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OZET
MAKALE BiLGILERI i i

Bu c¢alismanmin amact hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
Makale Tarihgesi: sirketlerin Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Global Yatirum Yapilabilir
Gonderilme Tarihi 10.09.2019 Piyasa Endekslerinden Tiirkiye endeksine alinmasi ya da Tiirkiye endeksinden
Diizenleme 24.09.2019 ctkarimast duyurularimin sirketlerin piyasa degerlerini kisa dénemde etkileyip
Kabul Tarihi 25.09.2019 etkilemedigini arastirmaktir. Bu amagla 10.05.2006 — 13.11.2018 tarihleri
Anahtar Kelimeler: MSCI arasinda MSCI Tiirkiye endeksine alinacagr ya da endeksten ¢ikarilacagi
Endeksi, Olay Caligmas1, Borsa duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin bu haberden etkilenip
istanbul etkilenmedikleri olay ¢alismast yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
Jel Kodlari: G15, G41, 016 gore olay penceresi icinde endeksten ¢ikarilacagr duyurulan hisse senetlerinin

getirilerinin  olumsuz, endekse eklenecegi duyurulan hisse senetlerinin

. getirilerinin ise olumlu etkilendigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili donemde
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dikkat hipotezinin piyasada etkin olduguna dair kanitlar mevcuttur.
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1. GIRIS

Hisse senetlerinin piyasa getirileri ¢ok sayida
faktor tarafindan etkilenebilmektedir. Genel olarak
bunlar isletmeye 06zgii (mikro) faktorler ve
makroekonomik faktorler olarak tanimlanabilir.
Isletmeye 0zgli faktorlere Ornek olarak piyasa
carpanlan (Fiyat/Kazang¢ Orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Fiyat/ Net Satislar vb.), 6zsermaye karliligi,
isletmenin likiditesi, satislarindaki artis vb., makro
ekonomik faktorlere gore ise doviz kurlarindaki
degisimler, ekonomik biiyiime orani, faiz oranlari,
enflasyon oranlari, igsizlik oranlari, giiven endeksleri
vb. gosterilebilir.

Acaba uluslararas1 bir endekste yer almak
isletmelerin piyasa degerini veya hisse senedi
getirilerini etkiler mi? Bu caligmada MSCI Tiirkiye
endeksine girecegi ya da bu endeksten c¢ikacagi
duyurulan sirketlerin hisse senedi performanslar
getiri bazinda incelenmistir.

MSCI endeksleri ilk defa 1968 yilinda ABD
disindaki kiiresel sermayenin performansimni 6lgmek
amaciyla uluslararast1 sermaye endeksleri olarak
tasarlanmistir. Ardindan 1986 yilinda Morgan Stanley
uluslararas1  sermaye endekslerinin  lisanslarm
devralmis ve bu endeksler MSCI olarak taninmugtir.
Zaman gectikce MSCI endekslerinin  kullanimi1
yayginlasmis ve Onemli referans endeksler olarak
kabul edilmistir. MSCI endeksleri global 0&lgekte
yatinm yapan kurumsal yatinmcilar agisindan
iilkelerdeki  yatirnm  firsatlarii  degerlendirme,
portfoylerini ¢esitlendirme ve riski dagitma agisindan
onemli katkilar saglamaktadir. Aymi zamanda bu
endeksler tilkeler arasindaki hisse senedi piyasalarinin
performans analizlerini yapabilme ve yabanci
yatinmcilarin bu degisimleri takip edebilmelerine
olanak saglamaktadir. (Aydemir, 2016.
https://www.gcmforex.com/egitim/makale-
arsivi/msci-endeksi-nedir-msci-turkey-eft-endeksi-
hakkinda/).

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, 24
gelismekte olan piyasadaki biiyik ve orta
biiyiikliikteki hisse senetlerinin performansini temsil
etmek ic¢in tasarlanmigtir. Endeks Aralik 2018
itibariyle 1100°den fazla sirketin hisse senedinden
olusmaktadir. Endeks, bolgeler, piyasalar ve sektorler
arasindaki degisimleri dikkate almak {izere tasarlanan
MSCI'nin Global Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksi
(GIMI) metodolojisi kullanilarak olusturulmustur
https://www.msci.com/documents/1296102/1362201/
MSCI-MIS-EM-Dec2018  Brochure.pdf/778681c7-
09c8-9142-9f08-58aa16690e0e).

MSCI Kiiresel Piyasa Erisebilirlik Raporu
(MSCI  Global Market Accessibility Review)
uluslararas1 kurumsal yatirimcilara bir iilkenin hisse
senedi piyasasina girebilmeleri igin bir degerlendirme

ve ayni zamanda iilkedeki diizenleyici kurumlara
uluslararas1 kurumsal yatirimcilar ¢ekmek icin hangi
uluslararas1 standartlar1 uygulamalar1 gerektigini
belirten bir rapordur. Bu rapora gore Tiirkiye nin
sirketlerle ilgili bilgilerin her zaman Ingilizce olarak
bir metninin olmamasi, piyasa ile ilgili
diizenlemelerin yine her zaman Ingilizce olarak
sunulmamasi, hisse senedi piyasasi ile ilgili bilginin
her zaman eksiksiz olmamasi ve Ingilizce
sunulmamasi, temsilci statiisiiniin olmamasi ve
tanitim kitab1 eksikligi, finansal varlig1 bor¢ almadan
aciga satma ile ilgili dnlemlerin yasal ya da teknik
Olciimlerinin olmamast gibi eksikliklerinin oldugu
vurgulanmaktadir (MSCI Global Market Accessibility
Review, June 2018).

