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Ozet

Bu calismada, 2014-2018 yillar1 arasinda MSCI Tirkiye Endeksi'ne dahil
edilen veya bu endeksten cikarilan hisse senetlerinin Borsa Istanbul’daki
getiri degisimi lizerindeki etkisi incelenmistir. Kamuya acik sirketlere iliskin
bilgiler ile normal olmayan bir getiri elde edilmesinin miimkiin olamayacagi
etkin piyasalar hipotezinin savunusu olup, kurulan hipoteze gore, MSCI
endeksine dahil edilme veya endeksten ¢ikarilma ilani sonucunda bu hisse
senetlerinden anormal getiri elde edilmesinin miimkiin olmayacag: ifade
edilmektedir. Calismanin amaci, MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne belirlenen zaman
araliginda dahil edilen veya cikarilan senetlere dair ilanlarin bu sirketlere ait
hisse getiri oranlarini ne sekilde etkileyeceginin Olay Calismasi (Event
Study) metodu ile incelenmesidir. MSCI hisse senetleri iizerinde yapilan
calisma sonucunda, endekse dahil edilen veya c¢ikarilan hisse senetlerine
iliskin olarak anormal bir getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig
sonucuna varimistir.

The Effect of the Stocks on BIST Return Change in the
Framework of MSCI Turkey Index

Abstract

In this study, the effect on return changes of stocks in Turkey which are
included or excluded from MSCI Turkey Index between the years 2014-2018
in Borsa Istanbul was investigated. Effective markets hypothesis is based on
the argument that it is not feasible to obtain an abnormal return due to
information on publicly quoted companies as per this argument it will not
be possible to obtain abnormal return from these stocks as a result of the
announcements about stocks of the MSCI Index. The aim of the study is to
analyze how announcements on stock shares included or removed from
MSCI Index in specific time intervals have an effect on stock return ratios of
these companies based on Event Study method. As a result of the study, it is
concluded that it is not feasible to obtain abnormal return pertaining to the
stocks incorporated in or removed from the index.
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1. Giris

Bir ya da birden fazla degiskenin hareketlerinden olusan ve oransal degisimi
O0lcmeyi saglayan bilgi amagh gostergeler endeks olarak tanimlanmaktadir. Endeksler,
karmasik islemlerin tek bir veriye indirgenmesini temin eden islemler, olaylar ve sonuclari
hakkinda fikir verebilen araclardir. Endeksler, zaman icinde bir devamlilik arz ettikleri
icin karsilastirilabilme olanagi sunarlar ve boylece endekse konu olan parametre ya da
parametrelerin degisimi, yonii veya seyri tespit edilebilir. Bir endeksin, arastirilmak
istenen olay1 icerme kapasitesinin olmasi gerekli goriilmektedir (Bayraktar, 2012: 110).

MSCI Endeksleri, 6nce Amerika Birlesik Devletleri haricindeki piyasalarla ilgili
olarak kiiresel sermayenin basarimini hesaplamak gayesi ile 1968’de Uluslararasi
Sermaye Endeksleri (Capital International Index) olarak tasarlanmistir. 1986 yilinda ise
endekslere iliskin lisanslar Morgan Stanley tarafindan alinmis ve MSCI endeksi seklinde
tanimlanmistir. Gelismekte olan tilkelerin giderek diinya piyasalarinda yer almasiyla
birlikte 1980’lerde MSCI endekslerine ilgi artmis ve endeksler adeta ¢cok¢a basvurulan ana
kaynak haline gelmistir. Bugiin bu endeksler, Amerika Birlesik Devletleri disindaki
piyasalar icin de, en yaygin sekilde takip edilen endeksler arasinda bulunmaktadir. S6z
konusu endeksler bugiin MSCI USA Endeksleri, MSCI Diinya, MSCI Yiikselen Piyasalar,
MSCI Tirkiye Endeksleri gibi ¢ok gelistirilmis ve cesitlendirilmistir. MSCI endeksleri hem
uluslararasi piyasalarda, hem de Tiirkiye’de fon ve portfdy yoneticileri tarafindan takip
edilen ve karsilastirma o6lciitii (benchmark) olarak kullanilan endekslerdir.

