artisi, dolagimdaki hisse senedi sayisini
etkilemekte ve bu durum da siirekli bir fiyat etkisine neden olmaktadir (Shleifer,
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1986; 580). Ozellikle, endeks fonlari, fiyat ve hacim iizerindeki etkinin ana
kaynagimi olusturmakta, talep egrisinde degismeye neden olmaktadir (Haris ve
Gurel, 1986; 816). Bu gercevede, endeks arbitraji ve endeks fon ydneticilerinin
agir1 talebi endeks kompozisyon degisikliklerinde ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinin
ana kaynagini olusturmaktadir. Toplam anormal getiri, uygulama siirecinde
pozitif olarak talep soku ile baglantilidir. Bu bulgular yeni dahil edilen firmalarin,
endeks arbitrajcilarinin agir talebinin hisse senedi fiyatlarini yiikselttigi hipotezi
ile uyumludur. Endeks arbitrajcilarmin yeniden portfdy olusturmalarindan
kaynaklanan talep soku, hisse senedi fiyatlarimi gecici olarak 6nemli Slciide
etkilemektedir (Okada, Isagawa ve Fujiwara, 2006; 4-20).

Endekse dahil olma veya cikarilma duyurusunu takiben fiyatlarin
yiikselmesi veya diismesi beklenir, bununla birlikte yatirimcilar piyasa yapicilar
ve fon yoneticileri ¢ikarilma ve dahil edilme durumlarinin her ikisinde de islem
hacmi seviyesi dahil olma ve g¢ikarilma durumlarinin her ikisinde de
artirmaktadir(Pullen ve Gannon, 2007;4).

2.1.6. Dikkat Hipotezi

Dikkat hipotezine gore, bir hisse senedinin temel bir endekse dahil edilmesi
veya ¢ikarilmasi fiyat ve islem hacminde hareketlilige neden olan dikkat ¢ekici
bir gelisme olarak kabul edilmektedir(Sayilgan, 2004; 89). Yatirimcilarin alim ve
satim kararlarinda, kendileri i¢in sinyal olarak degerlendirilebilecek yeni bir haber
ya da bilgi etkili olabilmektedir. Bu siiregte asir1 deger kazanan veya kaybeden ve
islem hacminde anormal degisiklikler olan hisse senetleri ile ilgili haberler dikkat
cekici olabilmektedir. Bu ¢ercevede, negatif sinyal durumu menkul kiymet satis,
pozitif sinyal durumu ise alig kararinda etkili olabilmektedir. Literatiirde bu
durum, habere bagli olarak dikkate dayali satig/alis davranigi veya dikkat hipotezi
olarak nitelendirilmektedir(Barber ve Oden, 2006; 4-7).

2.1.7. Sertifikasyon Hipotezi

Bilgi hipotezinin degisik bir tanimlamasi olarak da adlandirilan hipoteze
gore, hisse senedinin belirli temel bir endekse dahil edilmesi ile endeks, sirketin
kalitesini agi8a ¢ikarmakta/onaylamakta, boylece fiyat artmaktadir. Sertifikasyon
Hipotezi’ne gore, endeks degisikligi siirecinde segilen hisse senetleri/sirketler,
faaliyette bulunduklari ekonomiyi de temsil etmektedir. Dolayisiyla, piyasa
katilimcilari, 6zellikle endekse dahil edilme olayini, hisse senedi ve firmanin
faaliyette bulundugu sektdrdeki uzun omiirliiliik ve liderlik potansiyellerinin bir
gostergesi olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda, endeks degisikligi siirecinde
onemli Olclide asirt getiri elde edilebilmesi sertifikasyon hipotezi ile de
aciklanmaktadir (Chen, Noronha ve Singal, 2003; 17-18). Sertifikasyon etkisi
hisse senetlerinde hizl1 bir sekilde, siirekli ve daha yiiksek fiyata yol agmaktadir.
Bir hisse senedinin popiiler bir endekse dahil edilmesi sonucunda yerli ve yabanci
yatinmeilar bir prim 6dilii i¢cin izl bir sekilde piyasaya gelmektedir
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(Chakrabarti, 2002; 11). Hipoteze gore, bir hisse senedinin belirli bir endekse
(S&P500 index) dahil edilmesi durumunda, hisse senedi hakkinda yeni pozitif
bilgi ortaya c¢ikmaktadir. Bu anlamda, &zellikle, siireci yOneten otoritenin
ekonomiyi temsil eden firmalarin se¢imi ve endeks degisimi gibi ikiz amaglarini
nesnel olarak belirlemek ve hatalar1 minimize etmek i¢in, giivenilirlik yaninda,
herkese acgikca elde edilebilir bilgi cercevesinde siireci yonetmesi gerekmektedir.
Ayrica, dahil edilen firmalar hakkinda ortaya c¢ikan bilgi, firmalarin
endiistrilerindeki uzun dmiirliiliikk ve/veya liderlik potansiyellerinin bir yansimasi
olarak da degerlendirilmektedir (Chen, Noronha ve Singal, 2003; 18).

2.1.8. Secim Kriteri Hipotezi

Endeks etkisini agiklamada kullanilan bir sonraki teori, se¢im kriteri etkisi
hipotezidir. Hipoteze goére, yatirnmci karar verme siirecinde, endeks
kompozisyonu degisikligi i¢in temel alinan secim kriterleri etkili olmaktadir.
Dolayisiyla, hisse senedi gostergeleri lizerinde ortaya ¢ikan etki bu kriterlerden
kaynaklanmaktadir. Hipoteze gore, yatinmcilar endeks kompozisyonu
degisikliklerini, degisiklige konu olan hisse senedi ve temsil ettigi sirketin tarihsel
performansinin miikemmel bir géstergesi olarak degerlendirmekte, iyi ve kotii bir
sinyal olarak algilamaktadir. Piyasa degerinde ortaya cikabilecek bir artisa da,
fiyatlarda diizeltme hareketi ile tepki verilmektedir (Duque ve Madeira, 2005; 5).

