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Abstract

The stock price indices are an important indicator for investors. Being in the
scope of index means that the stock has the same qualifications determined for the index.
These indices make it easier to choose among stocks for the stock investors. BIST
Dividend 25 Index which has been calculated since July 1st, 2011, is comprised of the
equities with both high dividend efficiency and liquidity. The purpose of this study is
searching the effects of being in the scope of BIST Dividend 25 Index on stock price
performance by using case study method. Consequently it can be observed if investors in
Turkey pay adequate attention to dividends during investment decisions.
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Ozet

Hisse senedi fiyat endeksleri, yatirnmcilara 6nemli bir sinyal niteligini
tagimaktadir. Belli bir endeks kapsaminda olmak, endeks i¢in tanimlanan, belli niteliklere
sahip olmak anlamindadir. Bu nedenle hisse senedi yatirimceilar: belli endekslerde yer alan
hisse senetleriyle ilgilenirler. Borsa Istanbul tarafindan, Temmuz 2011°’den bu yana
hesaplamakta olan BIST Temettii 25 Endeksi, hem temettii verimliligi hem de likidite
acisindan O6ne c¢ikan hisse senetlerini kapsamaktadir. Calismamiz, BIST Temettii 25
Endeksine dahil olmanin hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup olmadigini, olay
¢alismas1 yontemini kullanarak incelemeyi amaglamaktadir. Boylece Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda temettii konusuna yeterince 6nem verilip verilmediginin de belirlenmesi
miimkiin olabilecektir.

Anahtar Sozciikler :  BIST Temettii 25 Endeksi, Olay Calismasi, Hisse Senedi
Fiyat Performansi, Anormal Getiri.
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1. Giris

Hisse senedi piyasasi i¢in hesaplanan endeksler, yatirimeilar tarafindan oldukga
yakindan takip edilmektedirler. Zira hisse senedi endeksleri, piyasanin genel durumu
hakkinda yatirimcilara 6zet bir bilgi sunmaktadir. Bu bilgi sayesinde yatirim stratejileri
olusturulabilmektedir. Ayrica endeksler baz alinarak olusturulan yatirim fonlart
araciligiyla, hisse se¢imi gereksinimini ortadan kaldiran yatirim  stratejileri
olusturulabilmektedir. S6z konusu fonlar, kurumsal yatirimci olarak profesyonel portfoy
yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yonetildiklerinden, bireysel yatirimcilara yatirim olanaklar
sunulmasinda oldukg¢a 6nemlidir.

Hisse senedi endekslerinin olusturulmasindaki amag, Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinin gruplar halinde ortak performanslarinin 6l¢iilmesidir (BIAS, 2013:
1). Borsa Istanbul da, bu amaca yonelik olarak ¢ok sayida endeks hesaplamakta ve diizenli
olarak yayinlamaktadir. Bu endekslerin sayis1 2013 Eyliil ay1 itibariyle 54 adettir.

Hesaplanan endekslerden ikisi hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin
temettiilerini dikkate almaktadir: BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri. BIST
Temettli Endeksi, son ii¢ yilda siirekli nakit temettii dagitmis sirketleri kapsarken; BIST
Temettii 25 Endeksi hem temettii verimi yiiksek, hem de sirketin halka agik kisimlarinin
piyasa degeri yiiksek olan 25 sirketi kapsamaktadir. Dolayisiyla BIST Temettii 25 Endeksi
kapsaminda olan hisse senetleri, BIST Temettii Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinden
daha likit bir portfoy olusturmaktadir. Dolayisiyla BIST Temettii 25 Endeksi, hem kar
payma hem de likiditeye dnem veren hisse senedi yatirimcilarina yol gostermesi agisindan
onemli bir fonksiyonu yerine getirebilme potansiyeline sahiptir.

Calismamizda bu potansiyelin kullanilip kullanilmadig, bir baska ifadeyle bir
hisse senedinin BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer almasinin, sézkonusu hisse
senedi degerine etki edip etmediginin arastirilmasi amaclanmigtir. Bu amaca yonelik
olarak endeksin ilk kez hesaplanmaya baslandigi Temmuz 2011°den bu yana, BIST
Temettii 25 Endeksine dahil edilen ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin
performanslari olay ¢aligmasi (event study) yontemiyle incelenmistir.