MSCI Tirkiye Endeksi ise, Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasasindaki biiyiik ve orta olgekli
firmalarin performansini 6lgmek i¢in tasarlanmistir ve
Agustos 2019 itibariyle on alti sirketin hisse
senedinden olugmaktadir. Endeksin hesaplanmasinda
en fazla agirhga sahip sirketler sirasiyla Tiirkiye
Garanti Bankasi, BIM Birlesik Magazalar, Akbank,
Tiipras, Turkcell, Ko¢ Holding, Eregli Demir Celik
Fabrikalar1, Tiirkiye Is Bankasi C, Sabanci Holding
ve Aselsan Elektronik’tir. Endeks icerisindeki sektor
agirliklart ise sirasiyla finansal kurumlardan, sanayi
sirketlerinden, temel tiiketici  iirlinleri  satan
sirketlerden, enerji  sirketlerinden ve iletisim
hizmetleri sunan firmalardan olusmaktadir. Endeksin
olusturulmasinda hisse senedinin degeri (goreceli
pahali olmayan hisseler), momentum (yiikselis
trendinde olan hisseler), kalite (giiglii mali tablolara
sahip hisseler) getiri (kar payr 6demeleri), diisiik
volatilite (daha diisiik riskli hisse senetleri) kriterleri
gdz Onilinde bulundurulmaktadir. (MSCI Turkey
Index (EUR),
https://www.msci.com/documents/10199/a7c2f0db-
d4al-439b-ac87-9671c2d7e19d, 08.09.2019)

Literatiirde sirketlerin  hisse senetlerinin
herhangi bir hisse senedi endeksine girmesi ya da
endeksten ¢ikarilmast sonucunda ilgili sirketlerin
hisse senedi getirilerinde nasil  degisiklikler
olabilecegi ile ilgili farkli hipotezler mevcuttur.

2. ENDEKS ETKIiSi IiLE ILGILi

HiPOTEZLER

Bir endekse dahil edilen ya da endeksten
cikarilan hisse senetlerinin getirilerinde bir degisim
olmasi beklenmektedir. Ozellikle bu endeks temel bir
hisse senedi endeksi ise bu beklenti daha da
artmaktadir. Bu boliimde endekslerdeki hisse senedi
degisikliklerinin hisse senedi getirileri izerindeki
beklenen etkileri agiklayan temel hipotezlere
deginilecektir.
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2.1.Fiyat Baskis1 Hipotezi

Talepteki ya da arzdaki degisimin fiyatlar
iizerine yaptif1 etki fiyat baskisi hipotezi olarak
tamimlanmaktadir (Scholes, 1986: 180-181). Hisse
senetlerinde yasanan talep degisiklikleri hisse senedi
yatinmeilarinin ilgisini ¢ekmekte ve bu durum da
fiyatlarin hizli diisiis ya da artislar yasamalarina
neden olmaktadir. Fiyat Baskis1 Hipotezi’ne gore
fiyatlar kisa vadedeki arz ve talep biiylikliigiine gore
artis ya da azalislar gosterebilir. Ancak bu durum, arz
ve talep degisikliklerine gore hareket edip bu
degisikliklerden kar elde etmeye calisan yatirimeilar
acisindan maliyetli olabilir. Ciinkii bu fiyat hareketi
gecicidir ve fiyatlar orta vadede yeniden dengeye
ulasacaktir (Harris ve Gurel, 1986: 815-816). Haris ve
Gurel (1986) Standard and Poor’s endeksindeki
degisiklik duyurularinin hisse senedi fiyatlarina ve
islem hacimlerine etkilerini incelemis ve fiyat baskisi
hipotezini destekler bulgulara ulasmislardir. Endekse
bir sirketin eklendiginin duyurulmasinin ardindan ilk
islem giinliinde islem hacmi artmis bu da hisselere
olan talebin degismesine neden olmustur.

2.2.Eksik Ikame Hipotezi

Kraus ve Stoll (1972) tarafindan ortaya konan
ve Shleifer (1986) tarafindan formiile edilen Eksik
Ikame Hipotezi’'ne gore endekse giren hisse
senetlerinin, yerine konulan hisse senetlerini her
zaman tam olarak ikame edemeyecegi, dolayisiyla bu
hisse senetleri igin asag1 yonlil bir talep egrisi olacagi
belirtmektedir. Bu nedenle de fiyat artislar1 kalici
olacaktir.

2.3.Likidite Hipotezi

Likidite Hipotezi’ne gore sirketlerin hisse
senetlerinin bir endekse girmesi ve bu endeksin bir
pargast olmasi yatirimcilarin ve analistlerin ilgisini
daha fazla ¢ekebilir ve bu durum daha fazla kurumsal
ilgiye, islem hacminin artmasina ve alig-satis fiyat
marjlarinin  azalmasma neden olabilir (Sui, 2006:
137).

2.4.Dikkat Hipotezi

Medyada bir sirket ya da sirketin bulundugu
sektorle ilgili ¢ikan haberler heniiz o firmaya ya da
sektore yatirim yapmamis olan yatirimcilarin ilgisini
¢ekerek hisse senetlerine olan talebi artirabilir. Bu da
firmalarin  hisse senedi fiyatlarinda ylikselmelere
neden olabilir (Merton, 1987: 500). Bu durum dikkat
hipotezi  olarak  tamimlanmaktadir.  Firmalarin
herhangi bir endekse dahil olmalar1 ya da endeksten
cikmalar1 da yatinmcilarin ilgisini ¢ekecek ve bu da
firmalarin  hisse senedi getirilerinde degisikliklere
neden olacaktir.

