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OZET

Genel olarak, endeks kompozisyonlar: degisimleri ile birlikte hisse senetlerinin
ticaret hacmi ve fiyatlari iizerinde meydana gelen degisimler endeks etkisi olarak
nitelendirilmektedir. Arastirmacilar tarafindan endeks degisiklikleri etrafinda hisse
senedi fiyat ve islem hacmi davranisint agiklamak igin bir¢ok hipotez ileri siiriilmektedir.
Bunlardan baslicalar: fiyat baskisi, bilgi, likidite, eksik ikame, se¢im kriteri ve yatirimci
farkindaligr hipotezleridir. Bu ¢alismada da endeks etkisini aciklayan bu hipotezler ele
alinip Tiirkiye deki IMKB uygulamas: tartisiimaktadir. Calismada ulasilan ana bulgular
asagidaki gibi ozetlenebilir: 1k olarak, IMKB U-100 Endeksi’ne ddhil olma(gikariima),
olay sonrasi periyotta karsit hareket ile birlikte, 6nemli bir fiyat artisina (diisiisii) neden
olmakta ve gegici fiyat baskisi hipotezini desteklemektedir. Ikinci olarak, dahil olma ve
¢ctkarilma durumlarimin her ikisi de kisa donmeli veya giinliik ticaret hacmi artisina
neden olmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Endeks Etkisi, Endeks Kompozisyonu Degisiklikleri, Fiyat ve
Hacim Etkisi, Endekse Ddhil Edilme ve Endeksten Cikariima, IMKB.

ABSTRACT

In general, the composition of index changes with trade volume and price of
shares on the exchange that occurs is considered as the index effects. To explain stock
price and volume behavior around index changes, the researchers have offered several
hypotheses. The majors of these are price pressure, information, liquidity, imperfect
substitutes, selection criteria and investor awareness hypothesis. This study describes
the effect of indices of this hypothesis will be discussed and debated in Turkey ISE
implementation. Our main findings can be summarized as follows: Firstly, additions to
(deletions from) the ISE 100 lead to significant increase (decrease) in price with post-
event reversal, and this supports the temporary price pressure hypothesis. Secondly,
both additions and deletions cause significant trading volume increase in the short run
or daily.
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1. GIRIS

Endeks kavrami, bir¢ok veriyi dikkate alarak hizli ve dogru bir sekilde
sonuca ulagilmasini saglayan ve bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden
ibaret olan oransal degisimi Olgen bir gosterge seklinde tanimlanmaktadir.
Piyasanin seviyesi ve trendinin basit bir 6l¢iimii olarak rol oynayan endeksler,
piyasa ve eckonomideki yapisal degisiklikleri yansitmakta, hisse senedi
performansint Slgebilme ve karsilastirma yapabilme olanagini saglamaktadir.
Menkul kiymetler borsasi hisse senetleri piyasasi endeksleri, borsada islem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektor bazinda
performanslarmin 6lgiilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Endeksler, karmasik
olaylarin tek bir rakama indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda
yaklagik bir bilgi verebilen araglardir. Endeksler, piyasanin seviyesi ve trendinin
basit bir Ol¢iimii olarak rol oynamakta, piyasa ve ekonomideki yapisal
degisiklikleri yansitmakta ve hisse senedi performansini Olgebilme ve
karsilastirma yapabilme olanagi saglamaktadir. Ideal bir endeksten, piyasa ve
hisse senetlerinin performansimi temsil etmesi beklenmektedir. Hisse senedi
piyasasmnin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 temel alinarak piyasa performansi
hakkinda genel bilgi vermektedir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2008; 382). Benchmark endeksin performansi, piyasa endeksinin
aynen temsil edildigi pasif yatirim siirecinde, getirinin temel belirleyici faktorii
olarak kabul edilmektedir (Walter, 2001; 44).

Bu calismada endeks etkisini agiklayan baslica hipotezler ele alinip
IMKB’de test edilmisti. Bu cercevede calismada oOnce endeks etkisi
tanimlanmakta, sonra literatiir yardimiyla endeks etkisi hipotezleri temel savlari
ile ortaya konulmaktadir. Son olarak da hipotezler baglaminda IMKB
uygulamasinin bulgulari analiz edilmektedir.

2. ENDEKS ETKIiSi VE ENDEKS ETKISINI ACIKLAYAN
HIiPOTEZLER

Genel olarak, endeks kompozisyonlar1 degisimleri ile birlikte hisse
senetlerinin ticaret hacmi ve fiyatlar tizerinde meydana gelen degisimler endeks
etkisi olarak nitelendirilmektedir (Wilkens ve Wimschulte, 2005; 61).
Literatiirde S&P 500 etkisi olarak da adlandirilan endeks etkisi; ticari, temel ve
davranigsal etkiler olarak i{i¢ kategoride incelenmekte, baslica sekiz hipotez
baglaminda tartisilmaktadir.

2.1. Endeks Etkisi

2.1.1. Ticari EtKkiler

Ticaret etkileri, hisse senetlerinin belirli bir popiiler endekse (S&P 500)
dahil edilmeleri durumunda, hisse senedi alim-satimi1 iglemleri baglaminda, blok
ticaret ile birlikte ortaya ¢ikan ilk fiyat artigmm vurgulamaktadir. Ozellikle,
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endeks fonlari, endekse dahil edilmeyi takiben dahil edilen hisse senetlerini satin
alma ihtiyact duymaktadir. Bunun bir sonucu olarak, duyuru sonucunda alig
fiyat: teklifleri yiikselmektedir. Literatiirde fiyat baskisi olarak da adlandirilan
bu durum, sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda siirekli bir degisime neden
olmaktadir. Fiyat baskis1 genel olarak fiyatlarin 6nce hizl bir sekilde artmasi ve
sonra sadece bir bdliimiiniin diizeltilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bazi
caligmalarda s6z konusu diizeltme hareketi hisse senedinin uzun dénemli talep
egrisinin azalan egimi olarak nitelendirilmektedir. Bu tanimlama ticari etkileri
de icermektedir. Ciinkii talep egrisinin negatif egimi ticaret etkisinden
kaynaklanmakta ve temel analizden bagimsiz hareket etmektedir (Cooper,
Woglom ve College, 2002; 1).

2.1.2. Temel Etkiler

Temel etkiler ticari etkilerden farkli olarak, siirekli fiyat artis1 hisse senedi
fiyatin1 belirleyen karlilik, pazar durumu, rekabet giicii ve likidite gibi temel
gbstergelerin degismesine dayali olarak agiklanmaktadir. Ornek olarak, bir sirket
endekse dahil edildigi zaman, bu durum onun uzun dénemli perspektifi hakkinda
iyi bir bilgiyi temsil etmektedir. Bununla birlikte, S&P 500 gibi baz1 endeksler
sirketlerin gelecek performansinin degerlendirilmesine dayali olarak degil,
dogrudan S&P otoritesinin degerlendirmesi ile se¢ilmektedir. Bu nedenle, teorik
olarak boyle bir bilginin gelecek ic¢in tam olarak agiklayici olamayacag ileri
stiriilebilir. Temel etki bakis agisi, aracilik maliyeti {izerine yogunlagmaktadir.
Ornek olarak, endeks sirketlerinin diger sirketlerden daha fazla baski altinda
olmalarindan dolayi, bu durum aracilik maliyetlerini diigiirebilmekte ve
gelecekteki karliligin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, bu bakis
acisinda, siirekli fiyat artisinin  temel gostergelerdeki degismelerden
kaynaklandigi ileri siiriilmektedir (Cooper, Woglom ve College, 2002; 2).
Bununla birlikte, eger ticaret etkileri endekse dahil olmalarda ilk fiyat artiginin
biiytikliigiine katkida bulunuyorsa, onlarin ayni zamanda, hisse senedi fiyat
oynaklig1 iizerinde de siirekli bir artisa neden olmalar1 gerekmektedir. ilk fiyat
artist en azindan (kismen) endekse dahil edilme duyurusundan sonra sirketin
hisse senetleri lizerinde kisa donemli asir1 talebin bir sonucudur. Bu kisa
donemli asir1 talep, ayn1 zamanda, sirketin hisse senetlerinin ticaret edilebilir
arzinda bir azalma meydana getirebilmektedir. Sonugta, soklar dahil edilme
sonrast girketin hisse senedinin kisa donemli talep egrisi azalan egimine yol
acarak fiyat oynakliginda siirekli bir degisime neden olmaktadir. Bununla
birlikte, beklenebilir biiylikliikte ilk fiyat artigi, hisse senedi fiyat oynakliginda
daha biiyiik artisa da neden olabilmektedir. Ayrica, azalan net ticaret edilebilir
arzdan kaynaklanan fiyat oynaklig1 artisinin yani sira, dahil edilme sonrasinda
ticaret hacminde gdzlenen artistan dolay1 fiyat oynaklig: artis1 da beklenmelidir
(Cooper, Woglom ve College, 2002; 2-3). Ornek olarak, Beneish ve Whaley
(1996) S&P dahil olma sonrasinda ticaret hacminde siirekli bir yiikselisin ortaya
ciktigini raporlamiglardir. Ticaret hacminin siirekli bir sekilde artarak degismesi
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likiditeyi artirmakta ve azalan alim-satim aralig1 da likiditeyi gelistirmektedir.
Ayrica, ¢alisma sonuglarina gore, bircok endeks fonu endekse yeni dahil edilen
hisse senetlerini duyuru tarihinde hemen satin almak yerine, uygulama tarihini
beklemektedir (Beneish ve Whaley, 1996; 1920-1921).

2.1.3. Davramssal Etki

Insan dogast ve davramslarimi dikkate alan bir bakis acis1 olarak
davranigsal teori gelistirilmistir. Bu teoriye gore, ticarete dayali bakis agisi
cercevesinde varliklar farkli kategorilere gore siniflandirilmaktadir. Yatirimeilar
ve Ozellikle endeks fonlar1, farkli varlik gruplarina (endeks hisse senedi) gore
farkl1 davranis sergilemektedir. Yatirimeilar sadece bu gruptaki varliklara ve
bunlarin yer aldigi endekslere yatirim yapmaktadir(onlarin énceligi dogadir).
Davramigsal etki yaklagimina gore, firmalarin doga ile ilgili tercihleri
degistiginde, yatirimcilarin duyarlilign da degismektedir. Bu nedenle ortaklik
faktorleri veya menkul kiymetlerin getiri egilimleri dogay1 da kapsamaktadir. Bu
teoriye gore, iki ¢esit yatirim stili ve yatirimci tiirii (switcher, fundemantal
traders) s6z konusudur. Birinci tiir yatirimci (switcher) finansal piyasalarda
bliyiik hisse senedi oOzellikleri ile ilgilenmekte ve varliklarin talebini
etkilemektedir. Bu tiir menkul kiymet gruplarinin ortak 6zelliklere sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Ornegin birinci tiir yatirrmcilar, biiyiik hisse senetlerine
yatirim yapmaktadirlar. Bu tiir yatinmeilar biiyiik hisse senetlerinin ge¢mis
performansina gore yatirim stillerini belirlemektedir. Modelin ikinci yatirimci
tiirii ise temel faktor ticaretgileridir. Onlar arbitraj faaliyeti ile varlik fiyatlarmin
ve kar paylarinin beklenenden uzaklagsmasini engellemektedir (Barberis ve
Shleifer, 2003; 4-7).

2.2. ENDEKS KOMPOZIiSYONU DEGIiSiMi ETKIiSIiNi
ACIKLAYAN HiPOTEZLER

Genel olarak, belirli bir endekse dahil edilen veya cikarilan hisse
senetlerinin gostergelerinde bir degisimin olacag beklenmektedir. Ozellikle, bir
temel borsa endeksine dahil olma hisse senedinin fiyat ve islem hacmini
artirabilmektedir (Chakraparti, 2002; 1). Bu baglamda, literatiirde endeks
kompozisyonu degisikliklerinin hisse senedi gostergeleri {izerindeki beklenen
olas1 etkisi bilgi, fiyat baskisi, eksik ikame, likidite, dikkat, talep soku,
sertifikasyon, secim kriteri ve yatinmci farkindaligi hipotezleri ile
aciklanmaktadir.

2.2.1. Bilgi Hipotezi

Bilgi Hipotezi’ne gore, hisse senedinin énemli bir borsa endeksine dahil
edilme duyurusu, hisse senedinin gelecek perspektifi hakkinda, yatirimcilarin
duyurudan once bilmedigi yeni bilgi icerigi tasimaktadir. Bu gergevede, eger,
hisse senedi piyasasi etkin ise, yeni bilgi yaymlanmali ve dahil edilen sirket
hakkindaki pozitif bilgi onun piyasa verileri ile hizli bir sekilde birlesmelidir. Ek
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olarak, hisse senedinin fiyat artig1 siirekli karakterli olmalidir. Dolayisiyla,
hipoteze gore fiyat etkisinin uzun donemli olmasi gerekmektedir (Chiou ve
Larson, 2005; 3). Hipoteze gore, hisse senedi degisikligindeki fiyat hareketleri,
endekse dahil edilme ve c¢ikarilmanmn bilgi igeriginden kaynaklanmaktadir.
Yatirnmcilar sdz konusu bilgi igerigini kullanarak, endeks ve hisse senetleri
hakkinda karar vermektedir.

Bilgi hipotezine gore bir hisse senedinin endekse dahil edilmesinin
duyurulmas ile birlikte, yeni ve karli bir bilgi aciga ¢ikmaktadir. Hipoteze gore,
endeks degisikligindeki fiyat hareketleri, endekse dahil olma ve ¢ikarilma siireci
bilginin i¢eriginden kaynaklanmaktadir (Sui, 2003; 9). Ayrica, eger piyasa etkin
ise menkul kiymet fiyatlar1 piyasada esit olmali ve hisse senedi fiyatlari
gelecekteki kar payr O6demelerinin buglinkii degerinin rasyonel tahminini
yansitmalidir. EPH’ ne gore ayni zamanda gelecek fiyat degisiklikleri tahmin
edilememektedir. Eger hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilebilir olsa veya bilgili
yatirimceilar ucuza satin alip satsa bile, mutlaka rekabet gli¢leri ve rasyonel
arbitraj fiyat diizeltmelerini garanti etmektedir. Rasyonel (bilgili) ticaret¢iler ve
rasyonel olmayan (noise) ticaretciler arasindaki spesifik farklilik, zaman stiresi
kosullarinda  getirilerin  olasilik  dagiliminin  objektif ve dogru oldugu
diisiincesidir. Buna kars1 bilgisiz ticaret yanhis (kosullu) degerlendirme
olasiligina dayalidir (De Bondt ve Thaler, 1989; 189-190).