Sirketlerin dagittiklar1 temettiilerin  hisse senedi performansina etkilerini
inceleyen ¢ok sayida g¢alisma olmakla birlikte, hisse senedinin endeks kapsamina
alimmasinin hisse senedi performansina etkisini Tiirkiye Olgeginde inceleyen cok az
calisma mevcuttur. Olay caligmasi yonteminin bu amagla kullanildigi, daha agik bir
deyisle, endeks kompozisyonundaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen,
belirleyebildigimiz, iki ¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalardan birinde BIST 30 Endeksi
(Teke, 2013), digerinde Kurumsal Yoénetim Endeksi kompozisyonunun degisimi (Sakarya,
20111) incelenmistir. Temettii 25 Endeksi lizerine yapilmig bir arastirma ise mevcut
degildir. Calismamiz, belirleyebildigimiz kadariyla, bu konuda yapilmis ilk ¢aligmadir.

BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinma ve kapsamdan ¢ikarilmanin hisse
senedi fiyat performansina etkisini olay calismasi yontemiyle inceleyen ¢aligmamiz, bes
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde temettii ile hisse performansi arasindaki iliskiye

onelik goriisler 6zetlenmis, ikinci boliimde olay ¢aligmasi yontemi agiklanmigtir. Ugtincii
Kélﬁmde kullanilan yontem ve data seti agiklanmis, dordiincii boliimde BIST Temettii 25
Endeksi tanitilmistir. Besinci boliimde BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinan ve
kapsamdan c¢ikarilan hisse senetlerinin goreli performansini arastirdigimiz uygulamanin
sonuglar1 sunulmustur. Sonug béliimiinde ise elde edilen bulgular topluca ele alinmistir.
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2. Hisse Senedi Yatirimlarinda Temettiiiiniin Onemi

Hisse senedi yatirimlarinda temel amag; ileride, bugiin alinan fiyattan daha
yiiksek fiyata hisse senedinin satilmasi yoluyla saglanacak “sermaye kazanci” ve/veya
hisse senedini ihra¢ eden sirketin dagitacagi kardan pay alinmasi bir baska ifadeyle
“temettii kazanci” elde etmektir. Sermaye kazanciyla temettii kazancinin birbirleriyle
iligkili oldugu, hi¢ kér etmeyecek dolayisiyla hi¢ temettii dagitmayacak olan bir sirketin
hisse senedini almanin “daha biiyiik aptal” beklemek anlamina geldigi de ifade
edilmektedir (Sarikamis, 2000). “Great Fool” olarak adlandirilan bu 6nermeye gore,
sermaye kazanci ve temettii olarak adlandirilan bu iki kazang tiiriiniin aslinda birbiriyle ¢ok
yakindan iliskilidir. Hisse senetleri, yalnizca, hisse senedini ihra¢ eden sirket kar ettigi
zaman yatirimcisina kazang saglayacaktir'. Dolayisiyla sirketlerin kar etmesi ve bu kar
ortaklarina dagitmasi, hisse senedi yatirimcilarinin hisse senetlerine ilgisini artiracagi ifade
edilebilir.

Bu belirlemeye karsilik, temettii ile hisse senedi performans: arasindaki iligkiye
dair agiklamalar ¢ok net degildir. Daha acik bir ifadeyle, sirketlerin dagittiklari temettiiiin
hisse senedi performansi {izerindeki etkisine yonelik olarak farkli goriisler ileri
stiriilmektedir. Bu konudaki tartismalar yalnizca hisse senedi yatirimcisi agisindan degil,
ayn1 zamanda isletme finansmani agisindan da 6nem tagimaktadir. Zira sirketlerin elde
ettikleri kar1 ortaklarma dagitmayarak sirket biinyesinde alikoymalari, bir oto finansman
kaynagi olarak sirket 6z kaynaklarmi gii¢lendirirken, bu yolla sirketler yeni yatirimlarini
da kolaylikla finanse edebileceklerdir. Dolayistyla uygun temettii politikasinin ne oldugu
hem hisse senedi yatirimcilari, hem de sirket yoneticileri tarafindan 6nemli bir noktadir.

Temettii politikasinin hisse senetlerinin degeri iizerindeki etkisi konusunda
birbirine zit iki teorik goriis s6z konusudur. Myron Gordon ve John Lintner’in bagi
cektikleri, temettii politikasinin hisse senetlerinin degeri {izerinde etkili oldugu goriisiine
kargilik, Merton Miller ve Franco Modigliani’nin 6nciiliigiinii yaptig1 diger goriise gore,
hisse senetlerinin piyasa degeri, sirketin temettii politikasindan bagimsizdir (Akgiig, 1989:
611).