Bu hipoteze gore, hisse senedi endekse dahil edildigi veya ¢ikarildiginda,
endeks degisikliginden kaynaklanan asir1 getiri meydana gelmektedir. Bir bagka
ifadeyle, asir1 getiri hisse senedinin temel gostergelerinin vurgulanmasinin bir
sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Endekse dahil edilme genellikle, hisse
senetlerinin giiclii tarihsel performanslarinin sonuglari olarak degerlendirilmekte,
dolayisiyla, onlarin piyasa kapitilizasyonlar1 ve fiyat gostergelerinde bir artigin
olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, endeks degisikligi yer degistirmeleri
baglaminda, endeksten cikarilan hisse senetlerinde diisiik fiyat performansina
sahip bir egilim gdzlenmektedir. Dolayisiyla, endeks etkisi bu temel
gostergelerdeki bilgileri yansitmaktadir. Edminster, Graham ve Pirie (1994)’e
gore, secim kriteri hipotezi baglaminda, endekse dahil edilme olay1 fiyat artist
tiretme egilimindedir. Caligma sonuglarina gore, endeks etkisi sitirekli fiyat artigina
yol agmaktadir ve bu artig en iyi se¢im kriteri etkisi ile agiklanmaktadir. Ayrica,
eger piyasa etkin ise endeks degisikligi duyurusu hisse senetleri hakkinda hig bir
bilgi icermez. Dolayisiyla, uygulama tarihindeki asir1 getiri sadece sec¢im kriteri
hipotezi ile agiklanabilmektedir (Elayan, Li ve Pinfold, 2000; 7).

2.1.9. Yatinme1 Farkindahg: Hipotezi

Merton (1987) piyasadaki fiyat davraniglarimi yatinmer farkinda ligi
hipotezi ile agiklamaktadir. Hipoteze gore, endeks degisiklikleri yatirimel
farkinda ligim1 degistirmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilar portfdylerinde
bulundurduklart1 menkul kiymetleri buna gore olusturmakta ve firma degeri
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artigina paralel olarak firma yatirnmeilarinin da sayis1 artmaktadir(Merton, 1987;
488-492). Endeks degisikligindeki fiyat etkisi, yeni bir bilginin sonucu olarak
i¢sellestirilmektedir. Dolayisiyla, endekse déahil olma sonucunda hisse senedi
gostergelerinde ortaya c¢ikan degisiklik yatinmer farkinda olmasi ile
aciklanmaktadir. Bu gercevede, daha fazla yatirnmcinin bu hisse senetlerini takip
etmeye bagladigi savunulmaktadir (Hacibedel, 2007; 18-24). Yatirimci
farkindalig1 hipotezine gore, endeks kompozisyonu degisiklikleri siirecinde dahil
olan hisse senetlerine yatirimci farkindaligi artmaktadir. Bununla birlikte,
cikarilan hisse senetlerinde farkindalik hemen azalmamaktadir. Dolayisiyla, dahil
olma durumunda farkindalik artigina bagli olarak fiyatlar 6nemli 6l¢tide artmakta,
¢ikarilma durumunda ise hemen unutma s6z konusu olmadigi i¢in esit oranda bir
diistis olmamaktadir(Chen, Noronha ve Singal, 2006; 23).

Endekse dahil edilen hisse senedine daha fazla yatirimci farkinda olurken,
cikarllan hisse senetlerinin farkinda olan yatirimer sayist aktiiel olarak
diismemektedir. Ciinkii yatirimeilar i¢in bu hisse senetlerinin farkinda olmamak
teorik olarak zor olabilir. Boylece, yatirimci farkinda liginin asimetrik etkisine
dayali olarak, endekse dahil olmadan kaynaklanan fiyat artisi, ¢ikarilmadan
kaynaklanan fiyat disiisiinden daha biiyilk ve onemli olmalidir.  Ciinki
yatirimeilar hisse senetlerinin endeksten uzaklagtirildiginin farkinda olmayabilir
Bu nedenle, Merton model tahminlerine gore, endeksten ¢ikarilma durumunda
hisse senedi negatif fiyat etkisinde yetersizlik bulunmaktadir (Chen, Noronha ve
Singal, 2003; 19-22). Genel olarak, sirketler endekse dahil edildiginde,
finansman, bilgi {iretimi, yatirimct farkinda olusu ve kazang beklentilerinin
onemli Olciide yiikseleceginin isareti olarak degerlendirilmektedir. Endeksten
c¢ikarilan sirketlerin istenilen getiri orani ve kazang beklentisi hakkinda ise 6nemli
bir degisiklik veya onemli bir yiikselis isaretinin delilleri yoktur (Dahya ve
Galguera-Garcia, 2006; 19-23).

Yatirnmcilarin asagida siralanan faktorlerin varliginda firmalara yonelik
dikkatleri degisebilmektedir(Barber ve Odean, 2006;1-4)

e Hisse senedinin anormal giinliik ticaret hacmi,
e Hisse senedinin giinliik getirisi,
e Firmanin giinliik haberleri

3. IMKB UYGULAMASI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin konusunu IMKB U-100 Endeksi’ne IMKB U-Tiim
Endeksi’nden dahil edilen ve IMKB U-100 Endeksi’nden ¢ikarilan hisse senetleri
olusturmaktadir. Calismada endekslerde donemsel olarak yapilan degisiklikler ile
IMKB U-100 Endeksi’nde yer alacak ve ¢ikarilacak hisse senetleri ve bu
degisikliklerin duyuru ve yiiriirliik tarihleri baz alinmigtir. Bu ¢ercevede, hisse
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senedi verileri ile endekse dahil olma ve ¢ikarilma durumu arasinda bir iligkinin
var olup olmadiginin, bir bagka ifadeyle endeks etkisinin istatistiksel olarak ortaya
konulmas1 amaclanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda bir iliskinin varligim
belirleyebilmek icin, IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan ve cikarilan hisse
senetlerinin fiyat ve islem hacimlerinde, belirli bir zaman igerisinde nasil bir
degisimin oldugu 6l¢tilmiistiir.