Finans piyasalarinda, endeks hesaplamasi yapan kurumlar tarafindan piyasa
verilerinin periyodik olarak belirli kriterlere goére incelenmesi neticesinde, endeks
listelerine dahil edilecek ya da cikarilacak hisse senetleri tespit edilmektedir. Endeks
hesaplamalarinda yapilan bu hisse degisimleri ile birlikte genel olarak, hisse senedi islem
hacimlerinde ve fiyatlarinda olusan degisimler endeks etkisi olarak adlandirilmaktadir
(Wilkens and Wimschhulte, 2005: 90).

Bir firmanin hisse senedinin endekse dahil edilmesi veya endeksten ¢ikartilmasi
yatirimcilarin bu firmanin hisse senetlerine iliskin alim satim kararlarini etkilemektedir.
Hisse senedinin endekse dahil edilmesi hakkindaki agiklamalar yatirimciya bu hisse
senedini almasi yoniinde bir etki yaratabilecegi gibi, endeksten c¢ikartilmasi da satis
yontinde bir etki yaratabilecektir.

Etkin piyasalar hipotezinin yar1 giicli formda etkinlik yaklasimina gore, kamuya
aciklanan bilgiler aracihigiyla ortalama iistii bir kazan¢ elde edilmesinin miimkiin
olmayacagi, dolayisiyla endekse dahil edilme veya endeksten ¢ikarilma ile ilgili
aciklamalarin firma hisse senedi degeri tUlzerinde bir etki yaratmayacag ifade
edilmektedir. Piyasalarda islem goren biitiin varliklara iliskin fiyatlarin mevcut tim piyasa
bilgilerini icerdigi piyasanin etkin piyasa olarak adlandirilacag: belirtilmektedir (Fama,
1970: 410). Derecelerine gore kuvvetli form, zayif form ve yar1 kuvvetli form olmak iizere
lice ayrilan etkin piyasalarin, kamuya agiklanmis veya aciklanmamis biitiin veri ve bilgileri
fiyatlarin icerdigi ifade edilen tiriine kuvvetli formda piyasa etkinligi denilmistir (Karan,
2004: 273)
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Bu calismanin amaci, MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne dahil edilen veya bu endeksten
¢ikartilan Tiirk hisse senetlerine iliskin yapilan duyurularin ilgili sirketin hisse senetleri
getirilerini ne sekilde etkileyeceginin Olay Calismasi yontemiyle incelenmesidir. Calisma,
MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya endeksten c¢ikartilan hisse senetlerine ait
duyurularin agiklama tarihi esas alinarak yapilmis olup, ilgili hisse senetlerinin Borsa
Istanbul’daki 2014-2018 yillarim kapsayan 5 yillik dénem incelemesinde, séz konusu
senetlerden anormal bir getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig: tespit edilmistir.

2. Literatiir

Literatlirde, endekse dahil edilerek veya endeksten c¢ikartilarak endeks
kompozisyonlarinda yapilan degisikliklerin ilgili hisse senedinin getiri, hacim vb.
gostergeleri lzerinde olas1 etkilere neden olabilecegi yoniinde c¢esitli calismalar
bulunmaktadir.

Bu calismalardan fiyat baskisi yaklasimi, endekse dahil edilme veya c¢ikartilmayi
fiyat hareketleri acisindan incelemekte ve endekste yapilan degisikliklerin fon ticaretine
neden oldugu ve bunun da hisse senedi fiyat diizeyinde gecici bir harekete sebep oldugu
seklindedir. Endeks kapsamina alinan hisse senetlerine artan ilginin fiyatlar iizerinde
yaptig1 etki, fiyat baskis1 hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Hipotez, endekste yapilan
hisse degisikliginin, hisse senedi fiyatlar: lizerinde olagan dis1 bir hareketlilige yol actigi,
baslangictaki fiyat artisinin daha sonra yerini bir diisiise biraktig1 savini ileri siirmekte
(Harris and Gurel, 1986: 821), bu nedenle fiyat baskisinin gecici nitelikte oldugunu
savunmaktadir (Chiou and Larson, 2005: 7).