2.5.Bilgi Hipotezi

Bilgi Hipotezi’'ne gore endekste yapilan
degisiklikler sirketlerle ilgili kamunun sahip olmadig1
bilgiyi  igerebilir.  Dolayisiyla  bir  endeks
olusturulurken hangi firmalarin endekse alinacagi ya
da endeksten cikarilacagi bu bilgi dogrultusunda

belirlenebilir. Jain (1987) S&P 500 endeksi iizerine
yaptig1 ¢aligmasinda endekse giren ya da endeksten
¢ikarilan hisse senetlerinin 6nemli fiyat hareketleri
yasadigini tespit etmistir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde
oncelikle bu konuda benzer yapilmis ¢aligmalarin yer
aldig1 literatiir calismasi boliimii yer almaktadir.
Ardindan veri, yontem ve metodoloji boliimiine yer
verilmistir. Son iki boliimde ise sirastyla aragtirmanin
bulgular1 ve sonug boéliimii yer almaktadir.

3. LITERATUR CALISMASI

Bir hisse senedi endeksinde bulunan
sirketlerin bu endeksten c¢ikarilmalar1 ya da bagka
sirketlerin hisse senetlerinin bu endekse dahil
olmalarinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkiledigi yerli ve yabanci bir ¢ok aragtirmacinin
ilgisini ¢gekmis ve bu konu finans literatiiriinde 6nemli
bir yer bulmustur. Bu boliimde hisse senedi piyasalar
lizerine yapilmig ve olay caligmasi yoOnteminden
faydalanilmig, ayn1 zamanda MSCI endeksleri iizerine
yapilmis caligmalara yer verilecektir.

Shleifer (1986) Standard and Poor’s 500
endeksine dahil olan hisse senetlerinin endekse dahil
olma duyurusunun yapilmasiyla beraber Onemli
derecede pozitif anormal getiri elde ettiklerini ve bu
getirinin hisse senedinin endekse girme tarihinden
itibaren en az on giin devam ettigini belirtmistir. Bu
fiyat artislarinin endeks fonlarinin talebi neticesinde
gergeklestigini bulmuslardir.

Harris ve Gurel (1986) Standard and Poor’s
500 endeksi {izerine yaptiklari arastirmada endekse
dahil edilecegi veya endeksten ¢ikarilacagi duyurulan
sirketlerin ~ hisse  senetlerinin ~ Scholes  (1972)
tarafindan ortaya konulan fiyat baskisi hipotezindeki
(price pressure hypothesis) dinamikler sonucunda
gecici  artis  ve azaliglara neden  oldugunu
belirtmislerdir. )

Bildik ve Giilay (2008) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasit 30 ve 100 (IMKB 30 ve IMKB
100) endekslerine giren ve bu endekslerden ¢ikarilan
hisse senetleri iizerine yaptiklar1 arastirmada
endekslere girecegi duyurulan hisse senetlerinde
pozitif, endekslerden ¢ikarilacagi duyurulan hisse
senetlerinde ise negatif anormal getiriler olustugunu
belirterek, elde ettikleri bulgularin fiyat baski, eksik
ikame ve dikkat hipotezlerini destekler nitelikte
olduklarini belirtmiglerdir. Bu durumun Tiirkiye’de
tirev  piyasalarimin = ve  endeks  fonlarinin
olmamasindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir.

Chakrabarti vd. (2005) 1998-2001 yillar
arasinda 29 iilke igcin MCSI Standart Ulke
Endeksindeki degisimleri ve bu degisimlerin
sirketlerin hisse senedi performanslarini incelemistir.
Yazarlar sirketlerin endekse girme haberlerinin



158 MSCI DEGISIM DUYURULARININ HISSE SENEDI GETIRILERINE ETKISI

duyurularindan sonra hisse senetleri fiyatlarinda hizli
bir ylikselme gosterdiklerini ve endekse alinmalarina
kadar yiikselislerine devam ettiklerini ancak endekse
alimmalarinin  ardindan kazanglarinin  bir kismini
verdiklerini  belirtmistir. Yazarlar aynm1 zamanda
endeksten  ¢ikarilan  sirketlerin  hisse  senedi
fiyatlarmin istikrarli ve belirgin bir sekilde deger
kaybettigini tespit etmistir. Ayrica endekse eklenen
sirketlerin iglem hacimlerinin 6nemli bir Jlgilide
yiikseldigini ve yliksek islem hacminin devam ettigini
ifade etmistir.

Brooks vd. (2013) emlak  borsasi
endekslerindeki kompozisyon degisikliklerinin hisse
senedi fiyatlar1 tiizerine etkilerini arastirmiglardir.
Bulgulara gore endekslere dahil edilen sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 kisa vadede artarken ayni
zamanda endekse alinma tarihinden itibaren islem
hacimlerinde de artiglar goriilmistiir. Endeksten
cikarllan  hisselerin  fiyatlarinda ise  diigiisler
gozlemlenmistir. Bu fiyat hareketlerinin fiyat baskist
hipotezinden ¢ok bilgi hipotezinden kaynaklandigim
ifade etmislerdir.

Lynch ve Mendenhall (1997) S&P 500
endeksine dahil edilen hisse senetlerinde anlamli
pozitif duyuru etkisi oldugunu ve duyurunun yapildigi
giinden hisse senedinin endekse eklenmesine kadar
gecen siirede %3,8 anormal getiriler elde edildigini
belirtmislerdir. Ancak hisse senedinin endekse dahil
edilmesinin ardindan ise negatif anormal getiriler elde
edildigini tespit etmislerdir.