3.2. Kapsam ve Simirhhiklar

Caligmada, ana kiitle olarak tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemi ile 2013—
2011 yillar1 donemsel degerleme ve degisiklikler asil listede yer alan hisse
senetleri temel alinmigtir. Buna karsin, yedek liste, yeni hisse senetleri, analiz
tarihi igerisinde gegici veya siirekli bir siire igin isleme kapanan, isim degisikligi,
birlesme ve satin alma konusu olan hisse senetleri kapsam dis1 birakilmigtir. Bu
kapsaminda, 2013-2011 yillarinda, donemsel degerleme ve degisiklik asil
listesinde yer alan 31 adet endekse dahil olan ve 31 adet ¢ikarilan hisse senedi
belirlenmistir. Belirlenen her bir hisse senedi igin agir1 getiri ve islem hacmi
hesaplamalarinda, duyuru ve yiiriirliik tarihleri temel alinarak, duyuru tarihinden
10 giin 6ncesi, duyuru tarihi-yliriirliik tarihi aras1 ve yiiriirliik tarihinden 10 giin
sonrasi, glinliik kapanis fiyat ve islem hacmi piyasa verileri kullanilmigtir. Ayrica,
ilgili hesaplamalarda, ayni tarihli IMKB U-100 Endeks degeri ve islem hacmi
verileri de kullanilmustir.

3.3. Yontem

Calismada, IMKB giinliik biilten, duyuru ve haberleri baz alinarak, tesadiifi
olmayan Ornekleme yontemi ile 2013-2011 yillar1 donemsel degerleme ve
degisiklikler asil listede yer alan hisse senetleri ana kiitle olarak belirlenmistir.

Veri toplama asamasinda, web ortaminda ilgili literatiir incelenmistir. Bu
cercevede veriler, kitap, makale, yasal belge, kurum, kurulus ve sirketler
tarafindan hazirlanmis biiltenler gibi belgesel kaynaklardan derlenmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan hisse senedi verileri, ilgili literatiir
cercevesinde kullanilan asagidaki istatistik yontemleriyle (Sui, 2003:14-17) analiz
edilerek elde edilen sonuglar tablo olarak sunulmustur.

3.3.1. Getiri Hesaplamasi

CF’ir _CPI -1
RR, =———
CI:)iAD
RR. =. . .. . . L.
iz = | hisse senedinin t tarihindeki Getirisi
CP

ir ~ i hisse senedinin veya endeksin 7 tarihindeki ortalama fiyati
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P_.=. . - _ : .
CRea i hisse senedinin t-1 tarihindeki ortalama piyasa fiyati
CPap = i Hisse senedinin veya endeksin Duyuru Tarihi’ndeki ortalama
piyasa fiyati

3.3.2. Asin1 Getiri
AR,. =RR, — IMKBU100R,

AR, = i Hisse Senedinin t giiniindeki Asir1 Getirisi
RR,. =. .. - R

© 1 Hisse senedinin t giiniindeki Briit Getirisi
IMKBU100R, =

~ IMKB U 100 Endeksi’nin 7 giiniindeki asir1 getirisi

3.3.3. islem Hacmi Hesaplanmasi

Hacim orani asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir (Harris ve
Gurel,1986:819):

VR, Vi Vo
V V.

mt i

VR= hacim orani

V= t tarihinde hisse senedi ortalama islem hacmi

Vm= t tarihinde piyasa ortalama islem hacmi

V= piyasa islem hacmi

Vi= hisse senedi islem hacmi

HR=1 Analiz Siirecinde Hacim Oran1 Beklenenden Farkli Degildir
HR < 1 Analiz Siirecinde Hacim Oran1 Beklenenden Kiigiiktiir

HR > 1 Analiz Siirecinde Hacim Oran1 Beklenenden Biiyiiktiir

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Bu ¢alismanin temel varsayimi, IMKB U-Tiim Endeksi’nden IMKB U-100
Endeksi’ne dahil olan ve IMKB U—-100 Endeksi’nden IMKB U-Tiim Endeksi’ne
¢ikarilan hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi lizerinde endeks etkisinin (+,-)
olacagidir. Bu varsayimdan hareketle, endeks degisim zaman etrafinda (Dt-10:
Duyuru Tarihi Oncesi 10 Giin Ortalamasi, Dt: Duyuru Tarihi, DtYt-1: Duyuru
Tarihi Yiridrlik Tarihi Arasi, Yt: Yirirlik Tarihi, Yt+10: Yiiriirlik Tarihi
Sonrast 10 Giin ortalama, DtYt+10: Duyuru Tarihi Yiriirliik Tarihi Sonras1 10
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Giin Aras1 Ortalamasi) tarihlerinde hisse senedi gostergelerinde meydana gelen
degisimler, agagidaki ana hipotezler ve alt hipotezler baglaminda test edilerek,
aciklanmaya calisilmustir.

Hipotez 1 = Bilgi Etkisi Vardir(Bilgi Hipotezi)

Endeks degisikligi yeni bir bilgi icermektedir. Dolayisiyla yeni bir bilgi
endekse dahil olan ve ¢ikarilan hisse senetleri fiyat degisikligine neden
olmaktadir. Hipotez endeks degisikliginde dahil olma ve ¢ikarilma durumlarinin
her ikisinde simetrik fiyat sonuglarin1 tahmin etmektedir.