Ileride agiklanacak olan fiyat baskisi, eksik ikame ve likidite hipotezleri,
bir hisse senedinin endekse dahil edilmesi durumunda fiyatinin artacagini ileri
siirmektedir. Buna karsin s6z konusu olan nedensellik iliskisi acik degildir.
Endeks kapsamina alman bir hisse senedinin fiyati mui artar, yoksa fiyati
artmakta olan bir hisse senedi mi endeks kapsamina alinir seklinde bir belirsizlik
vardir. Bilgi hipotezine gore, bir hisse senedinin endeks kapsamina alinmasinin
gerekcesi, bu hisse senedine yonelik gelecek beklentilerinin olumlu olmasidir
(Sayilgan, 2004; 89). Bu baglamda, endekse dahil olma, sirketin yoni ve
gelecekteki basar1 sansi hakkinda iyi ve kotii haberleri de yansitmaktadir. Talep
egrisi egiminin yatay olusunun sezgisel yonii; 1. hisse senetleri yakin ikameye
sahipse(arbitraj riski daha az), 2. riskten kaginan yatirimcilar azalirsa, 3.
arbitrajc1 olmayanlarin heterojen inanglarn diisiikse, 4. arbitrajcilarin sayisinin
daha fazla olmasi gibi dort faktdre baghdir (Wurgler ve Zhuravskaya, 2002;
584-585). Dolayisiyla endekse dahil edilme etkisi, hisse senedinin kaliteli ve
giiclii bir yapiya sahip oldugu (blue-chip nature) izlenimi olusturarak, ilgili hisse
senedinin fiyatin1 yilikseltmektedir (Chakraparti, 2002; 3).

2.2.2. Fiyat Baskis1 Hipotezi

Harris ve Gurel (1986), endeks kompozisyon degisimi siirecinden endekse
yeni dahil edilen hisse senetlerine talep sokunun fiyatlar {izerindeki yaptigi
etkiyi fiyat baskis1 hipotezi olarak tanimlamistir. Fiyat baskisi hipotezine gore,
endeks degisikligi hisse senedi fiyatlar1 iizerinde asir1 bir hareketlilige yol
acmaktadir. Bununla birlikte, hipotez baslangictaki ilk fiyat artisindan sonra
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bunu sistematik ters bir hareketin izledigini savunmaktadir (Haris ve Gurel,
1986; 828). Bir hisse senedi borsa endeksine dahil edildiginde, ortaya bir fiyat
baskisi ¢ikmaktadir. Ciinkii bazi endeks yatinm fonlar1 bu endeks hisse
senetlerini izlemekte ve onlardan kaynaklanan talep artis1 séz konusu
olmaktadir. Bu tlir fonlarm yatirim kurallari, endekse dahil edilen hisse
senetlerini satin almaya zorlamaktadir. Bundan dolayi bu hisse senetlerinin
fiyatlarim1 yukariya dogru itmektedir. Bununla birlikte, talep degisimi hisse
senedinin denge degerini degistirmemektedir. Clinkii olay sonras1 donemde fiyat
denge seviyesinin karsit yonde bir hareketle degismesi beklenmektedir.
Dolayistyla, fiyat baskisinin gecici karakterli oldugu varsayilmaktadir (Chiou ve
Larson, 2005; 3).

Fiyat baskisi hipotezi, sadece kisa donemli azalan egimli talep egrisini
ongormektedir. Uzun donemli talep ise tam olarak esnektir. Bu nedenle, hipoteze
gore, endekslemeden kaynaklanan asiri talep, yukar1 yonlii bir fiyat baskisi
iretmekte, dolayisiyla, yatinmcilar1 hisse senetlerini erken satis i¢in ikna
etmektedir. Ek olarak, talep bir defada ve anlik olarak tatmin edilerek
karsilanmakta ve fiyat baskisi hafiflemektedir (Chen, Noronha ve Singal, 2003;
17). Fiyat baskis1 hipotezi’e gore, bir hisse senedi endekse dahil edildiginde,
endeks fonlarindan kaynaklanan bilyiik oOl¢ekli kisa donemli bir taleple
karsilasmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, alicilarin saticilara Onceki
zamanlarda istedikleri fiyatin {izerinde bir prim ddemesi gerekmektedir. Ayrica,
endeks degisikligi endeks fon yoéneticilerini, endeks ve portfdy performansi
hakkinda kaygi duymalarina yol agmakta ve degisiklik sonrasinda miimkiin olan
ilk firsatta yeni hisse senetlerini satin almaya zorlamaktadir (Finucane, 2003; 2-
4).

Endeks degisikligi zamanm etrafindaki fiyat hareketleri agirlikli olarak
endeks fon ticaretinden kaynaklanmakta ve bu hareketlilik hisse senedi
fiyatlarim kisa bir silire denge noktasindan uzaklagtirmaktadir. Buna karsin,
endeks degisikligi uygulanmasindan sonra fiyat hareketleri ters yonde olmalidir
(Sui, 2003; 8). Hipoteze gore, endeks kompozisyon degisiklikleri talep ve ticaret
aktiviteleri sonucu portfoy yonetimi izleme hatalarin1 minimize etmeye calisan
endeks fon aktivitelerinin bir sonucu ve gecici olmalidir. Dolayisiyla, etkinin
kisa siirede gozlenmesi, uzun donemde ise kaybolmasi beklenmektedir (Duque
ve Madeira, 2005; 3-4). Ayrica, fiyat baskisi hipotezine gore, endekse dahil
olmanin hisse senedi fiyatim1 yukari yonlii degistirmesi durumunda birgok
yatirimel, satig sermaye kazanci ve vergi durumunu da dikkate alarak, sonra
satma yerine simdi satma stratejisi izlemektedir (Finucane, 2003; 2).
Dolayisiyla, fiyat etkisi gecici bir etki olarak kabul edilmektedir.

2.2.3. Eksik ikame Hipotezi

Endeks etkisini agiklayan miikemmel olmayan/eksik ikame hipotezine
gore, endeksle ilgilenen yatirimcilar tarafindan satin alinan ve pasif/hareketsiz
fonlarda tutulan hisse senetleri, piyasada aktif olarak ticareti yapilan elde
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edilebilir hisse senedi sayisini azaltmaktadir. Ayrica, hisse senetlerinin uzun
siireli portfoyde tutulmasindan dolayr hacim azalabilmektedir. Eger, hisse
senedinin, uzun donemli talep egrisi azalan egimli ise ve fiyata duyarsiz endeks
yatirimel talep davranmist (fiyati1 etkilemeyen talep davranisi) s6z konusu ise,
hisse senedinin piyasa agik fiyati artabilmektedir.

Eksik ikame hipotezine gore, hisse senetleri bir digerini milkemmel olarak
ikame edememekte, talepte ortaya ¢ikan bir artis (6rnek olarak endeks fonlari
tarafindan), esit olarak ayni zamanda fiyatlarda da bir artisa neden olmaktadir
(Finucane, 2003; 2). Eksik ikame hipotezi’ne gore, endeks kapsamindaki hisse
senetlerinden birinin yerine konan hisse senedi, yerine konuldugu hisse senedini
her zaman tam olarak ikame edemez, dolayisiyla fiyat etkisi uzun siireli olabilir.
Menkul krymetlerin talep esnekliginin miikemmellik derecesi, fiyatlarin arz ve
talep soklarina yol acan haberlerden farkli sekilde etkilenmelerine yol
acmaktadir. Endeks degisikligine konu olan hisse senedinin milkemmel ikameye
sahip olmasi durumunda, s6z konusu degisiklik kisa siirecte asir1 talep ve fiyat
degisikligi yaratabilmektedir. Boyle bir durumda endeks degisikligi siirecinde
asir1 getiri saglanabilmektedir. Miikemmel olmayan ikame durumunda ise,
alternatif durum s6z konusu olmaktadir (Chen, Noronha ve Singal, 2003; 15).

2.2.4. Likidite Hipotezi

Likidite Hipotezine gore; endeks degisim zamanlarinda, Ozellikle
kurumsal yatirimcilardan kaynaklanan, hisse senedi islem hacimlerinde énemli
Olciide artis gozlenmektedir. Hipoteze gore, endekse dahil olma hisse senedinin
daha kolay ticaretine neden olarak degisim maliyetini azaltmakta, bu nedenle
fiyat1 artirmaktadir (Chiou ve Larson, 2005; 3). Bu tiir hisse senetlerinin alim-
satim aralig1 azalmakta ve ticaret hacmi artmaktadir (Wood, Mclnish ve Ord,
1985; 739). Bir galigma sonuglarina gore ticaret hacmi siklig1 ve biiyiik ticaret
hacimleri alim satim araliginin diismesine neden olmaktadir. Aralik seviyesi ise
ticaretci ve ticaret konusu olan hisse senedi sayis1 gibi iki aktivitenin 6l¢iimii ile
dogrudan baglantilidir (Wood ve Mclnish, 1992; 762). Endekse dahil edilmede
likidite etkisini Olgmede, likidite maliyeti temeline dayali alim-satim araligi
kotasyonu elde edilebilir bir delil sunmaktadir. Ayrica, alim satim aralig1
yatirimcilarin yiiz ylize kaldig1 degisim maliyetini 6l¢mede giivenilir bir yontem
olarak nitelendirilmektedir. Uygulama aralii, ticaret maliyetini ve degisim
maliyeti Ol¢limiinde kullanilarak, likidite hipotezinin etkisinin temelini
olusturmaktadir. Bununla birlikte, likidite etkisi lizerine elde edilebilir deliller,
degisim maliyeti teorisi ile tutarsiz olabilmektedir. Bu baglamda, ticaret
hacminde siirekli artig, diger sartlar sabit kaldig1 varsayimi baglaminda, alim-
satim araliginda siirekli azalis ile birlikte gdzlenmesi gerekmektedir. Genel
olarak, bir hisse senedi endekse girdiginde fiyat ve hacmin her ikisinde de
strekli bir artis gozlendigi bilinmektedir. Bu anlamda, aralik farki
(spread)siirekli bir diisme olmaksizin, bilgi motiveli ticaret oranindaki artis ile es


http://findarticles.com/p/search?tb=art&qa=Ingyu+Chiou
http://findarticles.com/p/search?tb=art&qa=Stephen+J.+Larson

32 Ahmet Bayraktar

zamanlt olarak hisse senedi getirisinde degisme ve/veya artis beklenebilir
(Hegde ve McDermott, 2000; 8-9).

Likidite hipotezine gore, hisse senedi likiditesi endekse dahil edildikten
sonra artmaktadir ve yatirimcilar hisse senedine bir prim ddemeye isteklidir
(Finucane, 2003; 2). Bir ¢alisma sonuglarina gore, Malezya ve Singapur da hisse
senetlerinin listelenmesi hisse senetlerinin likiditesini ve pazarlanabilirligi
tizerinde lehte etkilere sahiptir. Yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin elde
edilebilirlik orani artmakta ve degisim maliyeti diismektedir. Ayrica, yabanci
islemelere konu olmaktan kaynaklanan bir zenginlik etkisi gozlemlenmistir.
Buna karsin endeksten c¢ikarilma durumunda firma degerinde diisiisler
olabilmektedir. Likidite hipotezine gore, bir hisse senedinin endekse dahil
edilmesi, hisse senedinin likiditesini artirici etki yapmaktadir. Artan likiditeye
bagl olarak hisse senedinin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark azalmakta,
farkin azalmasi da likiditeyi artiric1 etki yapmaktadir. Bu etkilesimin sonucunda
hisse senedinin fiyati da dnemli ol¢lide artabilmektedir (Meera, Tripathy ve
Redfearn, 2000; 199). Amihud ve Mendelson (1986) menkul kiymetlerin
likiditesi ve piyasa degeri arasinda dogrudan bir iligki oldugunu ileri
stirmektedir. Hisse senedi likidite artisina bagl olarak firma degeri artmakta,
cikarilma durumunda ise negatif likidite etkisinin firma degerinin diisiisiine
neden olmasi beklenmektedir (Amihud ve Mendelson, 1986; 223-224). Endekse
dahil olma ve endeksten ¢ikarilma durumlarinda, 6zellikle kurumsal alim ve
satim islemleri, menkul kiymet gostergeleri lizerinde belirgin bir baski
olusturabilmekte ve asir1 getiriler saglanabilmektedir. Bu anlamda endeks
degisikligi ile getiri arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Dahil
olma sonrasinda hisse senedinin kurumsal sahipligindeki bir degisim ve arts,
kurumsal talebin elastikiyeti ve endeks fonlar1 s6z konusu hisse senedinin
likiditesi tizerinde de etkili olmaktadir (Pruitt ve Wei, 1989; 513).