M. Gordon modeline gore temettii ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiler
sOyle dzetlenebilir (Akgiig, 1989: 610-611):

Optimum temettii politikasi, sirketin yeni yatirimlarmin karliligi (r) ile
ortaklarn yatirimlarindan bekledikleri karlilik orami (k) arasindaki iligkiyle belirlenir. (r) >
(k) olmasi durumunda sirket yatirimlarinin karliligi, ortaklarin piyasadaki alternatif
yatirimlardan elde edebilecekleri karliliktan yiiksek demektir. Bu durumda hisse senedi
sahiplerinin temettii almak yerine, karin dagitilmayip sirkette alikonulmasini tercih
etmeleri dogaldir. (r) > (k) olan sirketler genellikle biiylimekte olan sirketlerdir. Bu tiir
sirketlerde karin sirkette alikonulan kismi arttik¢a, hisse senedinin degeri yiikselir.

Gerileyen sirketlerde (r) < (k) oldugundan, bu sirketlerde akilci temettii
politikasi, kar payr 6deme oranmi yiiksek tutmaktir. (r) = (k) olmasi halinde ise biiylime
s6z konusu degildir. Bu durumdaki sirketlerde temettii politikasinin hisse senedi degeri
lizerinde etkisi yoktur. Ancak daha sonra M. Gordon, gorisiini, (r) = (k) olmasi

Heniiz kdr etmedigi halde sermaye kazanci saglamasi ise gelecekte sirketin ¢ok kdrli olacagi beklentisinden
kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda patlayan “internet balonu” (veya diger bir adlandirmayla dot.com krizi) bu
beklentilerin her zaman gergek¢i olmayacaginin érnegidir.
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durumunda da temettii politikasiyla hisse senedinin degeri arasinda iliski oldugu seklinde
degistirmistir. Zira gelecegin belirsizligi nedeniyle, yatirimlardan beklenen karlilik
oraninin sabit kalmasi beklenemez. Belirsizlik arttik¢a (k) orani da yiikseleceginden, hisse
senedi yatirimcisi veya ortak, gelecekte elde edecegi temettiiii, yakin zamanda elde edecegi
temettiie gore daha yiiksek oranda iskonto edecek, bir bagka ifadeyle gelecekte elde
edecegi kara daha az 6nem verecektir.

Modigliani — Miller yaklasimi, “MM temettii politikasinin ilintisizligi 6nermesi”
olarak bilinmektedir. Bu yaklagima gore, ideal durumlarda firmanin degeri temettii
politikasindan etkilenmez (Brealey ve dig., 2001: 446). Ozellikle ABD’deki isleyis dikkate
alinarak aciklanan Modigliani — Miller yaklaslmmda sirketin nakit akimlarmin olasilik
dagilimlar1 sabit kaldigr ve vergi etkisi bulunmadigi siirece, temettii politikasi hisse
senedinin cari piyasa degerini etkilememektedir. Temettii artiglari, yeni hisse senedi
ihraciyla finanse edilmekte; sirketin toplam degeri sabit kaldig1 icin de, ihra¢ sonucunda
mevcut hisse senetlerinin fiyati, temettii 6demeleri miktarinda azalmaktadir. Mevcut hisse
senedi sahipleri icin daha yiiksek beklenen temettii kazanci ile daha diisik beklenen
sermaye kazanci arasinda bir degis tokus olmaktadir. Bu yiizden, nakit akimlarinin olasilik
dagilimlan sabit iken, temettii politikas1 hisse senedi degerini etkilemez (Basoglu, 2001:
175).

Bu iki yaklagimi temel olarak alan ve 6zel bazi kosullara dikkat ¢eken teorilerle
temettii ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiler aciklanmaya calisilmistir. “iliskisizlik
Teorisi”, “Bilgi Igerigi ve Sinyalleme Teorisi”, “Artik Fonlar Hipotezi”, “Miisteri Etkisi
Hipotezi” ve “Eldeki Kus Teorisi” gibi isimlerle antlan bu yaklagimlarin gecerliligini test
eden ¢ok sayida ampirik c¢alisma yapilmistir. Buna karsin, temettiiiin hisse fiyatina
etkisinin olup olmadigi tam olarak ac;lkhga kavusturulamamigtir (Gunalp ve dig., 2010:
48). Tliskisizlik veya ilintisizlik Onermesi ile misteri etkisi Onermesi, temettii
politikalarmin sirket piyasa degeri lizerinde etkili olmadigini savunur. Eldeki kus teorisi ile
temettiitin bilgi icerigi (veya sinyalleme) teorisi yiiksek temettii dagitiminin sirket piyasa
degeri tizerinde olumlu etkide bulunacagini ileri siirmektedir. Vergi farklilig1 teorisi ile
artik fonlar teorisi yiiksek temettii dagitiminin sirket piyasa degerini olumsuz etkiledigini
savunmaktadir (Pekkaya, 2006: 190-193). Dolayisiyla olasi tiim sonuglar1 kapsayan teorik
yaklagimlarin gelistirildigi sdylenebilir.