Hipotez 2 = Fiyat Etkisi Vardwr(Fiyat Baskist Hipotezi)

Hipotez 3 = Islem Hacmi Etkisi Vardir(Talep Hipotezi)

Alt Hipotezler ise;

Fiyat Hipotezleri;

H1 = Ddhil olan hisse senetleri toplam agsiri getiri % degisimi+
Ho = Dadhil olan hisse senetleri toplam asirt getiri % degisim -
H, = Cikarilan hisse senetleri toplam asirt getiri % degisimi -
Ho = Cikarilan hisse senetleri toplam asirt getiri % degisimi +
Islem Hacmi Hipotezleri;

Hs = Ddhil olan hisse senetleri islem hacmi oram 1 den biiyiik

Ho = Ddhil olan hisse senetleri islem hacmi orani 1 ’e egit veya kii¢iik
Hs = Cikarilan hisse senetleri islem hacim orant 1’den kiiciik veya esit
Ho = Cikarilan hisse senetleri islem hacim orant 1 den biiyiik

3.5. Verilerin Analizi ve Bulgular

2013-2011 yillar1 arasinda donemsel degerleme ve degisiklik asil listesinde
yer alan ve uygulama doneminde kesintisiz iglem goren 31 adet endekse dahil
olan, 31 adet ¢ikarilan hisse senedi belirlenmistir. Her hisse senedi i¢in asir1 getiri
ve islem hacmi hesaplamalarinda, duyuru ve yiiriirliik tarihleri temel alinmistir.
Belirlenen uygulama donemi siirecinde asirt getiri ve islem hacmi
hesaplamalarinda, hisse senedi giinliik kapanis fiyat ve islem hacmi piyasa verileri
kullanilmustir. Ayrica, ilgili hesaplamalarda, aym tarihli IMKB U 100 Endeks
degeri ve islem hacmi verileri de kullamlmstir. Tablo 1 ve Tablo 3°de IMKB U
100 Endeksi’ne dahil olan ve c¢ikarilan hisse senetlerinin, fiyat verileri temel
almarak hesaplanan, toplam asir1 getirilerinin sayisal verileri yaklasik olarak
gosterilmektedir. Tablo 2 ve Tablo 4’de ise, IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan
ve ¢ikarilan hisse senetlerinin, iglem hacmi temel alinarak hesaplanan hacim orani
verileri yaklasik olarak gdsterilmektedir.
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3.5.1. IMKB U 100 Endeksi’ne Dahil Olan Hisse Senedi Fiyat Verileri
Tablo 1: 2011-2013 Dahil Olan HS Fiyat Asir1 Getiri Degerleri

Tarih dt-10 dt-1  dt dtYt-1 vyt Yt+10 DtYt+10
AKFEN 16.01.2013 12.12.2012 -0,001 -0,007 -0,004 -0,002 0,014 0,002 0,000
ALBRK -0,001 -0,009 0,001 -0,005 0,011 0,008 0,004
ALKIM 0,001 0,038 -0,026 -0,004 -0,027 0,002 0,001
ASUZU -0,001 -0,011 0,000 -0,007 -0,009 -0,006 -0,006
ALGYO 0,002 -0,004 -0,012 0,012 -0,043 -0,010 -0,005
CLEBI -0,002 -0,006 -0,007 -0,008 -0,009 -0,005 -0,005
TEBNK -0,002 -0,004 0,010 0,002 0,011 0,002 0,002
ANHYT 15.10.2012 06.09.2012 0,004 0,021 0,024 0,005 -0,016 -0,005 -0,001
CCOLA -0,003 -0,040 0,071 0,020 0,037 0,009 0,010
EGEEN 0,004 -0,042 -0,013 -0,005 -0,017 -0,005 -0,005
ZOREN -0,001 -0,012 0,002 -0,001 -0,021 -0,003 -0,003

ULKER 16.07.2012 31.05.2012 0,009 0,008 0,001 -0,007 0,039 0,003 -0,001
CEMAS 16.04.2012 01.03.2012 0,000 -0,018 -0,025 -0,002 0,015 -0,008 -0,003

SAFGY -0,002 -0,024 -0,007 0,000 0,035 0,004 0,002
VESTL -0,004 -0,005 -0,012 0,001 0,002 0,002 0,001
DEVA  16.01.2012 12.12.2011 -0,002 0,013 -0,016 -0,003 0,004 -0,003 -0,003
RHEAG 0,007 0,039 -0,001 -0,008 -0,001 -0,006 -0,007
MUTLU -0,002 0,001 0,048 0,012 -0,009 0,003 0,005
TRCAS -0,006 0,007 -0,001 0,027 0,020 -0,001 0,003
BRSAN 17.10.2011 02.09.2011 -0,007 -0,002 -0,016 -0,003 0,000 0,012 0,006
GOZDE -0,007 -0,003 -0,025 -0,005 0,001 0,027 0,012
OTKAR -0,003 -0,009 -0,022 -0,005 -0,001 0,002 -0,001
KILER -0,010 -0,006 -0,013 -0,005 0,024 0,005 0,001
MNDRS -0,004 -0,004 -0,013 -0,009 0,004 0,011 0,003
AKFEN 15.07.2011 06.06.2011 0,007 0,020 -0,001 -0,003 -0,008 -0,004 -0,003
BIZIM -0,008 -0,014 -0,012 -0,003 0,032 -0,001 -0,002
KILER 0,002 -0,010 0,002 -0,004 0,012 -0,001 -0,002
TRGYO 15.04.2011 07.03.2011 -0,002 -0,012 0,015 0,005 -0,014 -0,008 -0,002
DOCO -0,008 -0,005 -0,006 0,011 -0,024 -0,003 0,003
GOODY -0,007 0,022 0,006 0,032 0,057 0,014 0,020
IHYAY -0,002 -0,082 -0,006 0,001 -0,002 -0,005 -0,002
Toplam  Asin Getiri = % -005 -0,16 -0,06 004 0,11 0,03 0,02