2.2.5. Dikkat Hipotezi

Yatirimeilarin alim ve satim kararlarinda, kendileri igin sinyal olarak
degerlendirilebilecek yeni bir haber ya da bilgi etkili olabilmektedir. Bu siirecte
asir1 deger kazanan veya kaybeden ve islem hacminde anormal degisiklikler olan
hisse senetleri ile ilgili haberler dikkat cekici olabilmektedir. Bu c¢ergevede,
negatif sinyal durumu menkul kiymet satig, pozitif sinyal durumu ise alis
kararinda etkili olabilmektedir. Literatiirde bu durum, habere bagli olarak
dikkate dayali satig/alis  davranisi  veya  dikkat hipotezi  olarak
nitelendirilmektedir. Hipoteze gore oOzellikle bireysel yatirimcilar net satict
pozisyonunda olmakta ve yiiksek igslem hacmine ulagsmaktadirlar. Giin igerisinde
her iki durumda da asir1 negatif ve pozitif getiri ortaya ¢cikmaktadir (Barber ve
Oden, 2006; 4-7).
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2.2.6. Talep Soku Hipotezi

Talep baskisi/soku hipotezi, endekse dahil olmalarin talep yoniine 151k
tutmaktadir. Hipoteze gore endeksi izleyen yatirimcilardan kaynaklanan asir
talep, endekse dahil olan firmalarin hisse senetleri iizerinde fiyat artisinin ana
kaynagin1 olusturmaktadir (Katsuhiko, Nobuyuki ve Kenya, 2006; 396).
Degisimin etkisi, endekse dahil edilmenin talep yonil ile ilgilidir. Kurumsal
yatirimcilardan kaynaklanan talep artisi, dolasimdaki hisse senedi sayisini
etkilemekte ve bu durum da siirekli bir fiyat etkisine neden olmaktadir (Shleifer,
1986; 580). Ozellikle, endeks fonlari, fiyat ve hacim iizerindeki etkinin ana
kaynagini olusturmakta, talep egrisinde degigsmeye neden olmaktadir (Haris ve
Gurel, 1986; 816). Bu ¢ercevede, endeks arbitraji ve endeks fon yoneticilerinin
asirt  talebi endeks kompozisyon degisikliklerinde ortaya c¢ikan fiyat
hareketlerinin ana kaynagimi olusturmaktadir. Toplam anormal getiri, uygulama
siirecinde pozitif olarak talep soku ile baglantilidir. Bu bulgular yeni dahil edilen
firmalarin, endeks arbitrajcilarinin asir1 talebinin hisse senedi fiyatlarini
yiikselttigi hipotezi ile uyumludur. Endeks arbitrajcilarmin yeniden portfoy
olusturmalarindan kaynaklanan talep soku, hisse senedi fiyatlarini gecici olarak
onemli olgiide etkilemektedir. Ozellikle, Japon Nikkei 225 endeks futures
piyasalarinda ¢ok miktarda hisse senedi ticareti yapilmaktadir. Bu piyasada
bir¢ok kurumsal arbitrajc1 izleme hatalarini minimize edebilmek i¢in ¢ok hizli
hareket etmektedir (Okada, Isagawa ve Fujiwara, 2006; 4-20).

2.2.7. Sertifikasyon Hipotezi

Bilgi hipotezinin degisik bir tanimlamasi olarak da adlandirilan hipoteze
gore, hisse senedinin belirli temel bir endekse dahil edilmesi ile endeks, sirketin
kalitesini  aciga  ¢ikarmakta/onaylamakta, bdylece fiyat artmaktadir.
Sertifikasyon Hipotezi’'ne gore, endeks degisikligi siirecinde secilen hisse
senetleri/sirketler, faaliyette bulunduklari ekonomiyi de temsil etmektedir.
Dolayisiyla, piyasa katilimcilari, 6zellikle endekse dahil edilme olaymi, hisse
senedi ve firmanin faaliyette bulundugu sektordeki uzun omiirliiliik ve liderlik
potansiyellerinin bir gdstergesi olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda,
endeks degisikligi siirecinde Onemli Olglide asir1 getiri elde edilebilmesi
sertifikasyon hipotezi ile de agiklanmaktadir (Chen, Noronha ve Singal, 2003;
17-18). Sertifikasyon etkisi hisse senetlerinde hizli bir sekilde, siirekli ve daha
yiiksek fiyata yol agmaktadir. Bir hisse senedinin popiiler bir endekse dahil
edilmesi sonucunda yerli ve yabanci yatirimcilar bir prim 6diild i¢in hizli bir
sekilde piyasaya gelmektedir (Chakrabarti, 2002; 11). Hipoteze gore, bir hisse
senedinin belirli bir endekse (S&P500 index) dahil edilmesi durumunda, hisse
senedi hakkinda yeni pozitif bilgi ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda, 6zellikle,
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 agikca elde edilebilir bilgi ¢ergevesinde
stireci yonetmesi gerekmektedir. Ayrica, dahil edilen firmalar hakkinda ortaya
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cikan bilgi, firmalarin endiistrilerindeki uzun Omiirliiliik ve/veya liderlik
potansiyellerinin bir yansimasi olarak da degerlendirilmektedir (Chen, Noronha
ve Singal, 2003; 18).

2.2.8. Secim Kriteri Hipotezi

Endeks etkisini agiklamada kullanilan bir sonraki teori, se¢im kriteri etkisi
hipotezidir. Hipoteze goére, yatinmci karar verme siirecinde, endeks
kompozisyonu degisikligi icin temel alinan secim kriterleri etkili olmaktadir.
Dolayisiyla, hisse senedi gdstergeleri iizerinde ortaya ¢ikan etki bu kriterlerden
kaynaklanmaktadir. Hipoteze gore, yatinmecilar endeks kompozisyonu
degisikliklerini, degisiklie konu olan hisse senedi ve temsil ettigi sirketin
tarihsel performansinin miikemmel bir gostergesi olarak degerlendirmekte, iyi ve
kotil bir sinyal olarak algilamaktadir. Piyasa degerinde ortaya g¢ikabilecek 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 c¢ikmaktadir. Endekse dahil edilme genellikle, hisse
senetlerinin gii¢lii tarihsel performanslarinin sonuglari olarak degerlendirilmekte,
dolayistyla, onlarm piyasa kapitilizasyonlar1 ve fiyat gostergelerinde bir artisin
olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, endeks degisikligi yer degistirmeleri
baglaminda, endeksten c¢ikarilan hisse senetlerinde diisiik fiyat performansina
sahip bir egilim gdzlenmektedir. Dolayisiyla, endeks etkisi bu temel
gostergelerdeki bilgileri yansitmaktadir. Edminster, Graham ve Pirie (1994)’e
gore, se¢im kriteri hipotezi baglaminda, endekse dahil edilme olay1 fiyat artigi
tiretme egilimindedir. Bu g¢er¢evede, ¢aligmalarinda, duyuru oncesi periyoduna
gore sonraki iki yillik donemde yiikselen fiyatlar gozlemlenmistir. Caligma
sonuclarina gore, endeks etkisi siirekli fiyat artigina yol agmaktadir ve bu artis en
iyl se¢im kriteri etkisi ile agiklanmaktadir. Ayrica, eger piyasa etkin ise endeks
degisikligi duyurusu hisse senetleri hakkinda hi¢ bir bilgi icermez. Dolayisiyla,
uygulama tarihindeki asir1 getiri sadece secim kriteri hipotezi ile
aciklanabilmektedir (Elayan, Li wve Pinfold, 2000; 7). Literatiirdeki bazi
aragtirmacilara goére, yatirnmcilar kendi i¢ piyasalarinda bilgisel avantaja
sahiptirler. Lehte olumlu haberler sadece i¢ piyasada elde edilebiliyorsa, yabanci
ve yerli yatirimcilarin degerlendirmeleri birbirinden farkli olabilmektedir. Ciinkii
dogal olarak yerli yatirnmcilar tam bilgiye sahiptir ve piyasa haberlerini 6ncelikli
olarak elde ederler (Lee ve Lee, 2009; 477-478).

2.2.9. Yatirnmc1 Farkindah@ Hipotezi

Merton (1987) piyasadaki fiyat davranislarini yatirnmci farkinda ligi
hipotezi ile agiklamaktadir. Hipoteze gore, endeks degisiklikleri yatirimct
farkinda ligm1 degistirmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilar portféylerinde
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bulundurduklari menkul kiymetleri buna goére olusturmakta ve firma degeri
artisgina paralel olarak firma yatirimcilarinin da sayist artmaktadir. Golge
maliyet, yatirimcilarin diger menkul kiymetleri iceren bilgi setine baghdir.
Golge maliyet biitiin yatirimcilar i¢in ayni degildir, ¢ilinkii biitiin yatirimcilar
biitlin menkul kiymetleri bilmemektedir. Merton’a gore, yatirimcilar menkul
kiymetler hakkinda bilgili ve homojen diisiincelere sahipse, bu menkul kiymetler
risksizdir ve varsayim olarak yatirimcinin bilgi seti tamdir. Bununla birlikte,
Merton’un modelinde bir¢ok yatirimei i¢in bu kural olasi degildir. Eger, biitiin
yatirimcilarin bilgi seti tam ise CAPM sonucunu iiretecektir. Genel olarak
yatirimcilar elde edilebilir menkul kiymetlerin sadece alt grubunu (subsets)
bilmektedir ve bu alt setler farkli yatirnmeilar i¢in farkli olmaktadir. Dolayisiyla,
eger yatirimct menkul kiymeti biliyorsa bu menkul kiymeti kullanarak en uygun
portfoyii olusturabilir. Bir¢ok faktdr (piyasa boliimleri, kurumsal sinirlandirma
kisa satig, vergiler, degisim maliyeti, likidite, menkul kiymetlerin miikemmel
olmayan boéliinebilirligi, eksik bilgi ve ¢esitlendirme dereceleri) yatirimeilarin
davraniglarini farklilagtirmaktadir. Bir menkul kiymeti biitiin yatirimcilarin
bilmemesi gdlge maliyet olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, eksik bilgiden
kaynaklanan golge maliyet, getiri ve varlik fiyatlarimi etkilemektedir (Merton,
1987; 488-492).

Endeks degisikligindeki fiyat etkisi, yeni bir bilginin sonucu olarak
igsellestirilmektedir. Bununla birlikte, var olan bilgi, biitiin yatirimcilar ve
ozellikle yabanc1 yatinmecilar tarafindan goriilememektedir. Dolayisiyla, endekse
dahil olma sonucunda hisse senedi gostergelerinde ortaya cikan degisiklik
yatirnmc1 farkinda olmasi ile agiklanmaktadir. Bu g¢ergevede, daha fazla
yatinmcmin bu hisse senetlerini takip etmeye basladigi savunulmaktadir
(Hacibedel, 2007; 18-24).

Endekse dahil edilen hisse senedine daha fazla yatirimci farkinda olurken,
cikarilan hisse senetlerinin farkinda olan yatirimci sayisit aktiiel olarak
diismemektedir. Ciinkii yatirimeilar i¢in bu hisse senetlerinin farkinda olmamak
teorik olarak zor olabilir. Boylece, yatirimer farkinda liginin asimetrik etkisine
dayali olarak, endekse dahil olmadan kaynaklanan fiyat artisi, ¢ikarilmadan
kaynaklanan fiyat diisiislinden daha biiyiikk ve 6nemli olmalidir. Genel olarak,
yatirimer farkinda lig1 hakkinda bir degerlendirme yapilabilmesi igin, kayith
hisse senedi sahibi orani, kurum sayist ve kurumsal sahiplik oran1 gibi faktorler
gosterge olarak degerlendirilmektedir. Bir firmanin hisse senedi fiyatlart ve
faaliyet performansi, ayni zamanda, endeks degisikligi sonrasinda hisse
senedinin farkinda olma artis1, yatirimcilarin sahip oldugu bilgi artiginin bir
sonucu olarak da artabilmektedir. Bu baglamda, bilgi ve sermaye edinme
acisindan daha diigiik finansal maliyet kazanimi, hisse senedi likidite artigina yol
acabilmektedir. Ayrica, yatirnmcilar, analizciler ve yorumcu/elestirmenler igin
endeks hisse senetleri hakkinda daha biiyiik bilgi tiretimi; daha iyi yatirimci
bilgisine yol agabilir. Bu durum da yeni dahil olan hisse senedi sermaye
sahipliginde degisiklige neden olabilir. Eger endeks bileseni degisimi sonrasinda
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yatirimcilar ve finansal analizciler daha fazla bor¢ verme egiliminde olurlarsa,
endekse yeni dahil edilen firmanin Onceki siirece gore ilave sermaye elde
edebilmesi ve daha yliksek oranda biiyiiyebilmesi olasidir. Eger, endeks tiyeligi,
onun ¢esitlendirme potansiyelinden yaralanmak icin hisse senetlerini edinmek ve
elde tutmak i¢in yatirnmeilan tesvik ederse, boylece sirketin gdlge maliyeti
diigebilir ve hisse senedi fiyatlar1 yiikselebilir. Bununla birlikte, yatirimecilar
hisse senetlerinin endeksten uzaklastirildiginin farkinda olmayabilir (unaware).
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 Uretimi, yatinmci farkinda olusu ve kazang beklentilerinin
onemli Ol¢iide yiikseleceginin isareti olarak degerlendirilmektedir. Endeksten
cikarilan sirketlerin istenilen getiri orani(dlciilerek finansman degisimi, bilgi
tiretimi sermaye sahipligi ve golge maliyet degisiminin Ol¢iilmesi) ve kazang
beklentisi hakkinda ise 6nemli bir degisiklik veya dnemli bir yiikselis isaretinin
delilleri yoktur (Dahya ve Galguera-Garcia, 2006; 19-23).

Yatirimer farkinda olmasi artisi, drnek olarak, hisse senedi fiyatini bir kag
sekilde etkileyebilmektedir. Bunlar (Chen, Noronha ve Singal, 2003; 19):

e Firmalarin faaliyet performansi gelisebilir, ¢linkii yatirnmcilar tarafindan
ve/veya sermaye piyasalarina girig ile izleme, denetim, kontrol artisi
kazanilmaktadir.

e Yatirimcilar ve analizciler tarafindan daha biiyiik bilgi {iretimi sonucunda
bilgi asimetri maliyetinin diismesi ile birlikte firmanin likiditesi de
gelisebilmektedir.

e Firmalarin gerekli getiri oran1 piyasa bdoliimlemesi icerisinde
diisebilmektedir. Ciinkii Merton (1987)’a gore taninma ile birlikte
yatirimecl tanima orant artigini takiben golge maliyette bir diisme
olabilmektedir.