Bu yaklagimlar hakkinda kapsamli agiklamalarin yapilmasi, incelenmesi
amagclanan sorunla ilgisinin zayiflig1 nedeniyle tercih edilmemis, Tiirkiye i¢in yapilan bazi
ampirik ¢alismalarin 6zetlenmesiyle yetinilmistir. Asagidaki agiklamalardan da goriilecegi
gibi, bu aragtirmalardan elde edilen sonuglar bu yaklagimlardan biriyle ortiismektedir.

Gilinalp ve dig. (2010) tarafindan yapilan caligmada nakit temettii kararinin
kamuya aciklanmasi negatif bir sinyal olarak algilandig1 tespit edilmistir. Yazarlar bu
sonucu “vergi miisteri etkisi hipotezi” tarafindan agiklanan duruma baglamislardir. Zira
Tiirkiye’de genel olarak sermaye kazanci temettii gelirine gore daha az
vergilendirildiginden daha fazla sermaye kazanci elde etmeyi bekleyen yatirimcilar igin
temettii dagitma kararmin kamuya aciklanmasi olumsuz bir bilgi olarak gériilmektedir.
Buna karsihik Unlii ve dig. (2009)’da, Borsa Istanbul icin, temettii verimi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligki bulunmustur Unlii ve dig. tarafindan yapilan ¢aligmada
1 aylik elde tutma donemi getirileri hari¢ diger elde tutma dénemlerinin hepsinde pozitif
ve giiglii bir iligki oldugu tespit edilmis, elde edilen sonuglarin istatistiksel a¢idan %1
seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.
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Pekkaya (2006), BIST 30 endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin oto finansman
ve temettli dagitimlarinin sirket hisselerinin piyasa degeri lizerindeki etkisinin 6lgiilmesi
amaclanmigtir. Yeterli veri bulunan 19 sirket i¢in yapilan arastirmada 1987-2006 donemi
ele alinmis ve oto finansman ile sirket piyasa degeri arasinda ayni yonli iliski
bulunmustur. Buna karsilik temettii ile sirket piyasa degeri arasindaki iliski i¢in tam bir
netligin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Bulmus (2012) calismasinda, nakit temettii dagitan sirketleri kapsayan ve
calisma i¢in yazar tarafindan hazirlanan endeksler araciligryla, borsa yatirimcisinin temettii
refleksini incelemistir. Birisi BIST 30 endeksinde yer alan 6 ve digeri BIST 100
endeksinde yer alan 10 hisseyi kapsayan iki alt endeks hazirlamis ve bunlari ana
endekslerle karsilastirmis olan yazar, diizenli nakit temettii veren hisse senetlerine
yatirimcilarin daha fazla ilgi gosterdigini belirlemistir.

Barak ve Demireli (2006) temettii karariyla hisse performans1 arasinda pozitif
iliski bulmustur. Borsa Istanbul’da igslem goren 80 igletmeye ait 1992—2004 donemi verileri
kullanilarak yapilan g¢alismada, temettii 6demesinin yapildigi giin sonrasinda negatif
birikimli anormal getiri olmasma karsilik, temettli kararinin agiklanmasi sonrasinda,
O6deme yapilincaya kadar gecen siirede pozitif anormal getiri elde edilebilecegi tespit
edilmistir.

Yukarida verilen ampirik ¢aligma Orneklerinden gorildigii gibi, temettii ile
hisse senedi performansi arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalarda birbirinden farkli
sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla temettii ve hisse senedi fiyat performansi arasinda,
lizerinde goriis birligine varilmis bir iligkinin oldugundan s6z etmek zordur.

Bu farkliliklarin sebebi kullanilan yontemlerin farkliligi olabilecegi gibi,
yatirimcilarin temettii haberlerine gosterdigi ilginin zaman i¢inde farklilagsmasi da olabilir.
Zira Tiirkiye ekonomisi, uzun siiren yiiksek enflasyonlu donemden goreli olarak daha
diisiik enflasyonun yasandigi bir doneme ge¢mistir. Yiiksek enflasyon ve alternatif yatirim
alanlarinda yiiksek reel getirilerin varligi, hisse senedi yatirimcisi agisindan temettii
verimini anlamsiz birakmaktadir. Diisiikk enflasyon ortaminda ise temettii veriminin
yatirimcl kararlarinda daha etkili olmasi beklenmelidir. Dolayisiyla, goreli olarak daha
diisiik enflasyonun yasandigi giiniimiizde, BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda olmanin,
hisse senedi fiyat performansini artirmasi beklenebilir. Esas olarak asagida test etmeyi
amagladigimiz apriori goriis budur.