Bu calismalardan bir digeri olan Likidite Hipotezine gore ise, bir hissenin endekse
dahil edilmesi veya endeksten cikarilmasi hisse senedinin islem hacminin fiyatini
etkileyecek sekilde degistirdigi seklindedir (Finucane, 2003: 32). Diger yandan endeks
degisiklikleri kurumsal yatirimcilarin hisse senedine olan talebi ile kurumsal sahiplik
oraninda artisa neden olmakta ve bu artis alim satimi daha da artirarak islem hacmi
artisina neden olmaktadir (Elliott vd. 2006: 45).

Honghui vd. (2019) yayimladiklari ¢alismalarinda, S&P 500 Endeksi'ne dahil edilen
ya da silinen hisse senetlerinin cesitli donemlerini kapsayan ¢alismalarinda ilgili hisse
senetlerinin fiyat ve islem hacimlerinde degisikler oldugunu ancak bu hareketliligin
endeksten ¢ikarilan hisselerde daha diistik seviyede oldugunu gozlemlemislerdir.

Chakrabarti vd. (2005) 1998 ve 2001 yillar1 arasinda 29 iilke icin MSCI Standart
Ulke Endekslerinde hisse senedi degisiklerinin etkisini incelemisler ve endekse eklenen ve
endeksten cikarilan hisse senetlerinin getiri ve hacimlerinde ABD hisse senetleri
calismalarinda tespit edilenlere benzer sekilde uluslararasi piyasalarinda “endeks etkisi”
gosterdigi gorilmiistiir. Endekslere eklenen hisse senetlerinin bu duyurudan sonra
fiyatlarinda keskin bir yiikselise gectigi goriilmiis, ancak kazancin bir kismi gercek
degisiklik tarihinden sonra kaybedilmistir. Diger taraftan endekslerden silinen hisse
senetleri fiyatlarinda istikrarl ve belirgin bir diisiige tanik olunmustur. islem hacminin ise
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onemli 6lciide arttif1 ve eklenen hisse senetlerinin hacimlerinin degisim tarihinden sonra
yliksek seviyelerde kaldigi ifade edilmistir.

Shu vd. (2004), 1999 Mayis ve 2001 Mayis déneminde MSCI Endeksi'ne eklenen
veya bu endeksten cikarilan Tayvanh firmalara ait hisse senetleri incelenmis, inceleme
sonucunda endekse dahil edilmelerin olumlu anormal getiriye neden oldugu, endeksten
¢ikarilmalarin ise daha giiclii bir duyuru etkisi yarattigi gériilmiis ayrica bu durumun etkin
piyasa hipotezi ile tutarsiz oldugu sonucuna varmislardir.

Bayraktar (2012), 2011-2013 yillar1 dénemini kapsayan ve Borsa Istanbul 100
Endeksi'ne dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse senetleri ilizerindeki endeks etkisi
calismasinda, 6zellikle endekse dahil edilmelerde fiyat artislar1 gozlemlemis, diger yandan
endekse dahil edilme ve endeksten ¢ikarilmalarda ise islem hacminde artislar
gozlemlemistir.

Ivanov (2010) The International Journal of Business and Finance Research’te 2010
yilinda yayimlanan ¢alismasinda S&P 500 Endeksi'nden cikarilan hisseler tizerinde 1989-
2007 donemini kapsayan arastirmasinda anormal fiyat hareketleri tespit etmistir.

Kamal (2014) yilinda yayimlanan c¢alismasinda S&P 500 Endeksi'nden
¢ikarilmalarin 1989-2011 dénemini incelemis olup, hem likidite hem de getiriler agisindan
anormallikler tespit etmistir.

Coakley vd. (2008), MSCI Kanada endeksine 17 Mayis 2000 tarihinde yeni eklenen
17 firmanin ve endeksten cikarilan 13 firmanin islem hacmi ve fiyat hareketlerini
incelemis, hem islem hacmi olarak artislar hem de normal olmayan fiyat hareketlikleri
tespit etmistir.