AG: Agsin Getiri

Dt-10: Duyuru Tarihi Oncesi 10 Giin Ortalama Asir1 Getiri

Dt-1: Duyuru Tarihi Oncesi 1 Giin Asir1 Getiri

Dt: Duyuru Tarihi Asir1 Getiri

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Arast Asirt Getiri

Yt: Yiriirliik Tarihi Asirt Getiri

Yt+10: Yiiriirliik Tarihi Sonrasi 10 Giin ortalama Asir1 Getiri

DtYt+10: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Sonrasi 10 Giin Arasi Ortalama Asir1 Getiri

Tablo 1°de 2011-2013 yillarinda IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne Ulusal Tiim
Endeksi’nden dahil olan hisse senetlerinin, giin ve siire¢ bazinda toplam asir1 getiri
verileri gosterilmektedir. Tablol’de gosterildigi gibi Uygulama ddneminde
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endekse dahil olan 31 adet hisse senedinin, duyuru tarihi Oncesine negatif
sonrasinda ise pozitif bir etkinin varlig1 agiktir. Ozellikle yiiriirliik tarihinde bu
etki en yiiksek orana sahiptir ve %11 olarak hesaplanmistir. Bu veriler 15181nda,
endekse dahil olma durumu, s6z konusu hisse senetlerinin fiyatlar iizerinde bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Endeks etkisi, ozellikle yiiriirliik
tarihinde  daha  belirgindir(%11).  Sonuglar  hipotezler = baglaminda
degerlendirilirse, H2 fiyat etkisi vardir ve H1 = Dahil olan hisse senetleri toplam
asir1 getiri % degisimi+ alt hipotezlerini desteklemektedir.

3.5.2. IMKB U 100 Endeksi’ne Dahil Olan HS Islem Hacmi Verileri
Tablo 2: 20112013 Dahil Olan HS Islem Hacmi Degerleri

Tarih dt-10 dt-1 dt  dtYt-1 yt  Yt+10 DtYt+10
AKFEN 16.01.2013 12.12.2012 1,18 2,01 1,83 1,50 4,10 192 1,81
CLEBI 156 1,18 0,74 0,59 1,13 2,79 2,20
ALBRK 1,10 0,44 0,79 181 1,62 1,76 1,77
ALKIM 2,38 3,29 1,42 1,44 1,17 2,64 2,32
ASUZU 2,81 284 2,12 1,56 0,80 7,40 5,84
ALGYO 3,50 594 2,17 2,34 2,84 2,96 2,79
TEBNK 0,44 0,60 7,05 2,81 158 1,88 2,13
ANHYT 15.10.2012 06.09.2012 1,77 0,94 1,71 0,92 0,40 0,95 0,94
CCOLA 1,11 2,43 150 1,25 0,62 0,93 1,05
EGEEN 155 6,09 2,79 1,55 0,62 0,68 1,02
ZOREN 1,13 1,67 048 1,13 0,62 0,99 1,07

ULKER 16.07.2012 31.05.2012 2,53 1,17 1,47 1,04 2,38 1,07 1,05
CEMAS 16.04.2012 01.03.2012 154 2,32 1,49 1,10 265 091 1,01

SAFGY 0,68 0,94 0,75 1,26 1,24 0,69 0,99
VESTL 0,68 0,87 1,40 1,12 0,38 0,93 1,03
DEVA 16.01.2012 12.12.2011 1,93 4,53 2,21 2,70 0,63 0,60 1,25
RHEAG 1,85 7,19 3,94 1,75 1,39 0,86 1,14
MUTLU 1,10 2,09 4,67 2,01 0,32 0,77 1,16
TRCAS 0,55 0,68 1,91 2,60 1,29 0,61 1,23
BRSAN 17.10.2011 02.09.2011 0,80 0,55 0,75 0,70 0,57 1,53 1,11
GOZDE 0,83 0,82 1,12 0,67 0,75 1,07 1,07
OTKAR 1,82 1,96 0,92 1,06 0,70 1,06 1,06
KILER 0,89 1,81 1,23 1,21 1,24 0,87 1,04
MNDRS 1,34 0,96 0,22 1,01 155 111 1,06
AKFEN 15.07.2011 06.06.2011 1,64 3,21 1,26 1,57 0,73 0,62 1,05
BIZIM 0,93 0,69 055 1,17 1,24 0,92 1,04
KILER 1,67 0,62 0,45 0,62 9,75 1,48 1,09
TRGYO 15.04.2011 07.03.2011 0,81 0,76 1,19 0,93 1,32 1,17 1,06
DOCO 0,26 0,19 0,36 1,05 0,42 1,05 1,05
GOODY 0,29 0,29 0,29 141 0,36 0,63 0,98
IHYAY 1,36 2,81 1,05 0,92 1,19 1,10 1,02
Ortalama islem Hacmi 1,36 2,00 1,61 1,38 1,47 1,42 1,43

[HO: islem Hacmi Orani
Dt-10: Duyuru Tarihi Oncesi 10 Giin Ortalama islem Hacmi Orami
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Dt-1: Duyuru Tarihi Oncesi 1 Giin Islem Hacmi Oram

Dt: Duyuru Tarihi Islem Hacmi Orami

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirliik Tarihi Aras1 islem Hacmi Orani

Yt: Yiiriirliik Tarihi Islem Hacmi Orani

Yt+10: Yiiriirliik Tarihi Sonras1 10 Giin Ortalama Islem Hacmi Orani

DtYt+10: Duyuru Tarihi Yiiriirliik Tarihi Sonras1 10 Giin Arasi Ortalama Islem Hacmi Orani