Marshall vd. (2010) MSCI endeksinin global
varlik yoneticileri i¢in gosterge bir endeks oldugunu
belirtmistir. Yazarlar MSCI endeksinde yer alan 49
gelismis ve gelismekte olan {ilkenin hisse senedi
piyasalarinda 500°den fazla teknik analiz yontemini
kullanarak istikrarlt karli islem yapilip
yapilamayacagini  incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore teknik analiz kurallarmin gelismekte
olan filkelerde gelismis {ilkelere gore daha iyi
performans gostermektedir ve bu durum gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis
iilkelere nazaran daha az etkin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak elde edilen
istatistiksel olarak ¢ok giiclii degildir.

Oztiirk (2018), Ocak 2003 — Temmuz 2017
doneminde BIST 30 endeksi ile MSCI gelismekte
olan piyasalar endeksi arasindaki egbiitiinlesme
iligkisinin varligimi test etmistir. Yazarin elde ettigi
bulgulara gore ilgili donemde her iki endeks arasinda
uzun vadede anlamli iliski var iken, 2008 kiiresel
finans krizi Oncesinde esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Kriz sonrasinda ise endeksler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi mevcuttur.

Literatiirde MSCI endekslerinin 6ngoriileri ile
ilgili yapilmis ¢alismalar da mevcuttur. Tosunoglu ve
Benli (2012), MSCI Tiirkiye endeksininin yapay sinir
aglan ile Ongoriisiinde bulunurken, yine Benli ve
Tosunoglu (2014) Avrupa Birligi {liyesi on dort

sonug

iilkenin MSCI endekslerinin yapay sinir aglar
yontemi ile 6ngoriisiinde bulunmustur ve yapay sinir
aglar1 ile basarili dngoriiler elde edilebildigini tespit
etmislerdir. ‘

Mazgit (2013) BIST Temettii Endeksinde yer
almanin ya da bu endeksten g¢ikmanin sirketlerin
piyasa degerleri iizerine etkilerini arastirmistir. Elde
edilen bulgulara gore endeks kapsamina alinan
sirketlerden olusturulacak olan esit agirlikli portfdyiin
getirisi, endeks kapsamindan c¢ikarilan sirketlerden
olusturulan esit agirlikli portfoyden daha diisiiktiir.
Endeks degisikliklerinde degisikligin uygulama tarihi
degil, degisiklik yapilacaginin duyuruldugu tarih
dikkate alinmalidir.

Akel ve Torun (2017) 1995-2012 yillar
arasinda MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi verilerini
kullanarak hisse senedi piyasalarinin geligiminin
ekonomik biiyiimeye olan etkisini arastirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gore piyasa biiyiikliigini ve
piyasanin likiditesi ekonomik biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

4. VERI, YONTEM VE METODOLOJi

Bu c¢alismada 10.05.2006 - 13.11.2018
donemi arasinda MSCI Tiirkiye endeksine dahil
olacagi ve MSCI Tirkiye endeksinden ¢ikarilacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerine ait fiyat
bilgileri finance.yahoo.com adresinden BIST 100
endeksine ait veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim  Sisteminden
(EVDS) temin edilmistir. Calismada Borsa Istanbul
kotundan ¢ikarilan firmalarm hisse senetleri verilerine
ulasilamadigi  i¢gin bu firmalar analize dahil
edilmemistir. MSCI Tiirkiye endeksine eklenecegi ya
da MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan
firmalar ve tarihleri www.msci.com web sitesinden
elde edilmistir (EK 1). Elde edilen verilerde
getirilerin  hesaplanmasinda  sirketlerin  sermaye
artinmlarnt ve kar pay1r dagitimlann da dikkate
alimuistir.

Calisgmada olay c¢alismasi yOnteminden
faydalanilmigtir. Olay calismasi yontemi genellikle
piyasaya yeni bir haber geldiginde finansal varlik
fiyatlarinin bu habere kisa vadedeki etkisini 6lgmede
kullanilan bir yontemdir. Dolley (1933) tarafindan
gelistirilen olay ¢aligmas1 yontemi belirli bir olayin ya
da haberin isletmenin piyasa degerine olan etkisini
Olcmeye yarar. Yontem finans, muhasebe ve iktisat
gibi farkli alanlarda kullanilmakta ve farkli birgok
olay tizerine bilimsel c¢alismalar yapilmaktadir.
Olaylara 6rnek olarak sirketlerin kar agiklamalari, kar
pay1 dagitim haberleri, satilmasi, bagka sirketleri satin
almasi, bedelli ya da bedelsiz sermaye artirimi
haberleri, maddi ve mali duran varlik yatirimi
haberleri, sirket yoneticilerinin degismesi verilebilir.
Bir olay galigmasi yontemini uygulayabilmek igin
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oncelikle hangi olayin inceleneceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada incelenecek konu
10.05.2006 — 13.11.2018 donemi arasinda MSCI
Global Yatinm Yapilabilir Piyasa Endeksine dahil
olan ve hisse senetleri Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda islem goren sirketlerin bu endekse dahil
olmalar1 ve bu endeksten ¢ikarilma duyurularidir.

Bu cercevede ilgili donemde MSCI Global
Yatinm Yapilabilir Piyasa endeksine dahil olma ve
bu endeksten ¢ikarilma haberinin = piyasaya
duyurulmasindan sonra ilgili hisse senetlerinin getiri
oranlarinda meydana gelen degisiklikler anormal
getiriler ve anormal getirilerin toplamindan olusan
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi yoluyla
arastirilmistir.