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 cikarilan hisse
senetleri olusturmaktadir. Calismada endekslerde donemsel olarak yapilan
kompozisyon degisiklikleri ile IMKB U-100 Endeksi’nde yer alacak ve
cikarilacak hisse senetleri ve bu degisikliklerin duyuru ve yiiriirlik tarihleri
temel alinmistir. Bu ¢ergevede, hisse senedi verileri ile endekse dahil olma ve
c¢ikarilma durumu arasinda bir iliski olup olmadiginin istatistiksel olarak ortaya
konulmas1 amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bir iliskinin varhigini
belirleyebilmek igin, IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan ve gikarilan hisse
senetlerinin fiyat ve iglem hacimlerinde, belirli bir zaman igerisinde nasil bir
degisimin oldugu ol¢lilmiistiir.
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3.2.  Arastirmanin Onemi

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, menkul kiymet fiyatlari piyasaya ulagan
tim bilgileri yansitmaktadir. Piyasa etkinligi, yeni bilgi girisi karsisinda fiyat
diizeltmesinin hiz1 ve dogrulugu ile ilgilidir. Bu nedenle, hisse senedi ile ilgili
yeni bir bilginin yetkili kurumlar tarafindan agiklanmasi, hisse senetleri
acgisindan olduk¢a 6nemli sonuglara neden olabilmektedir. Bir hisse senedinin
borsada temel bir endekse dahil edileceginin agiklanmasi, hem kurumsal hem de
bireysel yatirimcilar tarafindan hisse senedinin kalitesi, tasidigi riskler ve
gelecekteki olasi getirisi hakkinda bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla, piyasa katilimeilari agiklanan verileri olumlu veya olumsuz sekilde
yorumlayip, pozisyonlarim1 gézden gecirme veya degistirme yoluna
gitmektedirler. Ek olarak bu siiregte, kurumsal yatirimcilarin portfdylerinde
belirli endekste yer alan hisse senetlerini bulundurma zorunlulugundan dolayzi,
portfoylerindeki hisse senetlerini degistirmeleri de gerekmektedir.

3.3. Kapsam ve Stmirhliklar

Calismada, ana kiitle olarak tesadiifi olmayan &rnekleme yontemi ile
2000-2007 yillar1 donemsel degerleme ve degisiklikler asil listede yer alan hisse
senetleri temel alinmigtir. Buna karsin, yedek liste, yeni hisse senetleri, analiz
tarihi icerisinde gecici veya siirekli bir siire i¢in isleme kapanan, 2007 yili
itibariyle borsada islem goérmeyen, isim degisikligi, birlesme ve satin alma
konusu olan hisse senetleri kapsam dig1 birakilmistir. Ayrica, 2000 yilinin
baslangi¢ tarihi segilmesi gerekgesi ile bu yilin birinci ¢eyrek asil listesinde yer
alan hisse senetleri de kapsam dis1 birakilmistir. Bu kapsaminda, 2000—-2007
yillarinda, sekiz yil i¢in 30 donemsel degerleme ve degisiklik asil listesinde yer
alan 143 adet endekse dahil olan ve 140 adet ¢ikarilan hisse senedi
belirlenmistir. Belirlenen her bir hisse senedi icin asir1 getiri ve islem hacmi
hesaplamalarinda, duyuru ve yiiriirliik tarihleri temel alinarak, duyuru tarihinden
10 giin dncesi, duyuru tarihi-yiriirliik tarihi arast ve yuriirliik tarihinden 20 giin
sonrasi, ginlilk ortalama fiyat ve islem hacmi piyasa verileri kullanilmstir.
Ayrica, ilgili hesaplamalarda, aym tarihli IMKB U-100 Endeks degeri ve islem
hacmi verileri de kullanilmigtir. Kapanig fiyatt manipiilasyonu olarak
adlandirilan, 6zellikle fon yoneticilerinin performanslarini etkileyen durumun,
yaniltict sonuglar ortaya c¢ikarmamasi igin, analizde hisse senedi agirlikli
ortalama verileri tercih edilmistir.

3.4. Yontem

3.4.1. Ana Kiitle Saptamasi

Calismada, IMKB giinliik biilten, duyuru ve haberleri baz alinarak,
tesadiifi olmayan ornekleme yontemi ile 2000-2007 yillar1 donemsel degerleme
ve degisiklikler asil listede yer alan hisse senetleri ana kiitle olarak
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belirlenmistir. Orneklerden hareketle ana kiitle degerleri hakkinda cikarsama
yapilmuistir.

3.4.2. Veri Toplama

Veri toplama asamasinda, kiitliphane ve web ortaminda ilgili literatiir
incelenmistir. Bu ¢ergevede veriler, kitap, makale, yasal belge, cesitli kurum,
kurulug ve sirketler tarafindan hazirlanmis biiltenler gibi belgesel kaynaklardan
derlenmistir. Endeks degerleri ve hisse senedi verileri
http://analiz.ibsyazilim.com’dan saglanmaistir.

3.4.3. Metodoloji / Model

Aragtirma kapsaminda yer alan hisse senedi verileri, ilgili literatiir
cercevesinde kullanilan asagidaki istatistik yontemleriyle (Sui, 2003:14-17)
analiz edilmis ve elde edilen sonuglar tablo olarak sunulmustur. Bu siirecte
Excel ortaminda ¢esitli hesaplama ydntemleri ve SPSS 13.0 Paired-Samples t
Testi’nden yararlanilmistir.

3.4.3.1. Olmasi Gereken (Saf) Getiri
CP,-CP

i,7—1
CP,p 3.1

iz 1 hisse senedinin t tarihindeki (raw) Saf Getirisi
CP.=. .. . . . .

i1 hisse senedinin veya endeksin 1 tarihindeki ortalama fiyati
CP_,=. . .. o . .

T i hisse senedinin t-1 tarihindeki ortalama piyasa fiyati
CP,=. .. . s .

i i Hisse senedinin veya endeksin Duyuru Tarihi’ndeki ortalama

piyasa fiyati

3.4.3.2. Anormal (Asir) Getiri

AR, = RR,_ — IMKBU100R. 32)

it i Hisse Senedinin t giiniindeki Asir1 Getirisi

it i hisse senedinin 1 giiniindeki Saf Getirisi

IMKBU100R, = IMKB U 100 Endeksi’nin t giiniindeki asir1 getirisi
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3.4.3.3. Ortalama Asin Getiri

Belirli bir tarihteki asir1 fiyat hareketini dlgebilmek igin, s6z konusu
tarihteki ortalama asir1 getiriyi hesaplamak gerekmektedir. Her bir hisse senedi
icin belirli bir tarihteki ortalama asir1 getiri asagidaki gibi hesaplanmistir:

ZH:ARia

MAR, = =——
N (3.3)
MAR, = Ortalama asir1 getiri
> 4R, =
i=l Toplam agir1 getiri
N = fslem giinii, hisse senedi sayist
3.4.3.4. Kiimiilatif Asir1 Getiri
AR,. . =RR,. . —IMKBR,
C 1,71—7, 1,T)—7, 1L,T1=7y (34)

CAR

ta= i hisse senedinin T,-T,  kiimiilatif asir1 getirisi

“n=t i hisse senedinin t;-1, saf getirisi

IMKBUIOOR, . =\ v p U100 Endeksi’nin t,-t, tarihlerindeki saf

getirisi
3.4.3.5. Ortalama Kiimiilatif Asir1 Getiri

Her bir hisse senedi i¢in t1-t2 arasinda ortalama kiimiilatif asir1 getiri
asagidaki gibi hesaplanmigtir:

ZCARiﬁl—Tz
MCAR ==
N (3.5)
MCARTI o = T,-T, tarihlerindeki ortalama kiimiilatif asir1 getiri.
D CAR,, . =
i=l i hisse senedinin t-1, tarihlerindeki kiimilatif asir

getirisi
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3.43.6. Agsiri islem Hacmi Hesaplanmasi

Hacim oran1 asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir (Harris ve
Gurel,1986:819):

i 3.6)
VR= hacim orani
V= t tarihinde hisse senedi ortalama islem hacmi
V= t tarihinde piyasa ortalama islem hacmi
V= piyasa islem hacmi
V= hisse senedi islem hacmi
HR=1 Analiz Siirecinde Hacim Oran1 Beklenenden Farkli Degildir
HR < 1 Analiz Siirecinde Hacim Orani Beklenenden Kiigiiktiir
HR > 1 Analiz Siirecinde Hacim Oran1 Beklenenden Biiyiiktiir

RV, —~TDAV,, RV, -TDAV,

AVit = Y
TDAV,, TDAV,, (3.7)
AV, = . .
r i1 agirt hacim
AV, = .
T 1 T
TDAY,, = 1 hisse senedi 10 giinliik ortalama hacim
RV,ye = Piyasa saf hacim
DAY, = Piyasa 10 giinliik ortalama hacim (mt)
2 AV,
MAV, =F——
N (3.8)
MAV

« ~ o Ortalama Asirt Hacim

S i, -
i=1

a
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3.43.7. Kiimiilatif Asir1 islem Hacmi
CAV, =RV, , —ND=*TDAV,

1,717, i,71—T;

3.9
RV=saf hacim

ND= giin sayist

TDAV= 10 giinliik asir1 hacim

3.4.3.8. Ortalama Kiimiilatif Asir1 islem Hacmi

2.CAV,,. .,
Mcay, ==
N (3.10)

MCAV,,_, = T

ZCAVi,er -

=l 1 T-T2

3.43.9. T Testi

Modelin tahmin edilen parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin incelenmesinde kullanilan testlerden birisi de t testidir. t testi her
katsayinin anlamliligin1 dolaysiz olarak saptamak i¢in de kullanilmaktadir.
Caligmada hesaplamalar ile elde edilen sonuglarin anlamliligi SPSS 13.0 Paired-
Samples t Test’i kullanilarak 0.95 giiven araliginda test edilmistir.

3.5. Arastirmanin Hipotezleri

Orneklemdeki bilgiyi kullanarak hipotezler baglaminda ana kiitle
hakkinda c¢ikarsama yapilmaktadir. Genel olarak hipotezler, bos hipotez ve
alternatif hipotez seklinde belirlenmektedir. Bos hipotez test edilen istatistiki
hipotez ya da Onermedir. Alternatif hipotez ise geri kalan durumlar1 ifade
etmektedir. 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 cikarilan hisse senetlerinin fiyat ve iglem hacmi iizerinde endeks
etkisinin (+,-) olacagidir. Bu varsayimdan hareketle, endeks degisim zamani
etrafinda(Dt: Duyuru Tarihi, Dt+1: Duyuru Tarihi Sonrast 1 Giin, DtYt-1:
Duyuru Tarihi Yiriirliik Tarihi Arasi, Yt-1: Yiiriirlik Tarihi Oncesi 1 Giin, Yt:
Yiirtirliik Tarihi, Yt+1: Yiriirliikk Tarihi Sonras1 1 Giin, Yt+20: Yiirirliik Tarihi
Sonrast 20 Giin ortalama, DtYt+20: Duyuru Tarihi Yiiriirliikk Tarihi Sonrast 20
Giin Aras1 Ortalamas1) hisse senedi gostergelerinde meydana gelen degisimler,
asagidaki ana hipotezler ve alt hipotezler baglaminda test edilerek, agiklanmaya
caligilmigtir.
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Hipotez 1 = Etkin Piyasalar Hipotezi

Eger piyasa mikemmel etkin ise endeks kompozisyon degisikligi
sirecinde hisse senetleri saglamasi gereken getiriden daha fazla getiri
saglamamasi gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle, kompozisyon degisiklikleri hi¢
bir 6nemli anormal getiriye neden olmamalidir.

Hipotez 2 = Bilgi Etkisi Vardir(Bilgi Hipotezi)

Endeks degisikligi 6énemli fiyat degisikligine neden olmaktadir. Cilinki
yeni bilgi yaymlanmaktadir. Hipotez endeks degisikliginde déahil olma ve
¢ikarilma durumlarinin her ikisinde simetrik fiyat sonuglarini tahmin etmektedir.

Hipotez 3 = Fiyat Etkisi Vardw(Fiyat Baskisi Hipotezi)
Hipotez 4 = Islem Hacmi Etkisi Vardir(Ticaret/Talep Hipotezi)

Alt Hipotezler ise;
Fiyat Hipotezleri;
e [, = Dahil olan hisse senetleri agirlikli ortalama asiri getiri % degigimi+
e H,= Dahil olan hisse senetleri agirlikli ortalama asiri getiri %degisim -
e M, = Cikarilan hisse senetleri agirlikli ortalama asiri getiri %odegisimi -
o H,= Cikarian hisse senetleri agirlikli ortalama asir1 getiri %odegisimi +
Islem Hacmi Hipotezleri;
e H;= Dadhil olan hisse senetleri islem hacmi orant 1 den biiyiik
o Hy= Dadhil olan hisse senetleri islem hacmi orant I ’e esit veya kiiciik
o H,= Cikarian hisse senetleri islem hacim orant I ’den kiiciik veya egit
e H,= Cikarian hisse senetleri islem hacim orant 1 ’den biiyiik

3.6. Verilerin Analizi ve Bulgular

3.6.1. Yil Bazinda Hisse Senedi Tablolar:

2000-2007 yillarinda, sekiz yil i¢in 30 donemsel degerleme ve degisiklik
asil listesinde yer alan ve uygulama doneminde kesintisiz islem goren 143 adet
endekse dahil olan, 140 adet ¢ikarilan hisse senedi belirlenmistir. Her hisse
senedi igin asirt getiri ve islem hacmi hesaplamalarinda, duyuru ve yiiriirliik
tarihleri temel alinarak, duyur tarihi 6ncesi 10 ve yiiriirliik tarihi sonrasi 20 islem
gilinlinii kapsayan uygulama dénemi belirlenmistir. Ayrica bu donem, duyuru ve
yiirlirliik tarihleri temel alinarak alt donemlere boliinmiistiir. Alt donemler;
duyuru tarihinden 10 giin 6ncesi (DT—10), duyuru tarih bir giin 6ncesi (DT-1),
duyuru tarihi (DT), duyuru tarihi bir giin sonras1 (DT-+1), duyuru tarihi-yiiriirliik
tarihi aras1 (DT YT-1), yirtirliik tarihi bir giin 6ncesi (YT-1), yiiriirlik tarihi
(YT), yiiriirliik tarihi bir giin sonras1 (YT+1), yiiriirliikk tarihinden 20 giin sonrasi
(YT+20), ve duyuru tarihi- yiriirlik tarihi 20 giin sonrast (DT - YT+20) olarak
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belirlenmistir. Belirlenen uygulama donemi siirecinde asir1 getiri ve islem hacmi
hesaplamalarinda, hisse senedi giinliilk ortalama fiyat ve islem hacmi piyasa
verileri kullamlmistir. Ayrica, ilgili hesaplamalarda, ayni tarihli IMKB U 100
Endeks degeri ve islem hacmi verileri de kullanilmigtir. Tablo 1 ve Tablo 3’de
IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan ve gikarilan hisse senetlerinin, fiyat verileri
temel alinarak hesaplanan, toplam ve ortalama 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, islem hacmi temel alinarak
hesaplanan hacim orani verileri yaklasik olarak gosterilmektedir.