3. Olay Cahismas1 Yontemi

Olay calismasi (event study) yontemi genis bir kullanim alanina sahiptir.
Akademik muhasebe ve finans alaninda, firma 6zelindeki ve genel ekonomik olaylarda
cesitlendirilerek olay caligmasi yontemi uygulanabilir. Bazi 6rnekler birlesme—satin alma
ve karlilik duyurularini, yeni borglanma araci veya hisse ihraglarini ve dig ticaret agig1 gibi
makroekonomik degiskenlerin agiklanmasini kapsar. Bunun disinda, diger alanlarda da
uygulanmigtir. Yasal ve ekonomik diizenleme alaninda, 6rnegin, diizenleyici ¢ergevenin,
yasal yiikiimlilik degisiminin firma degerine etkisinin Ol¢iilmesinde olay calismasi
yontemi kullanilir (Campbell vd., 1997: 149).

Piyasa etkinliginin 6l¢iilmesinde de olay calismasi yonteminden yogun olarak
yararlanilmaktadir. Zira piyasa etkinligi konusundaki en agik deliller, giinlik getirilerle
ilgili olay ¢aligmalarindan saglanmaktadir. Olay ¢alismalarinin yarari, fiyatlarin bilgilere
gore ayarlanma hizina dair bir cergceve sunmasidir. Cilinkii fiyatlar1 6nemli OSlglide
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etkileyecek bir olayin tarihi, tam olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal giinliik
getirileri belirlemeye ¢alismak anlamsiz olacaktir (Basoglu ve dig., 2001: 186). Piyasa
etkinliginin gegerli oldugu bir durumda, tarihi dnceden bilinen bir olay, yatirimcilar
tarafindan olay Oncesinde dikkate alinacak ve piyasa fiyatlari, olay anina yaklasildikca
olayn etkisini igerecek sekilde farklilagsacagi i¢in, olay penceresi olarak segilen giinlerde
anormal getiri elde edilmesi so6z konusu olmayacaktir. Piyasa etkinliginin bulunmadigi
durumlarda ise bilgi fiyatlara zamaninda ve tam olarak yansimadigi i¢in bu bilgilerin
kullanilmast bir anormal getiri elde edilmesi olanagi saglayacaktir.

Olay caligmast uzun bir tarihe sahiptir. Yayinlanmig ilk c¢alisma Dolley
(1933)’tiir. Dolley, firmalarin hisse senetlerinin boliinme zamanindaki nominal fiyat
degisimlerini ¢alisarak, hisse senedi boliinmelerinin fiyat etkilerini incelemistir. 1921°den
1931’ 95 6rnegi kullanarak olaylarin 57’sinde fiyatin arttigini, yalnizca 26’sinda fiyatin
azaldigini bulmustur. Olaylarin 12’sinde etki yoktur. 1930’larin basindan 1960’larin
sonlarina kadar gecen on yillar boyunca, olay ¢aligmasinin karmagikligi artmistir. Myers
ve Bakay (1948), Barker (1956, 1957, 1958) ve Ashley (1962) bu siiredeki caligma
ornekleridir. Sasirtict olmayan olaylar1 ve genel hisse senedi piyasasi fiyat hareketlerini
ayirmak yeniliklere dahil edilmistir. 1960°larin sonlarinda, Ball ve Brown (1968), Fama,
Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilan ufuk agici caligmalar, esas olarak
giiniimiizde kullanilan bigimi ilk kez ortaya koymustur. Ball ve Brown firma karlarinin
memnuniyet bilgisini dikkate almis, Fama, Fisher, Jensen ve Roll eszamanli temettii
artiglarinin  etkisini kaldirdiktan sonra hisse boliinmelerinin etkilerini ¢alismislardir
(Campbell ve dig., 1997: 149-150).

Bu 0Oncii ¢aligmalardan bu yana gegen yillarda, temel yontemde bazi
degisiklikler onerilmistir. Bu degisiklikler, dnceki c¢aligmalarda kullanilmus istatistiksel
varsayimlarin ihlalinden kaynaklanan karmasikliklar: ele almig ve daha kesin hipotezlere
uyumlu hale getirmistir. Brown ve Warner (1980, 1985) bu degisikliklerin birgogunun
pratik 6neminin tartisilmasini saglamistir (Campbell ve dig., 1997: 150).