Olayin  belirlenmesinin ~ ardindan  olay
tarihinin, olay penceresinin ve tahmin penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir.

Bu galismada olay tarihi, herhangi bir sirketin
hisse senedinin MSCI Tiirkiye endeksine dahil edilme
veya MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilma tarihi
olarak belirlenmistir. Olay caligmasi yonteminde ilk
asama olay tarihi civarinda belirli bir zaman yani olay
penceresi olusturmaktir. Bu siire incelenen konuya
bagl olarak olay giliniinden 1, 5, 10, 20 ve 30 giin
oncesi ve sonrasi olabilir. Kimi olaylar sirketlerin
hisse senedi fiyatlarim sadece birka¢ gilinliigiine
etkileyebilecegi gibi kimi olaylarin etkisi daha uzun
stire alabilir. Bu ¢alismada olay penceresi (-30, +30)
giin alinmigtir. Ciinkii bir sirketin hisse senetlerinin
MSCI Tiirkiye endeksine dahil edilme ya da bu
endeksten ¢ikarilma  haberlerinin  duyurulmasi
durumunda yatirimeilarin bu hisse senedine yatirim
yapmaya basglamalar1 veya bu hisse senedinde satig
yapmalarmin belirli bir siire alacagi disiiniilmiistiir.
Tahmin penceresi ise Ozellikle sirketin beklenen
getirilerinin ~ hesaplanmasinda  kullanilmaktadir.
Sirketin hisse senedinin beta katsayisi ve sabit terimi
tahmin penceresi yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu
calismada tahmin penceresi siiresi (-230, -31) olarak
almmuistir.

Bir olayin sirketin piyasa degerine olan
etkisini Olgebilmek i¢in anormal getiriyi hesaplamak
gerekmektedir. Anormal getiri, olay tarihinden
sonraki hisse senedi getirisinin, beklenen hisse senedi
getirisinden farkidir. Gergeklesen getiriler
gbzlemlenebildigi icin beklenen getirilerin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bunun igin olay c¢alismasi
yonteminde beklenen getiri modelleri
kullanilmaktadir. Bu modellere sabit ortalama getiri
modeli, piyasa modeli, varlik fiyatlama modeli, Fama
Frech 3 faktor modeli 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu caligmada da beklenen  getiriler
hesaplanirken piyasa modelinden faydalanilmistir.
Calismada piyasa modelinin tercih edilmesinin
nedenleri, calismanin belirli bir sektor tizerinde
yapilmamasi ve incelenen sirketlerin birgogunun esas
faaliyetlerinin diginda da faaliyetlerde bulunmalar1 ve

dolayisiyla sektorlerinin tam olarak
tanimlanamamasidir.  Piyasa modelinde piyasa
getirisi, ortalama getiriler ve sistematik risk arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
modele gore bir hisse senedinden beklenen getiri su
sekilde hesaplanabilir:

E(Riy = ai + fi*Rmt + €iy (1)

Formiilde,

ai = sabit katsay1yi, )

Bi = i hisse senedinin getirisinin BIST 100
endeksinin getiri orani ile iliskisini gosteren katsayiy1
(beta) , .

Rmt = t giiniinde piyasanin (BIST 100
endeksinin) getirisini,

et = t giinlinde i hisse senedinin hata terimini,
E(eir)=0 ve var(eir) = o2 e; ifade etmektedir.

Beta (B) katsayisi, tahmin penceresi
donemindeki  gergeklesen  getiriler  kullanilarak
hesaplanmistir.

Bi= Cov(Ri,Rm)/ Var(Rm)

Cov(R;,Rm) sirketin getirisi ile piyasa (BIST
100) getirisi arasindaki kovaryans katsayisini,
Var(Rm) ise piyasa  getirisinin  varyansini
gostermektedir. Calismada dinamik beta katsayisi
hesaplanmis ve kullanilmisgtir.

Hisse senedinin beklenen getirisi
hesaplandiktan sonra anormal getiriyi ise su sekilde
hesaplamak miimkiindiir:

ARi: =Rit - (i + Bi*Rmi) 2

Calismada ¢ok sayida sirket olaya maruz

kalabilecegi i¢cin ortalama anormal getirilerin

hesaplanmas1  gerekmektedir. Ortalama anormal

getiriler, her bir girketin hesaplanan anormal
getirilerinin aritmetik 01‘5alama51d1r.

AAR ==YN AR (3)

Formiilde AXR, anormal  getirilerin

ortalamasini, N ise anormal getirisi hesaplanan sirket
sayisint  vermektedir. t ise olay penceresini
vermektedir.

Calismada bir sirketin hisse senetlerinin
MSCI Tirkiye endeksine girme haberinin ya da
MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilma haberinin
etkisinin  birkag  glinden uzun siirebilecegi
diigiiniilmiistiir. Bu nedenle olay penceresi iginde
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi da faydali
olacaktir. Kiimiilatif anormal getiriler belli bir siire
icinde (olay penceresi) bir olayin hisse senedi
getirilerine toplam etkisini gostermektedir. Kiimiilatif
anormal  getirilerin  hesaplanmasinda  asagidaki
denklemden faydalanilmistir:

CARu ) = X1 ARiy 4)

(4) numarali denklemde CAR kiimiilatif
anormal getiriyi, tl ve t2 zamanlarn ise olay
penceresini (-30, +30) belirtmektedir.