Islem hacmi verileri, hacim oran1 1’e gére degerlendirilmektedir. Hacim
Orant birin tizerinde ise, endeks degisikligi, islem hacmi iizerinde pozitif yonde
etkili olmaktadir. Hacim orani 1’in altinda olmasi durumunda ise negatif yonde
bir etki s6z konusudur. Tablo 2’de sunulan dahil olan hisse senetleri i¢cin Hacim
Orani (HR) sonuglarina gore tiim siireclerde bir artis oldugu goriilmektedir. Dt—
1: % 200, Dt: % 161 en yiiksek degisim olarak hesaplanmustir. Déhil olan ve
c¢ikarilan hisse senetleri islem hacmi orani sonuglaria gore, fiyat etkisinde oldugu
gibi, islem hacminde de endeks etkisi goriilmektedir. Hacim orani duyuru(%161)
ve Oncesinde(%200) en yiiksek seviyededir. Bu sonuglar Hs alt hipotezini(dahil
olan hisse senetleri hacim oran1 1°den biiyiik) desteklemektedir. Hisse senetleri
islem hacmindeki bu artig, hisse senetlerine olan kurumsal ve bireysel yatirimci
talebinin arttig1 seklinde degerlendirilmektedir.

3.5.3. IMKB U 100 Endeksi’nden Cikarilan HS Fiyat Verileri
Tablo 3: 20112013 Cikarilan HS Fiyat Asir1 Getiri Degerleri

Tarih dt-10 dt-1  dt dtYt-1 yt Yt+10 DtYt+10
AKSA  16.01.2013 12.12.2012 -0,001 0,004 -0,009 0,002 0,000 -0,002 -0,001
DEVA 0,000 0,015 -0,005 -0,003 -0,009 0,001 0,000
GLYHO -0,003 -0,004 -0,013 -0,006 -0,002 -0,001 -0,002
GOLDS -0,001 -0,023 -0,005 -0,007 0,001 -0,007 -0,007
NTTUR 0,004 0,010 0,060 0,008 -0,005 0,013 0,012
MUTLU -0,005 -0,004 0,012 0,011 -0,025 -0,003 0,001
ISYHO -0,006 -0,004 0,010 0,002 -0,034 0,002 0,002
AKGRT 15.10.2012 10.09.2012 -0,002 -0,028 0,017 0,000 0,005 0,000 0,000
KILER 0,004 -0,009 -0,011 -0,006 -0,015 -0,005 -0,006
TEKST 0,001 0,007 0,016 0,002 0,009 -0,006 -0,003
TEKTU 0,002 0,007 0,002 -0,006 0,019 -0,007 -0,006

AKFEN 16.07.2012 04.06.2012 -0,008 -0,040 0,023 0,000 -0,001 0,005 0,002
DOCO  16.04.2012 01.03.2012 -0,001 -0,016 -0,011 0,000 0,020 0,000 0,000

ULKER -0,001 -0,004 0,002 -0,014 -0,010 0,000 0,001
ADC 0,005 -0,024 -0,007 -0,002 -0,003 0,002 0,000
ANELT 16.01.2012 12.12.2011 0,002 -0,007 -0,011 0,003 -0,001 -0,011 -0,007
PTOFS 0,000 -0,004 0,009 0,001 0,001 -0,002 -0,001
TEBNK 0,004 0,003 0,004 0,008 -0,001 -0,007 -0,004
ZOREN 0,001 -0,007 -0,017 -0,004 -0,001 -0,006 -0,005
IHGZT 17.10.2011 02.09.2011 0,000 0,017 -0,019 -0,008 0,004 0,004 -0,002
IHYAY -0,001 0,006 -0,025 -0,007 0,016 0,004 -0,002
EGSER 0,011 -0,073 -0,044 -0,007 -0,011 -0,002 -0,005

RHEAG -0,005 -0,013 -0,013 -0,003 -0,012 -0,003 -0,003
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Tarih dt-10 dt-1  dt dtyt-1 vyt Yt+10 DtYt+10
VESTL -0,001 -0,017 -0,009 -0,005 -0,005 0,001 -0,002
DEVA  15.07.2011 06.06.2011 -0,009 -0,002 -0,005 -0,002 0,004 -0,001 -0,001
KIPA -0,003 -0,018 -0,002 -0,002 0,006 -0,001 -0,002
MARTI -0,002 0,000 0,002 -0,002 0,009 0,000 -0,001
ALBRK 15.04.2011 07.03.2011 0,000 -0,014 -0,024 0,001 0,057 0,005 0,003
PEGYO -0,004 -0,005 0,004 0,003 0,062 0,001 0,002
RYSAS -0,008 -0,005 0,010 0,004 -0,020 -0,007 -0,002
YKSGR 0,001 -0,002 -0,006 0,000 0,007 0,012 0,006
Toplam Asir1 Getiri % -0,02 -0,25 -0,08 -0,04 0,06 -0,02 -0,03

Cikarilan hisse senetleri fiyat verileri Tablo 3’de sunulmaktadir. Tablo 3’e
gore, Toplam Asir1 Getirisi (TAG): Yt %6, Dt-1: % -25, Dt: % -8 en yiiksek
olmak tizere diger tarihlerde, yiiriirliik tarihi harig(% 6), negatif asir1 getiri olarak
hesaplanmigtir. Bunun anlami yiirtirliik tarihi hari¢ ¢ikarilan hisse senetleri tiim
tarihlerde negatif karakterlidir. Bir bagka ifadeyle U100 endeksi altinda bir
getiriye sahiptir. Ozellikle, duyuru tarihinden bir giin 6nce, hisse senetleri % -25
agir1 getiri saglamakta, Sonraki slirecte ise negatiflik yatay bir seyir izlemekte,
asirt degiskenlik gostermemektedir. Bu sonuglar H, Fiyat alt hipotezini
desteklemektedir. Bununla birlikte, Yt: % 0,6 sonucu hipotezle ¢elismektedir.
Buradaki pozitif asir1 getiri yiiriirliik tarihinde yatirimcilarin ucuzlayan hisse
senedine alis tepkisi olarak degerlendirilmektedir.