Olay caligsmasi ¢ok farkli konu i¢in yatirimer tepkilerini 6lgmede kullanilmistir.
Yeni liriin duyurusu etkisi Chaney Devinney ve Winer (1991)°de, sirket isminin
degismesinin etkisi Horsky and Swyngedouw (1987)’de, marka yayilmasinin etkisi Lane
ve Jacobson (1995)’de, s6hret onanmasi Agarwal ve Kamakura (1995)’de, girisim ortaklig
Johnson ve Houston (2000)’de, internet kanali ilavesi Geyskens, Gielens ve Dekimpe
(2002)’de, yeni iiriin kalite raporlar1 Telis ve Johnson (2007)’de, perakendede piyasa girisi
Gielens ve dig. (2008)’de reklam filmi Joshi ve Hanssens (2009)’da kullanilmistir
(Srinivasan ve Hanssens, 2009: 301).

Olay calismasi yedi adimda gergeklestirilir: olay tanimlanir, kriter segilir,
normal ve anormal getiriler hesaplanir, siire¢ tahmin ve test edilir, ampirik sonuclar elde
edilir, yorum ve degerlendirme yapilir (Campbell ve dig., 1997: 150—152). Bu adimlarin
ozellikle anormal getirinin nasil hesaplanacagi ve siire¢ tahmini olarak belirtilen iki
asamasinda farkli yaklasimlar s6z konusudur.

Olayin etkisine bir deger bigebilmek igin anormal getiriyi 6lgmek gerekir.
Anormal getiri olaymn etkisi altindaki menkul kiymetin dénem sonu gerceklesen giincel
getirisinden normal getirinin diigiilmiis halidir. Normal getiri, olay meydana gelmemis
olsaydi beklenecek olan getiri olarak tanimlanir (Campbell ve dig., 1997: 151; MacKinlay,
1997: 15; Delattre, 2007: 60). Anormal getirinin nasil hesaplanacagina iliskin olarak farkli
yaklagimlar s6z konusudur. Tarihi ortalama, piyasa endeksi, kontrol portfoyii ve piyasa
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modeli olarak tanimlanan bu modellerin teorik yapilari, karsilastirmali olarak Tablo: 1’de

Ozetlenmistir.
Tablo: 1
Anormal Getirinin Hesaplanmasinda Kullanilan Yaklasimlar
Tarihi Piyasa Endeksi Kontrol Portfdyii Piyasa Modeli
Ortalama Y Y Y
(1) hissesinin
) gecmis (t) aninda borsa (t) aninda kontrol Borsa getirisinin (Ry)
Teorik getirilerin endeksinin getirisi portfoyii (j)nin getirisi dogrusal fonksiyonu
etiri rtal _ _ _
g crtalamasi E(R,)=R,, E(R,)=R, | ER,)=0,+fR, +e,
E (Ri ) =K,

) ) Tiim varliklarda ayn1 Tiim varliklarda aym: | Beklenen artik degerler (¢, )
Modelm . Sablty flr.llk getirl getirl bostur. Varyans sabit ve
hipotezleri getirisi =1 =1

B = B = bagimsiz/ 3, istikrarhdur.
Gegmis Regresyon parametrelerinin
Onemli getirilerin . Kontrol portfoyiinii gresyon p S
.« . Genel veya sektorel tahmin periyodunun se¢imi /
yontemsel tahmin L olusturan varliklarin - L
. . endeks sec¢imi . eksik fiyat verisinin
segim periyodunun se¢imi
. karsilanmasi
se¢imi
* Borsa
endeksinin * Tarihi verilerin eksik * Sistematik ve 6zel riskleri
yoklugunda. veya kullanilamaz oldugu | Benzer niteliklere butunlestlrr}lede iyi
kullanish basit durumlarda kullanisl . performans gosteren bir
. P . . . sahip varliklarin .
Modelin bir yontemdir. basit bir yontemdir. Karsilastirlmasina modeldir.
yararl * Birlikte * Dar olay penceresinde s1astir . * Cok faktorli modeller gibi
. . .. olanak saglayan bir o
bulunan olay | piyasa modeli kadar iyi .« . farklilastirmalarda iyi
. . . yontemdir. . .
yoksa tatmin | performans gosteren bir performans gosteren bir
edici bir yontemdir. yontemdir.
yontemdir.
* Daha diisiik
performans * Belirli durumlarda . .
< . - * Hipotezler nadiren
saglar. * Yiksek veya zayif diistik performans <
. < . dogrulanir.
. * Tahmin betal: varliklarda anormal saglayabilir. . S
Modelin . . v * Eksik fiyat verileri veya
periyodunda getirinin yukarida veya | * Kontrol portfoyiiniin L
kisitlart A, - - . ortak duyuru tarihleri igin
giiclii diisiis asagida degerlenmesi performansi, tamamen L
.. ; R - parametre tahminlerinde
veya yiikselis egilimi vardir. olaydan bagimsiz e
.. S yanlilik miimkiindiir.
varsa getiriler degildir.
yanli olur.
Masulis . . . .
Uygulama (1980): Latané ve Jones (1979); Asqulth~ve Mullins Fama ve dig. (1969); Agrawal
. . . Cooper, (1986); Bhushan
ornekleri Martinez - ve Kamakura (1995)
(2002) Dimitrov ve Rau (2001) (1994)