Harijono (2003) yaptig1 calismasinda hem Jakarta borsas1 LQ45 endeksine, hem de
MSCI Endenozya endeksine dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisselerin hareketlerini
incelemis, LQ45 endeks kompozisyonundaki degisikliklerin ilanlarini takip eden siirede
getiri ve likidite acisindan bir etki gdzlemlememis, ancak MSCI endeksi kompozisyon
degisikliklerinin hisse getiri ve likidite agisindan etkili oldugu gozlemlemistir. Bu durumun
LQ45 endeksi icin Endonezya yerel kurumsal yatirimcilarinin kiiciik roli ve LQ45
endeksinin tamamen kurallara dayali 6zelliklerinden dolay1 olabilecegi ifade edilmis,
bunun aksine, piyasalarin MSCI Hisse Senedi Endeksi'nin Endonezya hisse senedi
kompozisyonundaki degisikliklere cevap verdigi ifade edilmistir. Jakarta Borsasi'nda alim
satima hakim kiiresel portfoy yoneticilerinin MSCI Endonezya Hisse Senedi Endeksindeki
degisiklikler gerceklestiginde portfoylerini yeniden dengelemeleri de bunun nedeni olarak
gosterilmistir.

Chen vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Ocak 2000 ve Aralik 2015
doneminde, 22 gelismis ve 16 gelismekte olan iilkenin MSCI endeks kompozisyonunda
yapilan degisikliklerde, 1883 adet endekse dahil etme ve 1410 adet endeksten ¢cikarma
islemini incelemisler ve MSCI duyurularina piyasalarin sert tepki verdikleri endekse
ilavelerin onemli o6lciide anormal getirileri olurken endeksten c¢ikarmalarin 6nemli
derecede negatif getirileri oldugu sonucuna ulasmislardir. Anormal getirilerin gelismekte
olan iilke hisselerinde daha da fazla oldugu ifade edilmistir.
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Bildik ve Giiney (2008) yayimlanan ¢alismalarinda Ocak 1995 Ekim 2000 dénemi
Borsa istanbul’da Endeks 30 ve Endeks 100’e eklenen ve endeksten cikarilan hisse
senetleri lizerinde yapilan ¢calismalarinda, endekse ilavelerde hem hacim hem de fiyatlarda
belirgin degismelerin oldugu, bu etkilerin endeksten ¢ikarilmalarda ise daha az oldugu
tespit etmislerdir.

Lin (2010) yayimlanan calismasinda S&P 500 Endeksinde yapilan kompozisyon
degisikliklerinin Eyliil 1976 Aralik 2005 donemi icerisinde incelenmis, hem endekse dahil
edilmelerde hem de endeksten cikarilmalarda hisse senetlerinde islem hacmi ve fiyat
degisikliklerinin olustuguna iliskin bulgular elde etmistir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada MSCI Tirkiye Endeksi’'ne iliskin duyurular ve bu duyurularda yer alan
hisse senetlerine iliskin glinlik fiyatlar ile endeks kapamis rakamlar1 Matriks veri
terminalinden alinarak incelenmistir.

MSCI Tiirkiye Endeksi’ne dahil edilen hisse senetleri ve ilan tarihleri Tablo 1'de yer
almaktadir.

Tablo 1.2014-2018 Yillar1 Arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi'ne Dahil Edilen Hisse

Senetleri
Endekse Dahil ] Endekse Dahil ilan
Edilen Hisse Ilan Tarihleri Edilen Hisse . .
. . Tarihleri
Senetleri Senetleri
1 Aksa Enerji 15.05.2014 11 Ipek Dogal Enerji 14.11.2017
2 Petkim 7.11.2014 12 Sasa Polyester 14.11.2017
3 Avivasa Emeklilik 13.05.2015 13 Koza Anadolu 14.11.2017
4 Pegasus Havayollari 13.05.2015 14 Kardemir 14.11.2017
5 Besiktas 13.05.2016 15 MLP Saglik Hizm. 15.05.2018
6 Soda Sanayi 13.05.2016 16 Sok Marketler 14.11.2018
7 Verusa Holding 13.05.2016 17 Coca-Cola 14.11.2018
8 Kordsa Global iplik 16.05.2017 18 Emlak GYO 14.11.2018
9 LOGO Yazilim 16.05.2017 19 Enerjisa 14.11.2018
10 Tiirk Traktor 16.05.2017 20 Ulker Biskiivi 14.11.2018

Kaynak: Matriks veri terminali

MSCI Tiirkiye Endeksi’'nden cikartilan hisse senetleri ve ilan tarihleri ise Tablo 2’de
yer almaktadir.