Calismada kullanilacak hipotezler

Incelenen dénemde MSCI Global Yatirim
Yapilabilirlik  endeksine  eklenecegi ya da
endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan hisse senetlerinin
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endekse dahil olma ya da endeksten ¢ikarilma
duyurularinin etkisini gorebilmek igin su hipotezler
kurulmustur:

Ho : AAR; ve CAR; = 0 (MSCI Global
Yatirnm Yapilabilirlik endeksine dahil olmanin ya da
bu endeksten ¢ikarilmanin hisse senetlerinin anormal
ve kiimiilatif getirileri lizerine etkisi olmamustir).

H: : AAR; ve CAR; # 0 (MSCI Global
Yatirnm Yapilabilirlik endeksine dahil olmanin ya da
bu endeksten ¢ikarilmanin hisse senetlerinin anormal
ve kiimiilatif getirileri iizerine etkisi olmustur).

5. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada  Oncelikle  sirketlerin = hisse
senetlerinin  MSCI Global Yatinm Yapilabilirlik
Endeksine eklenme ve endeksinden c¢ikarilma
haberlerinin duyurulmas1 nedeniyle hisse senedi
getirilerinde olusan anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanmig ve bu degerlerin (to +/- 30)
arasinda sifirdan anlamli farkli olup olmadig1 analiz
edilmistir.

Tablo 1°de MSCI Tiirkiye endeksine girecegi
ve MSCI Tiirkiye endeksinden c¢ikacagi duyurulan
hisse senetlerinin anormal ve kiimiilatif anormal
getirileri ile t testi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo 1’e
gore MSCI Tiirkiye endeksinden g¢ikacagi duyurulan
hisse senetlerinin anormal getirileri t-21, t-14, t-4,
t+11, t+17 ve t+24 giinlerinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla bu gilinlerde Ho hipotezi

reddedilmis ve MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin anormal
getirilerinin sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.
Duyurularin  yapilmasindan o6nce Once anlamh
anormal getirilerin kimi giinlerde pozitif kimi
giinlerde ise negatif oldugu gorilmektedir. Bu
anormal getiriler sirketlerin kendilerine 6zgii diger
gelismelerinden kaynaklanmais olabilir.

Olayin ger¢eklesmesinden sonra ise t+11,
t+17 ve t+24 giinlerinde anlamli anormal negatif
getiriler tespit edilmistir. Bulgular olayin etkisinin
cok kisa siirede degil, daha uzun bir zaman sonra
hisse senedi fiyatlarina yansidigini gostermektedir.
MSCI Tiirkiye endeksinden ¢ikarilacagi duyurulan
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri dikkate
alindiginda ise olay penceresi déneminde herhangi
anlamli bir getiri tespit edilmemistir. Dolayisiyla Ho
hipotezi reddedilememistir.

MSCI Tirkiye endeksine girecegi duyurulan
hisse senetlerinin anormal getirileri incelendiginde ise
t-19, t+1, t+6, t+20 ve t+27 giinlerinde istatistiksel
olarak anlamli anormal getiriler olustugu tespit
edilmistir. Bulgularda en dikkat ¢ekici sonug t+1 ve
t+6 gilinlerinde anlamli pozitif anormal getirilerin
tespit edilmesidir. Bu sonugtan duyurunun yapildig
glinlin sonrasinda ve kisa siire icerisinde hisse
senetlerinin duyuruya olumlu tepki vermesidir. MSCI
Tiirkiye endeksine girecegi duyurulan girketlerin
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri t+16 ve
t+17 giinlerinde anlaml ve pozitiftir.

Tablo 1: MSCI Endeksinden Cikacagi ve MSCI Endeksine Girecegi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay
Penceresinde Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri ve Anlamhhk Diizeyleri

Endeksten Endeksten Endekse Girecegi Endekse Girecegi
Cikacagi Cikacagi Duyurulan Hisse Duyurulan Hisse
Duyurulan Hisse | Duyurulan Hisse Senetlerinin Senetlerinin
t Senetlerinin Senetlerinin Anormal Getiri Kiimiilatif
Anormal Getiri Kiimiilatif Ortalamasi Anormal Getiri
Ortalamasi Anormal Getiri Ortalamasi
Ortalamasi
t-30 -0,0065 -0,0065 0,0030 0,0030
t-29 0,0071 0,0006 -0,0004 0,0025
t-28 0,0011 0,0017 -0,0038 -0,0013
t-27 0,0007 0,0024 -0,0025 -0,0038
t-26 -0,0012 0,0012 -0,0015 -0,0053
t-25 -0,0083 -0,0071 -0,0032 -0,0084
t-24 -0,0027 -0,0098 -0,0007 -0,0091
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t-23 0,0075 -0,0023 0,0091 0,0000
t-22 -0,0041 -0,0065 -0,0071 -0,0071
t-21 -0,0149* -0,0214 -0,0114 -0,0185
t-20 0,0005 -0,0209 -0,0059 -0,0243
t-19 0,0002 -0,0206 0,0140** -0,0103
t-18 0,0032 -0,0174 0,0032 -0,0071
t-17 0,0017 -0,0158 0,0027 -0,0044
t-16 0,0085 -0,0073 0,0079 0,0034
t-15 0,0042 -0,0031 0,0004 0,0039
t-14 0,0183* 0,0152 -0,0001 0,0038
t-13 0,0077 0,0229 0,0021 0,0058
t-12 -0,0036 0,0193 0,0044 0,0103
t-11 0,0011 0,0203 0,0024 0,0126
t-10 0,0018 0,0222 0,0008 0,0135
t-9 0,0000 0,0221 0,0044 0,0179
t-8 0,0036 0,0257 -0,0026 0,0153
t-7 0,0019 0,0276 -0,0034 0,0119
t-6 0,0170 0,0447 -0,0021 0,0098
t-5 -0,0023 0,0424 -0,0006 0,0093
t-4 -0,0076** 0,0348 0,0008 0,0101
t-3 0,0012 0,0360 0,0059 0,0159
t-2 0,0059 0,0418 0,0042 0,0201
t-1 0,0019 0,0437 -0,0025 0,0176