Kaynak: Eric Delattre, “La Méthodologie des Etudes d’Evénements en Marketing ”', Recherche et Applications
en Marketing, Cilt: 22, Sayi: 2, Yil: 2007, s. 61.

Tablo: 1’den goriildiigii gibi dort farkli model yoluyla anormal getirinin

hesaplanmas1 miimkiindiir. Bu modellerin her birinin {istiin ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Bu yaklagimlardan piyasa modeli en ¢ok kullanilanidir. Bu modelin hipotezleri nadiren
dogrulansa bile, piyasa modeli anormal getirinin 6lgiilmesi ve belirlenmesinde yiiksek
performans gostermektedir. Piyasa modelinin ¢ok sayida degistirilmis ve uyarlanmis
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bicimleri bulunmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli kapsaminda yapilan bazi uyarlamalarla pek ¢ok farkli amaca uygun
hale getirilebilmektedir (Delattre, 2007: 60). Sabit ortalama getiri modeli, belirli bir
menkul kiymetin ortalama getirisinin zaman iginde sabit oldugunu varsayar. Piyasa modeli
piyasa getirisi ve menkul kiymet getirisi arasindaki iligkinin duragan dogrusal oldugunu
varsayar (Campbell ve dig., 1997: 151).

Olay ¢alismasinin teorik yapist ile ilgili olarak farkli yaklagimlarin kullanildig:
bir diger boyut da, olay penceresi ve tahmin penceresi olarak nasil bir tercih yapilacagidir.
Asagidaki sekilde, genel olarak olay ¢aligmasi zaman ¢izelgesi gosterilmistir.

Sekil: 1
Bir Olay Calismasi I¢cin Zaman Cizelgesi

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Pencere

To T, 0 T, Ts
T

Kaynak: Campbell ve dig., 1997: 157; MacKinlay, 1997: 20.

Incelenen olaym oldugu an olay zamani (0 zamani) olarak belirlenmekte ve
genel bir olay ¢aligmasi zaman ¢izelgesinde “tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve “olay
sonrast pencere” olarak li¢ donem tanimlanmaktadir. (T¢—T;) zaman dilimi olarak
belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin etkisinin goriilmedigi bir zaman dilimidir ve
olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini bu donemin verileriyle
gerceklestirilmektedir. Bu parametreler araciligiyla, incelenecek her bir menkul kiymet
icin normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak adlandirilan (T,—T,)
donemi icin gerceklesen getirilerden normal getiriler ¢ikarilarak anormal getiriler ve
birikimli anormal getiriler hesaplanmaktadir. Bazi ¢alismalarda kontrol amagh olarak, (T,—
T;) zaman dilimi olarak belirlenen olay sonrasi pencere kullanilmaktadir.

Bu tanimlamalara karsilik, tahmin penceresinin ne kadar siireyi kapsayacagi,
olay penceresinin olaydan ne kadar 6nce ve ne kadar sonray1 kapsayacagi konularinda bir
goriis birligi yoktur. Calismanin inceledigi olayin niteliklerine bagli olarak bu siireler
belirlenmekte ve bazen ayni tiir olay caligmalarinda da farkli zaman dilimlerin secildigi
goriilebilmektedir.

Ote yandan, olay ¢aligmasi ydnteminin {istiin y&nleri yaninda bazi kisitlar da
$06z konusudur. Ornegin zamana bagli olarak kiimelenmis olaymn uzun doénemli anormal
getirilerini 6lgmek i¢in uygun degildir (Srinivasan ve Hanssens, 2009: 295). Bu nedenle
incelenecek olayn niteligine bagli tercihler yapilmasi ve olay penceresi gerekmektedir.