46



Ellialtioglu, N., Giirgtil, M. ve Cakmak, M., MSCI Tirkiye Endeksi
Cercevesinde Hisse Senetlerinin BIST Getiri Degisimine Etkisi

Tablo 2. 2014-2018 Yillar1 Arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi’nden Cikarilan Hisse Senetleri

Endeksten Cikarilan ilan Tarihleri Endeksten Cikarilan ilan

Hisse Senetleri Hisse Senetleri Tarihleri
1 Bagfas 15.05.2014 30 Dogus GE GYO 16.05.2017
2 Eczacibasi Yatirim 15.05.2014 31 Dogus Oto 16.05.2017
3 fhlas Holding 15.05.2014 32 Ege Endiistri 16.05.2017
4 Is Finansal 15.05.2014 33 Konya Cimento 16.05.2017
5 Is Yatinnm 15.05.2014 34 Pinar Sut 16.05.2017
6 Tat Gida 15.05.2014 35 Sekerbank 16.05.2017
7 Vestel Beyaz Esya 15.05.2014 36 Torunlar GYO 16.05.2017
8 Koza Altin 7.11.2014 37 NET Holding 14.11.2017
9 Boyner 7.11.2014 38 Tirk Telekom 15.05.2018
10  Galatasaray 7.11.2014 39 Adana Cimento 15.05.2018
11  Kardemir 7.11.2014 40 Besiktas 15.05.2018
12  Netas 7.11.2014 41 Fenerbahge 15.05.2018
13 Turcas Petrol 7.11.2014 42 Good Year 15.05.2018
14  Kartondan 13.05.2015 43 Glibre Fabrikalari 15.05.2018
15  Mardin Cimento 13.05.2015 44 s Gayrimenkul 15.05.2018
16  Sinpas GYO 13.05.2015 45 Coca-Cola 14.11.2018
17  Vakif GYO 13.05.2015 46 Emlak Konut GYO 14.11.2018
18  Akmerkez 13.11.2015 47 Tofas Tirk 14.11.2018
19  Aksigorta 13.11.2015 48 Ulker Biskiivi 14.11.2018
20  Baticim 13.11.2015 49 T.Vakiflar Bankasi 14.11.2018
21  Besiktas 13.11.2015 50 Yap1ve Kredi Bankasi 14.11.2018
22 Halk GYO 13.11.2015 51 Akgansa Cimento 14.11.2018
23 ipek Enerji 13.11.2015 52 Alarko Holding 14.11.2018
24 izmir Demir Celik 13.11.2015 53 Albarakatiirk 14.11.2018
25  Park Elektrik 13.11.2015 54 Avivasa Emeklilik 14.11.2018
26  Enka insaat 13.05.2016 55 Borusan-Mannesman 14.11.2018
27  Kardemir 13.05.2016 56 Cimsa 14.11.2018
28  Koza Anadolu 13.05.2016 57 Ipek Dogal 14.11.2018
29  Bizim Toptan 16.05.2017 58 LOGO Yazilim 14.11.2018

Kaynak: Matriks veri terminali

3.2. Metodoloji

Yapilan ¢alismada, Olay Calismasi yontemi kullanilmis olup, bu yontem finansal
piyasa incelemelerinde 6nemli bir amaca hizmet etmektedir (Kothari and Warner, 2006).

Olay calismasinin amaci, olayin ilk kez aciklandigi tarih (event date) olup, olay
tarihinin 6ncesinde, olay giinii ve olay giinii sonrasinda anormal bir getiri olusup
olusmadiginin tespit edilmesidir. Anormal getiriler, olay ¢alismasinda normal sartlarda
olmas1 beklenen getirilerinden ya daha diisiik ya da daha yiiksek olan getirilerdir. Olay
calismast kapsaminda belirlenen fazla getiriler ‘anormal getiriler’ olarak ifade
edilmektedir. Anormal getiri, bir firmanin hisse senedinden beklenen getiri ile o firmaya
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ait hisse senedinin belli bir dénemine iliskin gerceklesen getirisi arasindaki farktir (Rao,
1995).