3.6.1.1. IMKB U 100 Endeksi’ne Dihil Olan Hisse Senedi Fiyat
Verileri

Tablo 1: 2000-2007 Y1l Bazli Dahil Olan Hisse Senedi Fiyat Asir1 Getiri
Degerleri

YIL BAZINDA DO HF (%)

Yillar Dt-10 Dt-1 Dt Dt+1 DtYt-1 Yt-1 Yt Yt+1 Yt+20 DitYt+20
2000 0,035 -0,062 0,033 0,825 0,044 -0,205 0,105 -0,200 -0,010 0,015
Ortalama 0,002 -0,003 0,001 0,037 0,002 -0,009 0,005 -0,009 0,000 0,001
2001 -0,473 -0,426 0,768 0,594 0,203 0231 0,691 0,764 0,095 0,113
Ortalama -0,018 -0,016 0,030 0,023 0,008 0,009 0,027 0,029 0,004 0,004
2002 0,003 0,383 0,177 0,611 0,118 -0,010 0,196 0,635 0,138 0,203
Ortalama 0,000 0,018 0,008 0,029 0,006 0,000 0,009 0,030 0,007 0,010
2003 -0,020 0,129 0,175 0,176 -0,052 -0,002 0,229 0,326 0,023 -0,011
Ortalama -0,001 0,008 0,011 0,011 -0,003 0,000 0,014 0,020 0,001 -0,001
2004 -0,021 -0,058 0,015 0288 0,001 -0,131 -0,155 -0,120 -0,008 -0,006
Ortalama -0,002 -0,005 0,001 0,026 0,000 -0,012 -0,014 -0,011 -0,001 -0,001
2005 -0,011 -0,007 -0,146 0,228 -0,053 -0,022 -0,229 0,095 0,021 -0,015
Ortalama -0,001 0,000 -0,008 0,013 -0,003 -0,001 -0,013 0,005 0,001 -0,001
2006 0,030 -0,305 0,324 -0,056 0,062 -0,006 -0,178 -0,004 0,037 0,047
Ortalama 0,002 -0,016 0,017 -0,003 0,003 0,000 -0,009 0,000 0,002 0,002
2007 -0,461 -0,346 1,433 2,542 0371 -0,141 0,645 1,743 0,342 0,388
Ortalama -0,015 0,000 0,009 -0,012 0,005 0,000 -0,001 0,025 0,004 0,004
% Toplam
AG (143) -0,477 -0,353 1,432 2,544 0,409 -0,146 0,672 1,748 0,363 0,400
% Ort.
AG (143) -0,3 -0,2 1,0 1,8 0,3 -0,1 0,5 1,2 0,3 0,3

AG: Agir1 Getiri

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

Dt-1: Duyuru Tarihi Oncesi 1 Giin Asir1 Getiri

Dt: Duyuru Tarihi Asirt Getiri

Dt+1: Duyuru Tarihi Sonrast 1 Giin Asir1 Getiri

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Aras1 Asirt Getiri

Yt-1: Yiiriirliik Tarihi Oncesi 1 Giin Asir1 Getiri

Yt: Yirirliik Tarihi Asirt Getiri

Yt+1: Yiriirlik Tarihi Sonrasi 1 Giin Asirt Getiri

Yt+20: Yiirirlik Tarihi Sonrasi 20 Giin ortalama Asir1 Getiri

DtYt+20: Duyuru Tarihi Yiirtirliik Tarihi Sonrast 20 Giin Arasi Ortalama Asir1 Getiri
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Tablo 1°de 2000-2007 yillarinda IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne Ulusal
Tiim Endeksi’nden dahil olan hisse senetlerinin, y1l bazinda agirlikli ortalama ve
toplam bazl1 agir1 getiri oranlar1 gosterilmektedir. Uygulama déneminde endekse
dahil olan 130 adet hisse senedinin, IMKB U 100 Endeksi’ne gére Toplam
Ortalama Asir1 Getirisi (TOAG): Dt-10: %-48, Dt—1: % -35, Dt: %143, Dt+1:
%254, Dt- Yt-%141, Yt-1: %-15, Yt: % 67, Yt+1: %175, Yt+20: %36, Dt -
Yt+20: %40 olarak hesaplanmistir. Ortalama Asir1 Getiri (OAG) ise; Dt—10: %-
0,3, Dt-1: %-0,2, Dt: %1,0, Dt+1: % 1,8, Dt-Yt-1: % 0,3, Yt-1: %-0,1, Yt: %
0,5, Yt+1: % 1,2, Yt+20: % 0,3, Dt- Yt+20: % 0,3 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuglar H; hipotezini desteklemektedir.

Tablo1’de gosterildigi gibi, endekse dahil olan hisse senetleri, genel
toplam ve ortalama acisindan IMKB U 100 Endeksine gére, duyuru tarihinden
once negatif, duyuru tarihi ve sonraki 6 hesaplama déneminde ise pozitif asir1
getiriye sahiptir. Duyuru tarihinden sonraki siirecte ise, sadece yurirliik tarihi
oncesi giin (Yt-1) i¢in negatif asir1 getiri s6z konusudur. Bu veriler 1s18inda,
endekse dahil olma durumu, s6z konusu hisse senetlerinin fiyatlari iizerinde bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Endeks etkisi, 6zellikle duyuru tarihi
ve yurirlik tarihinin bir glin sonrasinda daha belirgindir. Bununla birlikte,
yirtirliik tarihinden sonraki 20 giinliik siiregte etkinin yonii pozitif olmakla
birlikte, oran azalmakta ve yatay bir seyir izlemektedir. Sonuglar hipotezler
baglaminda degerlendirilirse, bilgi hipotezi ve buna bagl olarak gdzlemlenen
fiyat (kisa donemli) ve getiri artis1 bilgi ve fiyat etkisi hipotezlerinin
desteklemektedir. Buna karsin, miikemmel etkin bir piyasada hisse senetlerinin
saglamas1 gereken getirinin lizerinde bir getiri saglamamasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, fiyat sonuglari etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir.

IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan hisse senedi 8 alt periyot asir1 getiri
sonuclari, T test baglaminda incelendiginde, duyur tarihinden 6nceki 10 giinliik
agir1 getiri ortalamasi (Dt—10) ve duyuru tarihi dncesi bir giinlik (Dt—1) asirt
getirinin, diger degiskenlerle (Dt, Dt+1, vs.) biiyilk oranda, (%95) giiven
araliginda anlamli bir farklihk oldugu goriilmektedir. Bu sonug, IMKB’de
endekse dahil olma olgusun hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu
varsayimini desteklemektedir. Ozellikle, Dt—10 ile Dt: 0,001 ve Dt—10 ile Dt-1:
0,000, Dt-1 ile Dt: 0,018 ve Dt+1 ile Dt—1: 0,000 degerleri, duyuru tarihinde,
duyuru tarihi Oncesine gore, fiyat baskisi (kisa siireli) ve bilgi hipotezini
desteklemektedir.
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3.6.1.2. IMKB U 100 Endeksi’ne Dahil Olan HS Islem Hacmi
Verileri

Tablo 2: 2000-2007 Y1l Bazli Dahil Olan Hisse Senedi Asir1 Islem
Hacmi Degerleri

YIL BAZINDA DO IH (%)

Yillar Dt-10 Dt-1 Dt D+l DtYe-1 Ye1 Yt  Ye+l Ye+20 DeYe+20
2000 22,61 21,41 2480 29,61 2678 18,46 1997 1572 1853 21,78
Ortalama 1,03 097 1,13 135 122 084 091 071 084 099
2001 2920 31,70 37,37 29,88 41,35 60,99 59,93 80,09 4547 43,07
Ortalama 112 1,22 144 115 1,59 235 230 308 175 1,66
2002 21,77 20,37 23,93 31,21 24,36 20,05 23,37 2881 29,88 26,84
Ortalama L04 097 114 149 1,16 095 1,11 1,37 142 1,28
2003 17,22 17,14 14,67 21,96 1595 12,55 13,44 14,80 1574 1585
Ortalama 1,08 1,07 092 137 100 078 0384 093 098 099
2004 11,28 777 9,82 1405 13,11 1774 7,08 963 873 10,63
Ortalama 1,03 071 089 1,28 1,19 161 064 088 079 097
2005 19,18 18,72 19,33 34,25 18,51 1998 1639 17,66 22,10 20,65
Ortalama 1,07 1,04 1,07 190 1,03 L1l 091 098 123 115
2006 1939 14,64 1980 2039 18,05 21,43 1925 1412 1954 19,01
Ortalama L02 077 104 1,07 095 1,13 101 074 1,03 1,00
2007 10,47 7,72 1555 793 10,18 11,17 886 51,18 13,86 14,58
Ortalama 1,05 0,77 155 079 102 112 089 512 139 1,46
g 151,12 139,47 165,26 189,28 168,29 182,38 168,29 232,00 173,85 172,41
IHO (143) ’ ’ ’ b 9 'y 9 'y ’ $

%O0rt. IHO(143) 1,06 0,98 1,16 1,32 1,18 1,28 1,18 1,62 1,22 1,21

iHO: Islem Hacmi Orani

Dt-10: Duyuru Tarihi Oncesi 10 Giin Ortalama Islem Hacmi Orani
Dt-1: Duyuru Tarihi Oncesi 1 Giin Islem Hacmi Orani

Dt: Duyuru Tarihi islem Hacmi Oram

Dt+1: Duyuru Tarihi Sonrasi 1 Giin Islem Hacmi Orani

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Aras1 islem Hacmi Orani
Yt-1: Yiiriirliik Tarihi Oncesi 1 Giin islem Hacmi Oran

Yt: Yiiriirliik Tarihi Islem Hacmi Orani

Yt+1: Yiiriirliik Tarihi Sonrasi 1 Giin islem Hacmi Oran1

Yt+20: Yiiriirliik Tarihi Sonras1 20 Giin Ortalama Islem Hacmi Oram
DtYt+20: Duyuru Tarihi Yiiriirliik Tarihi Sonras1 20 Giin Arast Ortalama Islem Hacmi Orani

Tablo 2°de sunulan dahil olan hisse senetleri igin Hacim Orani1 (HR); Dt—
10: % 1,06, Dt-1: % 0,98, Dt: % 1,16, Dt+1: % 1,32, Dt- Yt-1: %
1,18, Yt-1:%1,28, Yt:% 1,18, Yt+l:% 1,62, Yt+20:% 1,22, Dt-
Yt+20: % 1,21. olarak hesaplanmistir. Bu sonuclar Hj alt hipotezini(dahil olan
hisse senetleri hacim orani 1°den biiyiik) desteklemektedir.

Islem hacmi verileri, hacim oram 1’e gore degerlendirilmektedir. Hacim
Orani birin tizerinde ise, endeks degisikligi, islem hacmi iizerinde pozitif yonde
etkili olmaktadir. Hacim oranmi 1’in altinda olmas1 durumunda ise negatif yonde
bir etki s6z konusudur. Dahil olan hisse senetleri islem hacmi orani sonuglarina
gore, fiyat etkisinde oldugu gibi, islem hacminde de endekse dahil olmanin etkisi
gorlilmektedir. Duyuru tarihi 6ncesinde hacim orani 1 in altinda iken, duyuru
tarihini takip eden siirecte 1’in {izerine ¢ikmaktadir. Hacim orani iizerinde
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yaklasik % 20 endeks etkisi goriilmektedir. Fiyat verilerine paralel olarak hacim
orant da duyuru ve yirirliik tarihi takip eden gilinde en yiiksek seviyeye
ulasmaktadir.

IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan hisse senedi 8 alt periyot hacim orani
sonuglari, T test baglaminda incelendiginde, duyuru tarihi 6ncesi bir giinliik(Dt—
1) hacim verisinin, diger degiskenlerle (Dt, Dt+1, vs.) biiyilk oranda, (%95)
giiven araliginda anlamh bir farklilk (Dt+lile Dt: ,052, dt-1.004) oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, IMKB’de endekse dahil olma olgusun hisse senedi
islem hacmi lizerinde de etkili oldugu alt hipotezini dogrulamaktadir. Bu sonug
cergevesinde endekse dahil olan hisse senetlerinin oynakligi da artmaktadir.
Bununla birlikte bu etki, siire¢ ortalamasindan ziyade giin bazinda ve asir
degisken oldugu goriilmektedir. Hisse senetleri islem hacmindeki bu artis, hisse
senetlerine olan kurumsal ve bireysel yatirimci talebinin artti§i seklinde
yorumlanmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle giin bazinda hesaplanan asir
oynakligin, piyasanin etkinlik ve derinlik diizeyi baglaminda spekiilatif
hareketlerden kaynaklandigi da diisiiniilmektedir.