3.5.4. IMKB U 100 Endeksi’nden Cikarilan HS islem Hacmi Verileri
Tablo 4: 20112013 Cikarilan HS islem Hacmi Orani Degerleri

Tarih dt-10 dt-1 dt dtYt-1 yt Yt+10 DtYt+10
AKSA 16.01.2013 12.12.2012 1,59 1,09 1,44 1,26 2,86 3,05 2,57
DEVA 1,00 4,60 2,73 1,69 052 6,15 4,96
GLYHO 050 1,76 0,34 1,01 0,35 264 2,20
GOLDS 1,64 1,85 3,08 1,69 1,33 4,02 3,40
NTTUR 0,95 0,60 2,72 1,05 054 2,23 1,92
MUTLU 1,03 050 2,06 2,28 0,74 1,82 1,95
ISYHO 1,18 4,78 2,52 0,96 1,03 221 1,87
AKGRT 15.10.2012 10.09.2012 1,01 1,77 0,71 0,74 1,02 1,18 1,01
KILER 3,87 327 147 1,23 095 0,88 1,02
TEKST 252 4,01 1,22 1,05 0,73 0,97 1,00
TEKTU 1,60 1,92 040 0,90 259 111 1,11

AKFEN 16.07.2012 04.06.2012 0,70 1,18 1,23 1,08 052 0091 0,99
DOCO 16.04.2012 01.03.2012 0,67 0,77 0,35 1,19 1,22 0,79 1,00

ULKER 0,95 1,04 028 1,04 1,00 1,00 1,02
ADC 201 076 084 1,20 038 0,77 1,00
ANELT 16.01.2012 12.12.2011 047 145 092 0,57 0,38 0,94 0,94
PTOFS 0,61 0,63 13,26 3,63 1,22 1,49 1,49
TEBNK 081 052 312 124 0,70 0,94 1,04
ZOREN 122 245 161 1,72 054 0,79 1,08

IHGZT  17.10.2011 02.09.2011 1,14 2,48 056 0,82 041 1,14 0,98
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Tarih dt-10 dt-1 dt dtYt-1 yt Yt+10 DtYt+10
IHYAY 1,08 1,08 1,02 1,04 0,55 0,98 1,01
EGSER 154 582 1,30 0,98 0,90 1,20 1,09
RHEAG 1,22 083 039 111 0,60 0,94 1,03
VESTL 0,76 0,27 151 122 0,73 0,88 1,05
DEVA 15.07.2011 06.06.2011 2,22 159 1,73 121 1,28 0,90 1,04
KIPA 1,08 1,27 0,80 1,31 0,95 0,86 1,06
MARTI 0,86 1,00 0,86 0,97 165 1,18 1,08
ALBRK 15.04.2011 07.03.2011 1,32 0,43 0,97 0,72 3,62 1,23 1,00
PEGYO 051 0,21 0,69 0,72 3,00 1,33 1,06
RYSAS 0,27 0,08 0,14 0,77 182 1,17 0,99
YKSGR 0,38 0,17 0,14 148 082 1,22 1,01
OrtalamaislemHacmi 1,18 162 163 1,22 1,13 151 1,42

Tablo 4’te sunulan ¢ikarilan hisse senetleri i¢cin Hacim Oran1 (HR); Dt-1:
%162, Dt: %163 en yiiksek seviyede gerceklesmektedir. Bu sonuglar ¢ikarilan
hisse senedi fiyat verileri ile de uyumludur. Fiyat verilerinde de (Dt-1%-25, dt %-
8) ayni tarihlerde en yiiksek seviyede bir etki ger¢eklesmistir.

Cikarilan hisse senetlerinin hacim orani verilerine gore; endeks degisimi,
cikarilan hisse senetlerinin hacim oran {izerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Bu
sonuglar, Hy islem hacmi alt hipotezini desteklememektedir. Hipotez 3 = Islem
Hacmi Etkisi Vardir ve ¢ikarilan hisse senetleri islem hacmi 1 den biiyiik Ho alt
hipotezlerini desteklemektedir. Ayrica, dahil olan hisse senetleri ile ¢ikarilan hisse
senetlerinin hacim oran1 karsilastirildiginda, benzer bir etkinin varligi literatiirle
teorik olarak uygun oldugu gériilmektedir. Bu sonuglara gore, IMKB’de
endeksten ¢ikarilan hisse senetlerinin islem hacmi iizerinde de etkili olmaktadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada IMKB &rneginde, literatiirde endeks etkisi olarak
kavramlastirilan hisse senedi piyasalarinda donemsel olarak gerceklestirilen
endeks kompozisyonu degisikliklerinin hisse senedi gostergeleri lizerindeki etkisi,
piyasada degisiklik duyurusunun yapilmasi etrafinda yaklasik 30 giinliik siireg
baglaminda arastirilmistir. Calismada temel gosterge olarak kullanilan IMKB
Ulusal 100 ve Tiim Endeksleri baz alinmustir. Bu kapsamda, IMKB Ulusal 100
Endeksi 2013-2011 yillar1 periyodunda donemsel degerleme ve degisiklik asil
listesinde yer alan 31 adet endekse dahil olan ve 31 adet ¢ikarilan hisse senedi
belirlenmistir. Genel olarak, calisma sonuglar1 endeks etkisini destekleyici
niteliktedir. Bulgulara gore, IMKB endeks degisikliklerinin hisse senedi verileri
ve piyasa performansi lizerinde (+,-) bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, s6z
konusu artis ve azalig, giin bazinda giiglii, slire¢ bazinda ise oransal olarak daha
zayiftir. Her iki durumda da giin temelinde fiyat etkisi, 6zellikle ¢ikarilan hisse
senetlerinde duyuru oncesi, dahil olanlarda ise uygulama tarihi etrafinda daha
belirgindir. Bunun anlami yatirimcilar ¢ikarilan hisse senetlerine daha hizli tepki
verdigi ve duyuru ile birlikte yatirim tercihlerini degistirdigidir. Dahil olma
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durumunda ise yiiriirliik tarihi beklenmektedir. Benzer sekilde, hisse senetlerinin
islem hacmi iizerinde de endeks etkisi gozlenmistir. Bununla birlikte, her iki
durumda da islem hacmi giin ve siire¢ bazinda oransal olarak daha fazladir.