Olay Calismasi yonteminde oOncelikle olay zamaninin ve olay penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir (Mazgit, 2013). Yapilan calismada arastirma konusu olay,
‘MSCI Tirkiye Endeksi'ne Alinma veya Bu Endeksten Cikarilma Agiklamast’, olay ani ise
MSCI duyurusunun agiklandig tarih olarak ele alinmistir. Literatiirde de, Olay Calismasi
yontemi daha ¢ok 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasi olarak dikkate alindigindan konumuz
calisma da bu zaman dilimi baz alinmistir. Olay penceresi olarak da, MSCI endeks
kompozisyon degisikliginin aciklandigi tarihin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi olarak
hesaplamalar yapilmistir.

MSCI Tiirkiye Endeksi'ne alinan veya endeksten c¢ikarilan hisse senetlerine iliskin
duyuru tarihleri olay glinii olarak dikkate alinmis ve olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve 10
glin sonrasina iliskin anormal getiriler hesaplanmis daha sonra ortalamalari bulunmus ve
daha sonra ise kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.

Yapilan ¢alismada H, hipotezi olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya
endeksten c¢ikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri tizerinde bir etkisi yoktur’,
diger bir ifade ile ‘MSCI Tirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri a¢iklamalarinin
kamuya duyurulmasi ile agiklanan sirketin hisse senetlerinden anormal getiri saglamak
miimkiin degildir’ olarak belirlenmistir.

Ho= CAR, =0 (1)

H; hipotezi, bagka bir ifade ile alternatif hipotez olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne
dahil edilen veya endeksten c¢ikarilan hisse senedi aciklamalarinin bu sirket hisse
senetlerinden anormal getiri elde edilmesini miimkiin kildig1’ olarak belirlenmistir.

H1 # CAR; 20 (2)

Literatlirde getiri hesaplamalarinda piyasa modeli kullanilmakta oldugundan,
yapilan ¢alismada da normal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmis olup,
olay tarihi ile 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi giinler i¢cin Tiirkiye hisse senedi piyasasini
temsil eden BIST100 Endeksi’'nin getiri oranlarindan yararlanilmistir. Bu model
kullanilirken, piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iliski kurulmaktadir. Piyasa
modeli i¢in beklenen getiri asagidaki regresyon denklemine gore hesaplanmigtir.

Rit =ati + Bi Rmt + €it (3)
Ri¢: i firma hisse senedinin t glinlinde gerceklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
Rume: t gliniindeki BIST Endeks 100’iin giinliik getirisini,
eir : t giiniindeki hisse senedinin hata terimini,
a;ve Bi, katsayilar1 gostermektedir.

Piyasa modeliyle beklenen getirilerin (Ri) hesaplanmasindan sonra, olay
araligindaki her giin icin anormal getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getiri (ei), i
sirketinin t zamaninda gerceklesen getirisiyle (Ri) beklenen getirisi (Ri) arasindaki
farktan olusmaktadir.
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Anormal getiriyi e; ‘yi ise asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir (Levy,1999).
€it=Rit- Rmt (4)

eir: Sirket hisse senedinin anormal getiri oranini,

Rit: Sirket hisse senedinin belli bir donemine iliskin gerceklesen getiri oranini,

Rme: Sirket hisse senedinin beklenen donemsel getiri oranini (piyasa getiri orani)
gostermektedir.

4. Bulgular

2014-2018 yillar arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne dahil edilen ya da bu endeksten
cikartilan hisse senetlerine iliskin duyurularda yer alan sirketlere ait hisse senetlerinin,
duyuru tarihlerden (olay tarihinden) itibaren 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icin glnliik gerceklesen getiri oranlari bulunmus ve bu getiri oranlar1 kullanilarak
sirketlere iliskin ortalama anormal getiriler (ARi;) ve kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
hesaplanmistir. Endekse dahil edilen hisse senetlerine iliskin hesaplamalar sonucunda
elde edilen bulgular Grafik 1’de gosterilmistir.