3.6.1.3. IMKB U 100 Endeksi’nden Cikarilan HS Fiyat Verileri

Tablo 3: 2000-2007 Yil Bazh Cikarilan Hisse Senedi Fiyat Asir1 Getiri
Degerleri

YIL BAZINDA CIKARILAN HF (%)

Yillar Dt-10 Dt-1 Dt Dt+1 DtYt Yt-1 Yt Yt+1 Yt+20 DtYt+20
2000 -0,083 0,067 0,094 0,353 -0,048 -0,203 0,074 -0,164 0,019 -0,012
Ortalama  -0,004 0,003 0,005 0,018 -0,002 -0,010 0,004 -0,008 0,001 -0,001
2001 0,020 1,400 -0,117 -0,248 0,012 -0,219 0,150 0,055 -0,019 -0,003
Ortalama 0,001 0,056 -0,005 -0,010 0,000 -0,009 0,006 0,002 -0,001 0,000
2002 -0,007 0,385 0,022 -0,143 -0,003 -0,284 -0,461 0,374 0,002 0,035
Ortalama 0,000 0,019 0,001 -0,007 0,000 -0,014 -0,023 0,019 0,000 0,002
2003 0,011 0,010 -0,037 -0,051 0,001 -0,092 -0,228 -0,166 -0,020 -0,011
Ortalama 0,001 0,001 -0,002 -0,003 0,000 -0,005 -0,013 -0,010 -0,001 -0,001
2004 -0,010 -0,022 0,051 0,141 -0,015 -0,113 -0,109 -0,065 0,013 0,001
Ortalama  -0,001 -0,002 0,005 0,013 -0,001 -0,010 -0,010 -0,006 0,001 0,000
2005 -0,026 0,030 0,078 -0,051 -0,035 -0,077 -0,108 0,318 -0,032 -0,034
Ortalama  -0,001 0,002 0,004 -0,003 -0,002 -0,004 -0,006 0,018 -0,002 -0,002
2006 0,029 -0,068 -0,145 -0,300 -0,050 0,099 -0,056 -0,100 -0,016 -0,030
Ortalama 0,002 -0,004 -0,008 -0,016 -0,003 0,005 -0,003 -0,005 -0,001 -0,002
2007 0,106 0,275 -0,130 -0,241 -0,130 -0,065 -0,148 0,038 -0,044 -0,062
Ortalama 0,011 0,028 -0,013 -0,024 -0,013 -0,007 -0,015 0,004 -0,004 -0,006
% Toplam

AG (140) 0,040 2,077 -0,184 -0,541 -0,268 -0,954 -0,887 0,291 -0,097 -0,115
% Ort.

AG (140) 0,0 L5 -01 -04 -02 -0,7 -0,6 0,2 -0,1 -0,1

AG: Agsir1 Getiri

Dt-10: Duyuru Tarihi Oncesi 10 Giin Ortalama Asir1 Getiri
Dt-1: Duyuru Tarihi Oncesi 1 Giin Asir1 Getiri

Dt: Duyuru Tarihi Asirt Getiri
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Dt+1: Duyuru Tarihi Sonras: 1 Giin Asir1 Getiri

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Aras1 Asiri Getiri

Yt-1: Yiiriirliik Tarihi Oncesi 1 Giin Asir1 Getiri

Yt: Yirirliik Tarihi Asirt Getiri

Yt+1: Yirirlik Tarihi Sonrasi 1 Giin Asirt Getiri

Yt+20: Yiiriirliik Tarihi Sonrasi 20 Giin ortalama Asir1 Getiri

DtYt+20: Duyuru Tarihi Yiirtirlik Tarihi Sonrast 20 Giin Arasi Ortalama Asir1 Getiri

Cikarilan hisse senetleri fiyat veriler Tablo 3’de sunulmaktadir. Tablo 3’e
gore, Toplam Ortalama Asir1 Getirisi (TOAG): Dt-10: % 04, Dt-1: % 208, Dt:
% -18, Dt+1: % -54, Dt-Yt-1: % -27, Yt-1: % -95, Yt: % -89, Yt+1: % 30,
Yt+20: -10, Dt -Yt+20: % -115 olarak hesaplanmustir.

Ortalama Asir1 Getiri (OAG) ise; Dt-10: % 0,0, Dt-1: % 1,5, Dt: % -0,1,
Dt+1: % -0,4, Dt- Yt-1: % -0,2, Yt-1: % -0,7, Yt: % -0,6, Yt+l: % 0,2,
Yt+20: % -0,1, Dt- Yt+20: % -0,1 olarak hesaplanmigtir. Bu sonuglar Hj
hipotezini desteklemektedir. Bununla birlikte, Yt+1: % 0,2 sonucu hipotezle
celismektedir. Buradaki pozitif asir1 getiri yiiriirlik tarihinde yatirimcilarin
ucuzlayan hisse senedine bir alis tepkisi olarak degerlendirilmektedir.

Endeksten ¢ikarilan hisse senetleri, ¢ikarildiktan sonra, yiiriirliik
tarihinden bir giin sonras1 harig, diger uygulama dénemlerinde negatif asir1 getiri
saglamaktadir. Ozellikle, duyuru tarihinden bir giin &nce, hisse senetleri % 1,5
agir1 getiri saglamakta, duyuru tarihinden sonra ise endeksten daha diisiik bir
getiri saglamaktadir. Sonraki siirecte ise negatiflik yatay bir seyir izlemekte, asirt
degiskenlik gostermemektedir.

IMKB U 100 Endeksi’nden ¢ikarilan hisse senedi 8 alt donem asir1 getiri
sonuglari, T test baglaminda incelendiginde, duyur tarihinden 6nceki 10 giinliik
agir1 getiri ortalamasi (Dt-10) ve duyuru tarihi 6ncesi bir giinlik (Dt-1) asir
getirinin, diger degiskenlerle (Dt, Dt+1, vs.) biiylikk oranda, (%95) giiven
araliginda anlaml bir farklilik gériilmektedir. Bu sonug, IMKB’de endeksten
cikarilma olgusun hisse senedi getirileri {lizerinde (-) etkili oldugu H; alt
hipotezini giin bazinda desteklemektedir. Bu ¢ercevede, 6zellikle Dt+1 ile diger
biitiin degiskenler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

3.6.1.4. IMKB U 100 Endeksi’nden Cikarilan HS islem Hacmi
Verileri

Tablo 4: 2000-2007 Yil Bazh Cikarilan Hisse Senedi Islem Hacmi
Orani Degerleri

YIL BAZINDA CIKARILAN IH (%)

Yillar Dt-10 Dt-1 Dt Dt+1 DtYt-1 Yt-1 Yt Yt+1 Yt+20 DtYt+20
2000 21,40 20,67 23,86 18,00 1871 1516 21,46 18,67 1848 1840
Ortalama 1,07 103 L19 090 094 076 1,07 093 092 0,92
2001 26,98 33,50 27,60 31,57 51,09 91,61 93,13 64,81 5836 5586
Ortalama 1,08 1,34 110 1,26 204 366 373 259 233 2,23

2002 20,76 17,88 20,14 22,88 34,34 87,62 72,80 42,67 47,95 42,45
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YIL BAZINDA CIKARILAN IH (%)

Yullar Dt-10 Dt-1 Dt D+l DtYe-1 Ye-1 Yt  Ye+l Ye+20 DeYe+20
Ortalama 1,04 089 1,0l 114 1,72 438 364 213 240 212
2003 18,03 23,92 17,52 28,91 22,17 1562 20,69 1514 24,52 23,51
Ortalama 1,06 1,41 1,03 1,70 130 092 122 089 144 1,38
2004 11,66 854 13,85 10,57 1952 34,40 16,18 1697 1598 17,59
Ortalama 1,06 0,78 1,26 096 1,77 313 147 1,54 145 1,60
2005 18,85 18,94 50,93 36,62 2510 2567 28,63 22,60 20,59 22,42
Ortalama 1,05 1,05 283 203 139 143 159 126 114 125
2006 1927 2028 16,85 21,77 2440 2478 2870 1701 21,84 22,76
Ortalama Lol 1,07 089 115 1,28 1,30 151 0,90 1,15 1,20
2007 10,46 1321 17,72 1505 11,48 558 1059 999 624 814
Ortalama 1,05 1,32 1,77 151 115 056 106 1,00 062 08I
(olonlan 147,43 156,93 188,47 185,38 206,81 300,44 292,18 207,86 213,95 211,14
IHO(140) ’ 'y ’ ’ el y 'y ’ ’ ’

%O0rt. IHO(140) 1,05 1,12 1,35 1,32 148 215 2,09 148 1,53 1,51

iHO: islem Hacmi Orani

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

Dt: Duyuru Tarihi islem Hacmi Oram

Dt+1: Duyuru Tarihi Sonrasi 1 Giin islem Hacmi Oram

DtYt-1: Duyuru Tarihi Yiiriirlik Tarihi Aras1 islem Hacmi Orani
Yt-1: Yiiriirliik Tarihi Oncesi 1 Giin Islem Hacmi Oran1

Yt: Yiiriirlik Tarihi islem Hacmi Oram

Yt+1: Yiiriirliik Tarihi Sonrasi 1 Giin Islem Hacmi Orami

Yt+20: Yiiriirliik Tarihi Sonras1 20 Giin Ortalama islem Hacmi Orani
DtYt+20: Duyuru Tarihi Yiiriirliik Tarihi Sonras1 20 Giin Aras1 Ortalama islem Hacmi Oram

Tablo 4’de sunulan ¢ikarilan hisse senetleri igin Hacim Oran1 (HR); Dt—
10: % 1,05, Dt-1: % 1,12, Dt: % 1,35, Dt+l: % 1,32, Dt -Yt-1: %
1,48, Yt-1:%2,15, Yt:% 2,09, Yt+1:% 1,48, Yt+20:% 1,53, Dt-
Yt+20: % 1,51.

Cikarilan hisse senetlerinin hacim oran1 verilerine gore; endeks degisimi,
cikarilan hisse senetlerinin hacim orani {izerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Bu
sonuclar, Hy alt hipotezini desteklememektedir. Ayrica, dahil olan hisse senetleri
ile ¢ikarilan hisse senetlerinin hacim orami karsilastirildiginda, ¢ikarilan hisse
senetleri lizerinde bu etkinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Teorik olarak,
bu farklilik o6zellikle kurumsal yatirimecilardan kaynaklanmaktadir. Ciinki
kurumsal yatirnmcilar endekse dahil olan hisse senetlerini uzun siire
portfoylerinde tutmakta, ¢ikarilan hisse senetlerini ise portféylerinden
cikarmaktadir. Bu durum hisse senetlerinin, satisa konu olacak miktari da
etkilemekte, dahil olan hisse senetleri i¢in talep artarken arz azalmaktadir.
Cikarilan hisse senetleri igin ise talep azalirken arz artmaktadir.

IMKB U 100 Endeksi’nden ¢ikarilan hisse senedi 8 alt periyot hacim
orant sonuglari, T test baglaminda incelendiginde, duyuru tarihi Oncesi 10
giinliik (Dt+10) hacim oraninin, diger degiskenlerle biiyiik oranda, (%95) giliven
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araliginda anlamli bir farklilik(Dt+10 ile Dt -Yt-1: ,001, Yt-1: ,036, Yt:046,
Yt+1: ,035 Yt+20: ,031 Dt -Yt+20: ,102)oldugu goriilmektedir(EK 2.4). Bu
sonuglara gore, IMKB’de endeksten cikarilan hisse senetlerinin islem hacmi
tizerinde de etkili olmaktadir.

IMKB’nde endeks kompozisyonundaki degisikliklerin hisse senedi getirisi
ve islem hacmi iizerine etkisi konulu arastirmada, IMKB Ulusal 100 endeksine
dahil olan hisse senetlerinin, dahil oldugu giine kadar olan dénemde olagandisi
getiriler sagladiklar1 belirlenmistir. Ulusal 100 endeksine 2001-2007 yillan
arasindaki endeks-diizeltme doneminde endekslere dahil olan ve ¢ikarilan hisse
senetlerine ait getiriler ve islem hacimlerinin analiz edildigi arastirmada,
getirilerin yani sira endekse dahil edilen ve ¢ikarilan hisse senetlerinin islem
hacimlerinin de bu olaydan Onemli derecede etkilendikleri saptanmustir.
Endeksteki hisse senetlerinin fiilen degistirildigi giinden sonra hem endekse
dahil edilen hem de endeksten ¢ikarilan hisse senetlerinin fiyatlarinin diistigii
gozlenmektedir. Bulgular, hisse senedi fiyatlarinin, endeks degisim donemi
olarak alman giris-cikis duyurusunun yapildigi tarihten Onceki ve girig-gikis
doneminden sonraki 10 gilinlik donemlerin, farkli davranigsal ozellikler
sergiledigini gostermektedir. Caligmada, olagandisi islem hacmi gerek endekse
dahil edilen gerekse endeksten ¢ikartilan hisse senetleri i¢in gozlenirken, her iki
grup hisse senetleri i¢in de oranlar birden yiiksek ve istatistiki olarak giicliidiir.
Endeksten ¢ikartilan hisse senetlerinde olagandisi islem hacmi, hisse senetlerinin
endeksten ¢ikarilacaginin IMKB tarafindan kamuya agiklandig1 giin ile ertesi
giinde ve de oOzellikle hisseler fiilen endeksten ¢ikartildigi endeks degisim
giliniinde 6nemli oranda artmaktadir. Hisse senetleri endeksten ¢ikarildigi sonra
ise islem hacminin diistigi goriilmektedir. Ayrica, endekse dahil edilen ve
cikartilan hisse senetleri ile ilgili olarak kamuya yapilan agiklamanin ardindan,
endeksten ¢ikartilan hisse senetlerinin fiyati ve islem hacmi diismektedir.