Caligma sonuglart hisse senedi fiyat etkisi duyuruyu takiben dahil olan ve
cikarilanlar icin hisse senedi fiyat artisi/azalisini gostermektedir. Endekse dahil
olma ve ¢ikarilma duyuru ve yiiriirliik tarihlerinde 6nemli bir fiyat ve islem hacmi
etkisi vardir. Ulagilan sonuclarin 6zellikle endeks fonlar1 ile baglantili oldugu
diisiiniilmektedir. Cilinkii, endeks degisikliginde endeks fonlar1 zorunlu olarak
bliyliik miktarda hisse senedi alim ve satimi gergeklestirmektedir. Bu sonuglar
fiyat baskis ve islem hacmi hipotezlerini destekler niteliktedir. Ciinkii endeks fon
aktiviteleri talebi artirmaktadir. Bu durum da kisa donemli fiyat ve hacim etkisini
artirmaktadir. Ayrica duyuru ile birlikte piyasaya yeni bir bilginin servis edilmesi
bilgi hipotezini de olas1 bir agiklama olarak diistindiirmektedir.

Bu bulgulara gore, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
belirgin bir etkiye sahiptir. Endeks etkisi, 6zellikle yiiriirliik tarihinde giin bazinda
daha belirgindir. Endeks degisim etkisinin yiiriirlik tarihinde en yiiksek orana
ulasmasi, yatirimcilarin yeni bilgiyi algilama ve analiz etmesi sonucu olusan karar
verme siireci ile agiklanmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, 6zellikle yiiriirliik
tarihi (Yt) endeks iizerinde bir prim elde edilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Bu
sonug, IMKB U 100 Endeksi’'ne IMKB U-Tiim Endeksi’nden dahil olan hisse
senetleri, IMKB U 100 Endeksi’ne gore asir1 getiri saglamaktadir alt hipotezini,
giin bazinda dogrulamaktadir. Buna karsin, slire¢ uzadik¢a, endeks degisim etkisi
azalmakta ve ortalamaya yakin veya ortalama ile paralel hareket etmektedir. Bu
sonug, literatiirde endeks degisim etkisinin uzun siiregte olmadigini savunan eksik
ikame hipotezini teorik olarak dogrulamaktadir. Ayrica, IMKB U 100 Endeksine
dahil olan hisse senetlerinin fiyatlar: iizerinde giin bazinda bir degisim etkisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, ¢aligmada ulasilan fiyat sonuglari, ayni
zamanda gegici fiyat baskisi hipotezi ile uyumludur.

Caligmada getiri, hacim ve bilgi arasindaki baglanti kanitlanmaya
calisilmistir. Bulgularimiza gore, bilgi getiri ve hacim tizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu etki, 6zellikle piyasaya ulasan yeni bilgilerden kaynaklanmaktadir.
Bilginin dogasi (iyi, kotii) hisse senetlerinin iglem hacmi ve fiyatlarinda
hareketlilige neden olmaktadir. Dahil olma ve ¢ikarilma durumlarinda fiyat
hareketinin yonii birbirinden farklidir. Bu farklilikta dahil olma (iyi) durumda
hareketin yonil pozitif, ¢ikarilma (k&til) durumunda ise negatiftir. Bu baglamda
duyuru ile birlikte bir hisse senedi endekse girmektedir ve endeks firmanin gii¢li
yapis1 ve gelecek performansi hakkinda giiglii bir pozitif sinyal igermektedir.
Cikarilma durumunda ise bunun tam tersi bir durum séz konusudur.

Caligma verilerine gore, belirli 6lgiitlere gore gerceklestirilen periyodik
endeks degisikliklerinin, hisse senedi gostergeleri (fiyat ve islem hacmi) lizerinde
etkili oldugu agiktir. S6z konusu bu degisim etkisi, fiyat baglaminda giin bazinda,
islem hacmi baglaminda ise, hem giin hem de siire¢ bazinda daha belirgindir.
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Buradan hareketle IMKB’de hisse senetlerinin temel endekse (U-100) dahil
edilmesinin piyasa performansina pozitif, ¢ikarilmanin ise negatif etkiye neden
oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu etki ayn1 zamanda yiiksek hacim orani ile de
desteklenmektedir. Ciinkii hisse senetlerinin endekse dahil edilme ve g¢ikariima
durumlarinin her ikisinde de islem hacmi artmaktadir. Sonug olarak bir hisse
senedinin borsada temel bir endekse dahil edileceginin agiklanmasi, hem
kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan hisse senedinin tasidig riskler
ve gelecekteki olas1 getirisi hakkinda bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla, piyasa katilimeilan agiklanan verileri olumlu veya olumsuz sekilde
yorumlayip, pozisyonlarmi gozden gecirme veya degistirme yoluna
gitmektedirler. Endekse dahil olma firmalarimn faaliyette bulunduklari endiistrideki
uzun  Omirliiliik, liderlik  potansiyellerinin  bir  gostergesi  olarak
degerlendirilmekte, gelecek nakit akiglar1 ve getirileri agisindan da bir perspektif
sagladig1 diisiiniilmektedir. Benzer sekilde hisse senetlerinin IMKB U 100
endeksine dahil olma duyurusunun yatirimcilar tarafindan hisse senetlerine
yonelik kalite sinyali olarak da algilandigi sdylenebilir.
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