0.01

-15 15

Ortalama Anormal Getiri

-0.015
Olay Zamani (Giin)

Grafik 1. 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi'ne Dahil Edilen Hisse
Senetlerinin Ortalama Anormal Getiri Grafigi

Grafik 1'den de izlenecegi tizere 2014-2018 yillarinda MSCI Endeksi’'ne dahil edilen
hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerin -10 ve +10 giin araliginda sifira ¢ok yakin
degerlerde seyrettigi yani anormal getirilerin olusmadig1 goriilmektedir. Grafik 2’de ise
kiimiilatif ortalama getirilerin, olay tarihinden 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icinde sifirdan farkl olmakla birlikte sifira yakin oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore
olay tarihinden onceki ve sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin ¢ogunlukla sifirdan
negatif yonli farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara gore, ilgili firmalarin MSCI
Endeksine dahil edilme agiklamalarinin firma hisse senetlerinde anormal getirilere neden
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olmadig1 anlasilmis olup, yatirimcilarin endekse dahil edilme agiklamalarina ¢ok diisiik
seviyede negatif yonlii tepki verdigi sonucuna varilmistir. Yine aym sekilde, hesaplanan
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin Grafik 2’den de goriildiigii gibi sifira ¢ok yakin
degerlerde negatif yonlii tepki verdigi goriilmektedir.
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Grafik 2. 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne Dahil Edilen Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Ortalama Getiri Grafigi

Endeksten cikarilan hisse senetlerine iliskin hesaplamalar sonucunda elde edilen
bulgular Grafik 3'de gosterilmistir.
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Grafik 3: 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi'nden Cikartilan Hisse
Senetlerinin Ortalama Anormal Getiri Grafigi

Grafik 3’de gorildiigi lizere 2014-2018 yillarinda MSCI Endeksi'nden ¢ikartilan
hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerin -10 ve +10 giin aralifinda sifira ¢ok yakin
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degerler aldigi yani anormal getirilerin olusmadig1 goriilmektedir. Grafik 4’de ise
kiimiilatif ortalama getirilerin, olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icinde sifirdan farkl olmakla birlikte sifira yakin oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gére
olay tarihinden o6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin cogunlukla sifirdan
negatif yonli farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara gore, ilgili firmalarin MSCI
Endeksi’ne dahil edilme agiklamalarinin firma hisse senetlerinde anormal getirilere neden
olmadig1 anlasilmis olup, yatirimcilarin endekse dahil edilme agiklamalarina ¢ok diisiik
seviyede negatif yonli tepki verdigi sonucuna varilmistir.
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Grafik 4: 2014-2018 Yillarinda MSCI Tirkiye Endeksi’'nden Cikartilan Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Ortalama Getiri Grafigi

MSCI Endeksine dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse senetlerinin 2014-2018
yillarinda toplamda 78 agiklama ile yaptig1 endekse dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan
hisse senetleri duyurularinin hisse senetleri fiyatlar1 tizerinde anormal getiriye neden
olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda, H, hipotezi olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil
edilen veya endeksten cikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri tizerinde bir
etkisi yoktur’, diger bir ifade ile ‘MSCI Tirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri
aciklamalarinin kamuya duyurulmasi ile agiklanan sirketin hisse senetlerinden anormal
getiri saglamak miimkiin degildir’ hipotezi kabul edilmektedir.

5.Sonug

MSCI Tirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan Tiirk hisse
senetleri lizerinde yapilan ¢alisma sonucunda, 2014-2018 yillar1 arasinda toplamda 78
duyuru incelenmis ve bu hisse senetlerine iliskin olarak anormal bir getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada, ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne
dahil edilen veya endeksten cikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri lizerinde
bir etkisi yoktur’, diger bir ifade ile ‘MSCI Tiirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri
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aciklamalarinin kamuya duyurulmasi ile ag¢iklanan sirketin hisse senetlerinden anormal
getiri saglamak miimkiin degildir’ olarak alinan Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Elde edilen bu sonuclar Harijono’nun (2003) Jakarta borsasi LQ45 endeksine dahil
edilen veya endeksten cikarilan hisseleriyle ilgili yaptigi calismasinin sonuglar ile
benzerlik gosterirken anormal getiri tespit edilen diger ¢alismalardan farklilasmaktadir.
Sadece getiri acisindan inceleme yapilan bu ¢alisma sonrasinda, getiri disinda hacim ve
hisse senetlerindeki yabanci paylarindaki degisim oranlarinin da incelenmesiyle daha
etkin sonuclar elde edilebilecegi diistiniilmektedir.
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