Genel olarak yatirimeilar, likidite ve biiyiikliikleri nedeniyle endekse dahil
olan hisselere yatirrm yapmayi tercih etmektedirler. Ozellikle, kurumsal nitelikli
yabanci yatirimeilar da portfoylerinde endekse dahil olan hisselere daha fazla
pay ayirmaktadirlar. Endekse dahil edilecek ve endeksten ¢ikartilacak hisse
senetlerinin kamuya agiklandig1 giin ve hemen Oncesinde gozlenen olagandisi
alim-satim hareketinin, endekse girmesi ve ¢ikmasi muhtemel hisse senetleri
konusundaki tahminlerin sdylentiler seklinde yatirimcilar arasinda yayilmasina
dayal1 olarak, spekiilatorler tarafindan yaratilan spekiilatif nitelikteki islemlerden
de kaynaklanabilmektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calismada IMKB &rneginde, literatirde endeks etkisi olarak
kavramlastirilan hisse senedi piyasalarinda donemsel olarak uygulanan endeks
kompozisyonu degisikliklerinin hisse senedi gostergeleri {iizerindeki -etkisi
arastirilmistir. Calismada temel gosterge olarak kullanilan IMKB Ulusal 100 ve
Tiim Endeksleri temel alinmistir. Bu kapsamda, IMKB Ulusal 100 Endeksi
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20002007 yillarn1 periyodunda sekiz yil i¢in 30 donemsel degerleme ve
degisiklik asil listesinde yer alan 143 adet endekse dahil olan ve 140 adet
cikarilan hisse senedi belirlenmistir. Genel olarak, ¢alisma sonuclar1 endeks
etkisini destekleyici niteliktedir. Bulgulara gore, IMKB endeks degisikliklerinin
hisse senedi verileri ve piyasa performansi lizerinde (+,-) bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu artis ve azalis, giin bazinda
giiclii, siire¢ bazinda ise oransal olarak daha zayiftir. Her iki durumda da giin
temelinde fiyat etkisi, 6zellikle duyuru tarihi etrafinda daha belirgindir. Benzer
sekilde, hisse senetlerinin islem hacmi ilizerinde de endeks etkisi gozlenmistir.
Bununla birlikte, her iki durumda da s6z konusu etki islem hacminde giin ve
siire¢ bazinda oransal olarak daha fazladir. Ayrica, ¢ikarilan hisse senetlerinin
islem hacmi iizerindeki endeks etkisi dadhil olan hisse senetlerine gore daha
glicliidiir.

Fiyat hareketleri baglaminda, dahil olan hisse senetlerinin fiyat sonuglari
giin bazinda incelendiginde, ortalama asir1 getiri (OAG) duyuru tarihinde (Dt):
%1,0, duyuru tarihinden bir giin sonra (Dt+1): % 1,8 dir. Yiiriirliik tarihinde(Yt):
% 0,5 dir. Siire¢ bazinda ise, duyuru tarihi-yiiriirliik tarihi (Dt-Yt-1) araliginda:
% 0,3, ylriirlik tarihi 20 giin sonras1 (Yt+20): % 0,3, duyuru tarihi-yiiriirliik
tarihi sonuna kadar (Dt- Yt+20) ise: % 0,3 tiir (Tablo 1). Endekse dahil olan
hisse senetleri ortalama asir1 getiri sonuglarina gore; duyuru tarihinden once
negatif, duyuru tarihi ve sonraki 6 hesaplama déneminde ise pozitif agir1 getiriye
sahiptir. Bu doénemlerde, yiiriirliik tarihi dncesi giin i¢in negatif asir1 getiri s6z
konusudur.

Cikarilan hisse senetleri fiyat sonuglarina gore ise: Duyuru tarihinde (Dt)
OAG: % -0,1, yurirlik tarihinde (Yt): % -0,6’dir. Siire¢ bazinda ise, duyuru
tarihi-ytrtrlik tarihi (Dt, Yt-1)Araligmnda: % -0,2, yiirtirlik tarihi 20 giin
sonrasi (Yt+20): % -0,1, duyuru tarihi-yiiriirliik tarihi sonuna kadar (Dt- Yt+20)
ise: % -0,1 dir (Tablo 3). Hisse senetleri endeksten ¢ikarildiktan sonra yiiriirliik
tarihinden bir giin sonrasi hari¢ diger uygulama donemlerinde negatif asir1 getiri
saglamaktadir. Ozellikle, duyuru tarihinden bir giin 6nce hisse senetleri % 1,5
agir1 getiri saglarken, duyuru tarihinden sonra endeksten daha diisiik bir getiri
saglamakta, sonraki siiregte ise negatiflik yatay bir seyirde devam etmekte ve
agir1 degiskenlik gostermemektedir.

Bu bulgulara gore, endekse dahil olma, hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
belirgin bir etkiye sahiptir. Endeks etkisi, dzellikle duyuru tarihi ve yiiriirlik
tarihinin bir giin sonrasinda daha belirgindir. Endeks degisim etkisinin, belirli
tarihlerden (duyuru ve yirirliik tarihi) bir giin sonrasinda en yiiksek orana
ulagmasi, yatirimeilarin yeni bilgiyi algilama ve analiz etmesi sonucu olusan
karar verme siireci ile aciklanmaktadir. Ayrica, yeni bilgiye iletisim
kanallarindan ulagabilme olanaklart ve yeni bilginin agiklanma saati dolayl
olarak etkili olmaktadir. Yiriirliik tarihinden sonraki 20 giinliik siirecte endeks
degisim etkisinin oran1 azalmakta ve yatay bir seyir izlemektedir. Arastirma
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sonuclarina gore, ozellikle duyuru tarihi (Dt) ve ylrirliik tarihi (Yt) ve bu
giinleri takip eden giinlerde (Dt-1 ve Yt-1), endeks iizerinde bir prim elde
edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, IMKB U 100 Endeksi’'ne IMKB
U-Tiim Endeksi’nden dahil olan hisse senetleri, IMKB U 100 Endeksi’ne gére
asir1 getiri saglamaktadir alt hipotezini, giin bazinda dogrulamaktadir. Buna
karsin, stire¢ uzadik¢a, endeks degisim etkisi azalmakta ve ortalamaya yakin
veya ortalama ile paralel hareket etmektedir. Bu sonug, literatiirde endeks
degisim etkisinin uzun siiregte olmadigini1 savunan eksik ikame hipotezini teorik
olarak dogrulamaktadir. Ayrica, IMKB U 100 Endeksine dahil olan hisse
senetlerinin fiyatlar1 lizerinde giin bazinda bir degisim etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Dolayisiyla, ¢alismada ulasilan fiyat sonuclari, ayni zamanda bilgi
ve gegici fiyat baskisi hipotezleri ile de uyumludur.

Islem hacmi baglaminda endekse dahil olan hisse senetleri sonuglarina
gore; Ortalama Hacim Oranmi (OHR), duyuru tarihinde (Dt): % 1.16, duyuru
tarihinden bir giin sonra (Dt+1): % 1.32°dir. Yiirtrliik tarihinde (Yt): % 1.18’dir.
Siire¢ bazinda ise, duyuru tarihi-yiiriirliik tarihi (Dt-Yt-1) Araliginda: %1.18,
yuriirliik tarihi 20 giin sonras1 (Yt+20): % 1.22, duyuru tarihi-yiirtirliik tarihi
sonuna kadar (Dt-Yt+20) ise: % 1.21°dir (Tablo 2). Dahil olan hisse senetleri
islem hacmi oram1 sonuglarina gore, fiyat etkisi ile benzer sekilde islem
hacminde de endeks etkisi goriillmektedir. Duyuru tarihi dncesinde hacim orani
I’in altinda iken, duyuru tarihini takip eden siiregte 1’in iizerine ¢ikmaktadir.
Hacim orani {izerinde yaklasik ortalama % 20 endeks etkisi gortilmektedir. Fiyat
verilerine paralel olarak hacim oranmi da duyuru ve yiiriirlik tarihi ve izleyen
giinde en yiiksek seviyeye ulagsmaktadir.

Cikarilan hisse senetleri iglem hacmi sonuglarina gore ise; OHR: duyuru
tarihinde (Dt): % 1.35’dir. yiiriirliik tarihinde (Yt): % 2.09’dur. Siire¢ bazinda
ise, duyuru tarihi-ytriirlik tarihi (Dt-Yt-1)Araliginda: % 1.48, yiirtirliik tarihi 20
giin sonrast (Yt+20): % 1.53, duyuru tarihi-yiriirliik tarihi sonuna kadar (Dt-
Yt+20) ise: % 1.51°dir (Tablo 4). Cikarilan hisse senetlerinin hacim orani
verilerine gore; 100 endeksten ¢ikarilma, hisse senetlerinin hacim orani {izerinde
belirgin bir etkiye sahiptir. Dahil olan ve ¢ikarilan hisse senetleri hacim oranlari
karsilastirildiginda ise, endeks etkisinin ¢ikarilan hisse senetleri iizerinde daha
yliksek oldugu goriilmektedir. Teorik olarak, kurumsal yatirimcilar endekse
dahil olan hisse senetlerini uzun siire portfoylerinde tutmakta, ¢ikarilan hisse
senetlerini ise portfoyden g¢ikarmaktadir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa
dolagimin1 da etkilemektedir. Dolayisiyla, séz konusu farkliligin 6zellikle
kurumsal yatirimcilardan kaynaklanmaktadir.

Yukarida ulagilan fiyat ve islem hacmi sonuglarina gore, endeks
kompozisyon degisiklikleri, IMKB U 100 Endeksi’ne dahil olan hisse
senetlerinin fiyat ve islem hacmi tizerinde pozitif bir etki yapmaktadir. Bununla
birlikte, bu etki giin bazinda daha belirgin olmaktadir ve fiyatlar1 denge
noktasindan gecici olarak yiikseltmektedir. Siire¢ uzadik¢a endeks degisikligi



52 Ahmet Bayraktar

etkisi azalmakta ve hisse senedi fiyatlar1 endeks ortalamasina yaklasmaktadir.
Cikarilan hisse senetlerinde ise, fiyat bazinda negatif bir etki s6z konusu iken,
islem hacminde asir1 bir pozitiflik hesaplanmistir. Bu ayrismanin nedeni olarak,
Ozellikle gikarilan hisse senetlerinde, bazi hisse senetlerinin asir1 islem hacmine
ulagmalar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Oynaklik artisinin olasi agiklamasi
olarak, spekiilatif bir hareket ve Ozellikle kurumsal, profesyonel ve
bilgili/deneyimli yatirimcilarin satin alma ve satma davranisi etkili olmaktadir.
Bu noktada, 6zellikle amatdr ve bilgisiz yatirimceilar fiyat diisiislerini alim firsati
olarak algilayip, anlik veya giinliik tepki gosterecek sekilde al-sat stratejisi
uygulamaktadir. Ayrica, endekse dahil olan hisse senetlerinden farkli olarak,
cikarilan hisse senetlerinin yatirimer portfdylerinde daha az siire tutulmalar
etkili olmaktadir. Teorik olarak, kurumsal yatirimcilardan kaynaklanan talep
artisi, dolasimdaki hisse senedi sayisini etkilemekte ve bu durum endeks
degisikliginden sonra negatif egimli talep egrisine neden olmaktadir. Kurumsal
yatirimcilarin fon stratejileri ve bireysel yatirimcilarm satin al elde tut stratejileri
ile bu hisse senetlerini uzun siireli olarak portfoylerinde tutmalari talep egrisinin
azalan egimini agiklamaktadir. Buna karsin, ¢ikarilan hisse senetleri hacim orant
artis;, dolasimdaki arz artist ve yatinmcilarin karli yatirnm firsatlarini
yakalayabilme  hissi ile satin  al-sat  stratejisi uygulamalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum, ¢ikarilan hisse senedi hacim oranim
artirabilmektedir. Dolayisiyla, ¢aligma sonuglarina gore, dahil olan hisse senedi
hacim oraninin ¢ikarilan hisse senedi oranindan kiigiik olusu, dolagimdaki hisse
senedi arz azalist ve satin al-elde tut ve satin al-sat strateji farkliligr ile
aciklanmaktadir.

Genel olarak literatiirde endeks degisikligi konusu, arbitraj firsatlar,
piyasa etkinligi ve fiyat hareketleri olarak ii¢ agidan incelenmektedir. Ayrica,
endeks degisikligi zamani etrafindaki hisse senetlerinin fiyat hareketleri; fiyat
baskisi, talep, bilgi ve likidite hipotezleri baglaminda agiklanmaktadir. Caligma
verileri ¢ercevesinde; eger piyasa etkin ise arbitraj firsat1 olamayacagi, bununla
birlikte, tam etkinligin olmadig1 durumlarda asir1 getiri saglanabilecegi sonucu
cikarilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, eger bazi yatirnmcilar endeks degisikligi
bilgilerini, kamudan farkli olarak, oncelikli 6grenip kullanmalar1 durumunda
agir1 getiri saglamalart olasidir. Ayrica, literatiirde anormal fiyat degisimleri
sonrasinda ortaya cikabilecek fiyat hareketleri konusunda farkli &ngoriilerde
bulunan ii¢ temel hipotez bulunmaktadir. Bunlardan etkin piyasa hipotezi ve
belirsiz bilgi hipotezi klasik finans teorisi ¢er¢evesinde yer alirken, asir1 tepki
hipotezi davranissal finans teorisi kapsaminda yer almaktadir. Bu calismada
ulagilan sonuglar bu ii¢ teori gercevesinde, giin i¢i verilerin kullanildigr ¢ok kisa
donemli dnemli fiyat degisimlerine yol agan olaylar karsinda yatirimcilarin giin
ici tepkisi agisindan da yorumlanabilir. Calisma bulgularma gére, IMKB’de
yatirimcilarin duyuru tarihi ve ertesi gline kadar olan zaman araliginda ortaya
cikan yeni ve beklenilmeyen olumlu ve olumsuz bilgilere karsi baslangicta
yiiksek tepkiler vermektedirler. Siire¢ uzadiginda ise, yatirimcilarin fiyatlarda
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karsit yonlii diizeltmelerin olugmasina neden oldugu gdzlenmistir. Ozellikle,
hacim oraninda her iki durumda da asir1 bir oynaklik artig1 s6z konusudur. Bu
cercevede, calisma sonuglari ana hipotezler baglaminda IMKB’nin etkin
olmadigim desteklemektedir. Ciinkii eger piyasa etkin ise endeks degisiklikleri
hi¢ bir dnemli anormal getirilere neden olmamalidir. Bilgi hipotezi baglaminda
ise, 6zellikle duyuru tarihi ve bir giin sonrasinda destekler niteliktedir. Ozellikle
bu tarihlerde bilginin fiyat degisimine etkisi (+,-) daha belirgindir. Literatiir
calismalarinda ortak bir 6zellik olarak, endeks degisikligi etrafinda gdzlenen
asir1 getiri i¢in, dahil olmada pozitif, ¢ikarilmada ise negatif fiyat tepkisi, uygun
bir agiklama olarak kabul edilmektedir. Bir baska ifadeyle, ¢ikarilma ve dahil
olmalar simetrik asir1  getirileri gerektirmektedir. Buna karsin bizim
sonucglarimiza gore, endeks degisikligi etrafinda giinlilk bazda anormal getiriler
gozlenmekte ve cikarilanlarda negatiflik ¢cok zayiftir. Ayrica, ¢alisma sonuglari
literatiirde ileri siiriilen {i¢ hipotezden, ¢ok kisa donemli, asir1 tepki hipotezini de
destekler niteliktedir.