T -0,0032 0,0405 0,0087 0,0264
t+1 -0,0100 0,0305 0,0143** 0,0407
t+2 -0,0017 0,0289 0,0047 0,0454
t+3 0,0005 0,0293 -0,0023 0,0431
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t+4 0,0069 ,0362 0,0009 0,0440
t+5 -0,0042 0,0320 -0,0074 0,0367
t+6 0,0022 0,0342 0,0079** 0,0446
t+7 -0,0060 0,0282 -0,0085 0,0361
t+8 0,0013 0,0295 -0,0048 0,0312
t+9 0,0003 0,0298 0,0057 0,0369
t+10 -0,0014 0,0284 -0,0066 0,0303
t+11 -0,0106** 0,0179 0,0053 0,0356
t+12 -0,0045 0,0134 0,0100 0,0456
t+13 0,0016 0,0149 -0,0045 0,0410
t+14 -0,0019 0,0131 0,0082 0,0492
t+15 0,0033 0,0164 0,0205 0,0697
t+16 -0,0030 0,0134 0,0124 0,0821**
t+17 -0,0128* 0,0005 0,0005 0,0826**
t+18 0,0089 0,0094 -0,0068 0,0757
t+19 0,0020 0,0115 0,0006 0,0763
t+20 0,0023 0,0138 -0,0113* 0,0651
t+21 -0,0002 0,0137 -0,0082 0,0568
t+22 -0,0006 0,0131 0,0031 0,0599
t+23 -0,0068 0,0064 -0,0024 0,0575
t+24 -0,0120* -0,0056 -0,0035 0,0540
t+25 0,0029 -0,0027 0,0043 0,0584
t+26 0,0004 -0,0023 -0,0108 0,0475
t+27 -0,0003 -0,0026 -0,0079** 0,0396
t+28 -0,0090 -0,0116 -0,0029 0,0367
t+29 0,0010 -0,0106 -0,0040 0,0328
t+30 0,0053 -0,0054 -0,0005 0,0322

*: 1% diizeyinde anlamh

**: 5% diizeyinde anlamh
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Grafik 1’de MSCI Tiurkiye endeksinden
cikarilacagi, Grafik 2’de ise MSCI Tiirkiye endeksine
girecegi duyurulan hisse senetlerinin olay penceresi

déneminde kiimiilatif anormal getirileri
gosterilmektedir.
MSCI Tiirkiye endeksinden c¢ikarilacagi

duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirileri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa
da bu hisse senetlerinin to giiniinden baslayarak
kiimiilatif anormal getirilerinin azaldig1 ve bu etkinin
aradaki giinlerde yukari dogru tepki verse de t+28
giiniine kadar diisiis trendinin devam ettigi ve t+28
giiniinde en diisiik degerine ulastig goriilmektedir.

MSCI Tirkiye endeksine girecegi duyurulan
hisse senetlerinin  kiimiilatif anormal getirileri
incelendiginde ise duyurunun yapilmasi ile kiimiilatif
anormal getirilerin hizli bir sekilde arttigi ve t+17
giiniinde en yiiksek degerine ulastig goriillmektedir ve
bu giiniin kiimiilatif anormal getirisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Sonraki
giinlerde ise kiimiilatif anormal getiriler pozitif
kalmasina ragmen olaym etkisinin azaldig
goriilmektedir.

Kiimiilatif Anormal Getirilerin Olay Tarihine Olan Duyarhhg

Grafik:1 MSCI Endeksinden Cikarilacagi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay Penceresindeki Kiimiilatif Getirileri
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Grafik:2 MSCI Endeksine Girecegi Duyurulan Hisse Senetlerinin Olay Penceresindeki Kiimiilatif Getirileri
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Calismada sirketlerin hisse senetlerinin MSCI
Tiirkiye endeksinden ¢ikarillacagt ya da MSCI
Tiirkiye endeksine alinacagi haberinin oncesinde ve
sonrasindaki (to +/- 30, to +/- 20 ve ty +/- 10) zaman
dilimleri arasinda kiimtilatif anormal getiriler arasinda
anlamhi farkliliklar olup olmadig1 incelenmistir.
Buradaki amag; endekse dahil olan ya da endeksten

cikarillan hisse senetlerinin olayin duyurulmasindan
onceki ve sonraki kiimilatif anormal getiri
farkliliklarini inceleyerek, bu duyurularin kiimiilatif
anormal getiriler iizerindeki etkisini incelemektir.
Tablo 2°de MSCI Tiirkiye endeksine girecegi
haberi duyurulan hisse senetlerinin kiimiilatif anormal
getirilerinin eslestirilmis t testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 2’ye gore olayin gergeklesmesinden onceki
donem ve sonraki donem kiimiilatif anormal getirileri
(t-30 — t-1 / t+1 — t+30) arasinda yiizde 0.02885, (t-20
—t-1/t+1 — t+20) arasinda yiizde 0.02428, (t-10 —t-1
/| t+1 — t+10) arasinda ise yiizde 0.06732 fark
bulunmaktadir. Bir baska ifade ile olayn
gerceklesmesinden  sonraki  kiimiilatif — anormal
getiriler, olay Oncesi kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamasindan daha fazladir ve bu fark istatistiksel
olarak anlamlidir. Tablo 2’deki bulgulara gére MSCI
Tiirkiye Endeksine girecegi duyurulan hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasindaki en
biiytik fark (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) donemindedir. Bu
fark (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) doneminde azalirken, (t-
30 — t1 / t+1 — t+30) doneminde yine artig
gostermektedir.