Calismada, IMKB U 100 Endeksine dahil edilen firmalar icin siirekli bir
fiyat artist bulunmustur. Diger taraftan, firmalar endeksten g¢ikarildiklarinda
gerceklesmeyen siirekli bir negatif fiyat etkisi bulunmustur. Baslangicta,
firmalar endeksten ¢ikarildiklarinda deger kaybetmekte, fakat bu kayip
cikarilmay1 takip eden yaklasik 30 giin icerisinde kismen telafi edilmektedir.
Cikarilanlarda asir1  getiri  hesaplamalart sonucunda siirekli fiyat etkisi
gozlenmemistir. Bilgi ve likidite hipotezleri ise simetrik fiyat etkisi
gerektirmektedir. Bu calismada da endekse dahil olma ve ¢ikarilmada simetrik
fiyat etkisi bulunmustur. Bununla birlikte, ¢ikarilan hisse senetlerinde dahil
olanlara gore zay1f fiyat tepkisi bulunmustur. Bu farklilik yatirimer farkinda i1
degisimi ile uyumludur. Ornek olarak, hisse senetleri endekse dahil
edildiklerinde yatirimcilar onlar1 Ogrenmektedirler. Fakat cikarilan hisse
senetleri i¢in kiigiik bir farkinda olma azaligi vardir. Dahil edilmeyi takiben
yatirimcilarin gézlem ve denetimlerinde artan farkinda olma bilgi asimetrisi
alim-satim aralig1 (bid-ask spread) bileseninde bir azalmaya neden olmaktadir.
Bir bagka ifadeyle, Merton’un ileri siirdiigii yetersiz ¢esitlendirme maliyeti
azalmaktadir. Cikarilmada ise, negatif etki cok azdir veya yoktur. Ayrica,
literatiirde, eger endeks etkisini agiklamada higbir seyin delil olarak goriinmedigi
durumlarda, yatinmer farkinda 11§t uygun Dbir agiklama  olarak
degerlendirilmektedir.

T Testi tablolar1 fiyat baglaminda incelendiginde, 6zellikle dahil olan
hisse senetleri degiskenlerinde ¢ogunlukla anlamli bir farklilik oldugu
goriilmektedir. Islem hacmi verileri acisindan ise cikarilan hisse senetlerinde
cogunlukla anlamli bir farklilik vardir. T Testi sonuglarinin 6zellikle duyuru
tarihi 6ncesi, duyuru tarihi ve bir giin sonrasinda anlamli fark sonuglar1 vermesi,
hesaplama verileri ile paralellik gostermektedir. Dolayisiyla, duyuru ve yiiriirliik
tarihlerinde bilgi ve fiyat baskisi hipotezlerini desteklemektedir. Cikarilan hisse
senetleri islem hacmi agisindan ise, onemli bir oynaklik artis1 hesaplanmustir.
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Caligma bulgular1 endeks etkisi ile ilgi literatiir ¢aligmalar1 baglaminda
degerlendirildiginde; ABD (Lynch ve Mendenhall 1997, DMYO 2003, Merton
1987, Harris ve Giirel 1986) ve uluslararasi piyasalara iliskin (Chakrabarti vd.
2005) calismalarla benzer sonuglara ulagilmistir. Bu ¢alisma sonuglari ile benzer
sekilde, duyuru ve uygulama tarihlerinde ortaya ¢ikan fiyat artiglarini, siire¢
uzadik¢a kismi karsit hareketler izlemektedir. Duyuru tarihinde gozlenen pozitif
duyuru etkisi, duyuru tarihi ve yriirliik tarihi arasindaki siirecte gegici ve diisiis
egilimindedir. Bununla birlikte, IMKB’deki fiyat hareketlerinin artis ve diisiis
oranlar1 diger piyasalara gore daha azdir. Hisse senedi fiyatlar1 {izerinde endeks
etkisi belirgin olmakla birlikte, oransal olarak daha azdir. Islem hacmi
baglaminda ise bu etki oransal olarak daha fazladir.

Caligmada getiri, hacim ve bilgi arasindaki baglantt kanitlanmaya
calisilmistir. Bulgularimiza gore, bilgi getiri ve hacim iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu etki, 6zellikle piyasaya ulasan yeni bilgilerden kaynaklanmaktadir.
Bilginin dogas1 (iyi, kotii) hisse senetlerinin hacim ve fiyatlarinda hareketlilige
neden olmaktadir. Dahil olma ve ¢ikarilma durumlarinda fiyat hareketinin yont
birbirinden farklidir. Bu farklilikta dahil olma (iyi) durumda hareketin yonii
pozitif, ¢ikarilma (kotll) durumunda ise negatiftir. Bu anlamda, insan
davranisinin  kisa donemde riskten kacindigi soylenebilir. Ek olarak, kisa
donemde getirinin etkin olmayan piyasaya gore, uzun donemde ise endeks
fonlarinn performansina gére sekillendigi sonucuna ulagilabilir. Ozellikle
duyuru tarihinde yeni bilgi realize edilmektedir. Bu noktada piyasanin yeni
bilgiyi anlayabilme hiz1 bilgiyi avantaja ¢evirebilmeyi de etkilemektedir. Ayrica
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, periyodik olarak agiklanan endeks degisikligi
bilgilerine gore portfoylerini degistirmeleri sonucunda, piyasanin iizerinde bir
getiri elde edebilirler. Hisse senetlerinin kalitesi hakkinda bir oOl¢iit olarak
degerlendirilerek tasidiklar1 cesitli riskler (gecici ve siirekli kapanma, iflas)
ortadan kaldirilabilir.

Literatiirde endeks degisim etkisini agiklamaya yonelik hipotezler
lizerinde bir goriis birligi olmadig1 ve arastirmalarda farkli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Bu farkliligin biiyiik oranda; arastirmalarin yapildigi piyasa,
yontem, bakis agis1 ve zaman farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bu agidan,
endekse dahil edilen veya ¢ikarilan hisse senedi gostergelerinde meydana gelen
degisimlerin bir ka¢ hipotez ile agiklanmasi daha uygun olacaktir. Ayrica,
gelecek haberin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisi gesitli parametreler ile
aciklanabilir. Dolayisiyla, hisse senedi gostergeleri {lizerinde endeks
degisikliginin yani sira sermaye piyasalarinin derinligi, etkilesimi, kiiresel
sermaye hareketleri, ekonomik ve siyasi istikrar vb. faktorler de goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Ozellikle, yatirrmeilarin ekonomiye bakis acis1 veya gelecek
beklentilerinin olumlu veya olumsuz olusu 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, negatif haberin abartili algilanmasi giiven
duygusu ile de agiklanmaktadir. Olumsuz bir haberin gelecege yonelik
kirilganliklarin arttig1 veya negatif bir beklentinin varlig1 lizerine gelmesi, hisse
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senedi gostergelerinde abartili degisikliklere yol acabilmektedir. Bu cercevede,
kotii bir haber veya gelecek i¢in negatif bir diisiince, beklentileri olumsuz yonde
etkileyerek bilgilere anlik asir1 tepki verilmesine yol agabilmektedir. Benzer
sekilde, gelecek beklentilerinin olumlu olmasi durumunda olumsuz yeni bir
haber veya bilgiye smurli tepki gosterilirken, gelecek beklentisinin olumsuz
olmasi durumda ani ve asir1 tepki gosterilebilmektedir.

Bu ¢aligma verilerine gore, belirli Olgiitler ile gerceklestirilen periyodik
endeks degisikliklerinin, hisse senedi gostergeleri (fiyat ve islem hacmi)
iizerinde etkili oldugu agiktir. S6z konusu bu degisim etkisi, fiyat baglaminda
glin bazinda, islem hacmi baglaminda ise, hem giin bazinda hem de siireg
bazinda daha belirgindir. Buradan hareketle IMKB’de hisse senetlerinin temel
endekse (U-100) dahil edilmesinin performansa pozitif, ¢ikarilmanin ise negatif
etki yaptig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Sonug olarak, bu caligmanin ana bulgular1
asagidaki gibi siralanabilir:

e IMKB U 100 Endeksi’ne dahil edilme ve ¢ikarilma &nemli bir fiyat
artisina(azalisina) yol agmaktadir. Ayrica, olay sonrasi donemde karsit
hareket gozlenmekte ve fiyat baskisi hipotezi (kisa siireli) kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, bir karsilastirma olarak, IMKB
degisikliklerinde ortaya c¢ikan fiyat etkisi, kalkinmis iilke piyasa
endeksleri (S&P 500) degisikliklerinden oransal olarak 6nemli Olciide
kiictktiir.

e Teorik olarak, endekse dahil olma firmalarin faaliyette bulunduklar
endiistrideki uzun Omiirliliik, liderlik potansiyellerinin bir gostergesi
olarak degerlendirilmekte, gelecek nakit akislart ve getirileri agisindan bir
perspektif saglamaktadir. Buna karsin, IMKB U 100 Endeksi’ne dahil
edilen ve ¢ikarillan hisse senedi sayisinin goreceli olarak fazla olmasi
endekste uzun siireli yer almamalari sonucuna neden olmaktadir.
Dolayistyla, IMKB’de endekse dahil olma, firmalarm uzun donemli
perspektiflerini tam olarak agiklayamamaktadir.

e Bilgi etkisine gore, hisse senetlerinin IMKB U 100 endeksine dahil olma
duyurusunun yatirimcilar tarafindan kalite sinyali olarak algilanmasi hizli
ve gegici bir etki yapmaktadir. Bu etki ayn1 zamanda yiiksek hacim orani
ile de desteklenmektedir. Duyuru bu hisse senetleri iizerinde gecici bir
fiyat yiikselisine neden olmaktadir. Bu gercevede, ¢aligsma bulgular: bilgi
ve gegici fiyat baskist hipotezleri ile uyumludur.



56 Ahmet Bayraktar

e Hisse senetleri endekse dahil edildiklerinde ve ¢ikarildiklarinda islem
hacmi artmaktadir. Her iki durumda da oynaklik seviyesinde Onemli
artislar gézlenmistir. Bu bulgular, 6zellikle anlik tepkiler ve giinliik hisse
bazli ticaret ile aciklanmaktadir. Ozellikle, bireysel yatirimcilar orta ve
uzun vadeli yatinm stratejisinin olmadifi ve amatdrce yatirim
yapmaktadirlar. Bu ¢ergevede, amatdr yatirimceilar orta ve uzun vadeli bir
yatinmdan c¢ok anlik kazang saglamaya calismaktadir. Ayrica, tiirev
triinlerinin  (endeks opsiyon ve endeks futures) yeterli oranda
yayginlagmamasi ise oynaklik artisginda olast bir agiklama olarak
degerlendirilmektedir.

e Ozellikle, cikarilan hisse senetlerinin asir1 bir fiyat etkisinin olmayisi
Merton (1987) tarafindan ileri siiriilen yatirimci farkinda olmasi hipotezi
ile uyumludur. Yatirimci gruplarinin dikkatlerinin esit olmayisindan
kaynaklanan yatirnmcr farkinda ligi farkliliklari, endeks kompozisyon
degisikliklerinde homojen olmayan siirekli endeks iiyeligi etkisine neden
olmaktadir.

e Birgok yatirimci, likidite ve biiylikliikleri nedeniyle endekse déhil olan
hisselere yatinm yapmayi tercih etmektedir. Kurumsal nitelikli yabanci
yatirimcilarin da portfoylerinde endekse dahil olan hisselere daha fazla
pay ayirmaktadir. Endekse dahil edilecek ve endeksten cikartilacak hisse
senetlerinin kamuya aciklandigr giin ve hemen Oncesinde gdzlenen
olagandis1 alim-satim hareketinin, endekse girmesi ve ¢ikmasi muhtemel
hisse senetleri konusundaki tahminlerin sdylentiler seklinde yatirimcilar
arasinda yayilmasina dayali olarak, spekiilatorler tarafindan yaratilan
spekiilatif nitelikteki islemlerden de kaynaklanabilmektedir.

e Dabhil olma ve ¢ikarilma durumlarinin her ikisi de kisa donemli ve giinliik
fiyat ve ticaret hacmi degisikliklerine neden olmaktadir. Buradan
hareketle, endekse dahil edilecek hisse senetlerini endekse giristen 6nce
satin alarak, duyuru giiniinde satilmasi durumunda spekiilatif karlilik
saglanabilecegi istatistiksel yontemler kullanilarak belirlenmistir.
Endeksten ¢ikarilmadan once hisse senetlerini satip, duyuru sonrasinda
geri satin alarak benzer sekilde karlilik elde edilebilir. Bu nedenle, yatirim
karar1 alinmadan once endeks kompozisyon degisiklikleri etkisinin de
dikkate alinmas1 uygun olacaktir.
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