Tablo 2: MSCI Endeksine Girecegi
Duyurulan Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Anormal
Getirilerin Eslestirilmis t Testi Sonuclari

T Ortalama Standart P
Fark Sapma

t-30 —t-1/ | -0.02885 0.02535 0

t+1 —t+30

t-20 —t-1/ | -0.02428 0.01643 0

t+1 —t+20

t-10 -t-1/ | -0.06732 0.00848 0.033
t+1 —t+10

Tablo 3’te MSCI Tirkiye Endeksinden
cikarilacagt duyurulan hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirilerinin eslestirilmis t testi sonuglari
verilmigtir. Tablo 3’¢ gore olayin gergeklesmesinden
onceki donem ve sonraki donem kiimiilatif anormal
getirileri arasinda (t-30 — t-1 / t+1 — t+30) doneminde
yiizde 0.01106, (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) d6neminde
yiizde 0.018, (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) déneminde ise
yiizde 0.0353 fark bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile
olaym gerceklesmesinden sonraki kiimiilatif anormal
getiriler, olay Oncesi kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamasindan daha diisiiktiir ve bu fark istatistiksel
olarak anlamlidir. Tablo 3°deki bulgulara gére MSCI
Tiirkiye Endeksinden c¢ikarilacagi duyurulan hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasindaki en
biiyiik fark (t-10 — t-1 / t+1 — t+10) donemindedir. Bu
fark (t-20 — t-1 / t+1 — t+20) ve (t-30 — t-1 / t+1 —
t+30) azalis gostermektedir.

Tablo 3: MSCI Endeksinden Cikarilacag:
Duyurulan Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Anormal
Getirilerin Eslestirilmis t Testi Sonuclari

T Ortalama Standart P
Fark Sapma
t-30-t-1/| 0,011 0.0226 0.012
t+1 —1+30

t-20 -t-1/ | 0.018 0.228 0.002
t+1 —t+20

t-10 —t-1/ | 0.0353 0.0095 0

t+1 - t+10

5. SONUC

MSCI Endeksi o6zellikle kiiresel piyasalarda
yatiim yapan yatirimcilar agisindan Snem arz
etmektedir. Cilinkii endeksin olusturulmasinda hisse
senedinin degeri (goreceli pahali olmayan hisseler),
momentum (yiikselis trendinde olan hisseler), kalite
(gliclii mali tablolara sahip hisseler), getiri (kar pay1
o0demeleri), diisiik volatilite (daha diistik riskli hisse
senetleri) kriterleri gdz Oniinde bulundurulmaktadir
ve bu bilgiler yatinmcilara portfdy olustururken
Oonemli bilgiler saglamaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin bu endekse eklenmeleri ya da bu
endeksten ¢ikarilmalarmin  yatirnmeilarin - yatirim
kararlarini etkilemeleri beklenmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda islem goren sirketlerin MSCI Global
Yatirim Yapuilabilirlik endeksine eklenmesi ya da bu
endeksten ¢ikarilmast duyurularinin  kisa vadede
sirketlerin getirilerine olan etkisi incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore endekse eklenecegi duyurulan
sirketlerin t+1 ve t+6 gilinlerinde anlamli pozitif
anormal getiriler elde ettigi tespit edilmistir.
Endeksten c¢ikarilacagi duyurulan sirketlerin hisse
senetlerinin ise t+11, t+17 ve t+24 giinlerinde anlaml
negatif anormal getiriler elde ettikleri belirlenmistir.
Anormal getiriler kiimiilatif olarak analiz edildiginde
ise  sirketlerin  endekse eklenme  haberinin
duyurulmasindan sonraki 30, 20 ve 10 giiniin
kiimtilatif ortalama anormal getirilerinin, 6nceki 30,
20 ve 10 ginin kiimiilatif ortalama anormal
getirilerinden, daha yliksek oldugu tespit edilmistir.
Endeksten ¢ikarilma haberinin gelmesinden sonraki
30, 20 ve 10 giiniin kiimiilatif ortalama anormal
getirileri ise onceki 30, 20 ve 10 giiniin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinden daha diisiik olduguna
dair giiclii kanitlar elde edilmistir. Merton (1987),
Mmedyada bir sirket ya da sirketin bulundugu sektorle
ilgili ¢ikan haberlerin heniiz o firmaya ya da sektore
yatirim yapmamis olan yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek
hisse senetlerine olan talebi artirabilecegini belirtmis
ve bu durumu dikkat hipotezi ile tanimlamistir. Elde
edilen bulgular ilgili donemde sirketlerin MSCI
Global Yatirim Yapilabilir Endeksi’ne girecegi veya
bu endeksten ¢ikarilacagi haberlerinin yatirimcilarin
dikkatini c¢ektigi ve endekse girecegi duyurulan
sirketlerinin hisse senetlerinin anormal kiimiilatif
getirilerinin olay penceresi i¢inde t+17 tarihine kadar
artis trendinde oldugunu, endeksten ¢ikarilacagi
duyurulan sirketlerin hisse senetlerinin anormal
kiimtilatif getirilerinin ise t+28 tarihine kadar diisiis
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trendinde oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla elde
edilen bulgular dikkat hipotezinin piyasada gecerli
oldugunu destekleyici niteliktedir.
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