Olay penceresinin uzun seg¢ilmesi istatistiksel olarak caligmanin giiclinii
azaltabilmekte ve olayin anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasi, olayin dnemli etkilerini net
olarak yansitabilir (Sakarya, 2011: 152). Olay penceresinin se¢iminde egilim, bilginin
yayllma ¢abuklugu ve yatirimcilarin Ongoriileriyle bilginin biitiinlesme hizi dikkate
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alinarak olay pencerelerinin kisaltilmasidir. Olaylarin  etkisi fiyatlarin  glinliik
degerlendirilmesiyle belirlenmekteyse de, giin i¢i verilerden hareketle, dakikalar i¢inde bir
reaksiyonun Ol¢iilmesi de miimkiindiir. Aylik veya haftalik verilerin kullanimi, yontemin
performansini anlamli bir sekilde azaltir (Delattre, 2007: 59—60). Bu nedenle, olay
caligmasi i¢in yaygin olarak tercih edilen veri seti giinliik frekansli olmaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi, tahmin penceresi ve olay penceresinde giin sayilarinin
secimi ile anormal getiri hesaplanmasinda kullanilan yontemin belirlenmesi yazarlara gore
farklilasmaktadir. Bazi g¢aligmalarda yalmizca olaym gergeklestigi giin olay penceresi
olarak tanimlanirken, bazi ¢alismalarda (- 5, + 5), (— 10, + 10) veya (— 30, + 30) dénemleri
olay penceresi olarak tanimlanabilmektedir. Asagida bu tercihlere &rnek olabilecek
nitelikte bazi ¢aligmalara 6zetle deginilmistir.

McGuire ve dig. (1988), yonetici atamalarinin hisse senedi sahiplerinin refahina
etkilerini arastirdig1 ¢aligmasinda, gozlenen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark olarak
tanimladig1 anormal getirileri incelemistir. Beklenen getiri olarak S&P 500 endeksi
getirisinin kullanildig1 caligmada, olay giiniinden 30 giin 6ncesi ve olay giiniinden 30 giin
sonrast olay penceresi olarak kabul edilmistir.

Keasler ve Denning (2009), 1983-2004 yillar1 arasinda gergeklestirilen 10.141
stratejik ittifaki inceledigi ¢alismasinda olay galismasi yontemini kullanmistir. 1983—1992
ve 1995-2004 olarak iki alt donemde stratejik ittifaklara piyasa yanitlarini arastirmistir.
Olaydan onceki 100 giinii (— 140. giin ile — 40. giin arasini) olay Oncesi parametreleri
tahmin penceresi olarak almistir. Olay penceresi olarak da olay giiniinii incelemistir.

Jones ve Danbolt (2004), ortak girisim (joint venture) yatirimlarma iligkin
anonslarm, Birlesik Krallik’da kote edilmis sirketlerin piyasa degerlerine etkilerini
incelemistir. 158 Ornek iizerinden, yatay kesit analiziyle ve olay calismasi yOntemini
kullanarak yapilan ¢alismada olay penceresi olarak, olay oncesi 3 giin ve olay sonrasi 3
giin kullanilmigtir. Olay gilinii disindaki anormal getiriler istatistiksel acidan anlamli
degilken, olay giiniiniin anormal getirileri istatistiksel acidan anlamli bulunmustur.

Tiirkiye i¢gin de ¢ok sayida olay ¢aligmasi yapilmistir. Bunlardan bazilari asagida
Ozetlenmistir. Bu c¢aligmalar pek ¢ok farkli olayin hisse senedi fiyat performansina
etkisinin arastirllmasina yoneliktir.

Bolak ve Suer (2008), 1999 yilinda meydana gelen Marmara depreminin
IMKB’de hisse senetleri islem goren bankacilik ve sigortacilik sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini arastirmistir. 20 sirket hissesi lizerinde gerceklestirilen ¢alismada piyasa
modeli kullanilmis ve tahmin penceresi olarak — 250. giin ile — 1. giin arasindaki dénem,
olay penceresi olarak da olay giiniinden sonraki 30 giinliik donem sec¢ilmistir.

Kandir ve Yakar (2012), 29 Kasim 2005 tarihinde Kurumlar Vergisi indirimi
aciklamasmin IMKB’de hisse senetleri islem goren 5 sirketin, hisse senedi fiyat
performanst iizerindeki etkisini arastirmistir. Piyasa modelinin kullanildigi ¢aligmada
tahmin penceresi olarak olay dncesinden 240 giin, olay penceresi olarak da — 5. giin ile + 5.
giin arasindaki donem seklinde, 11 giinliilk donem segilmistir.

Akarim (2013), birden fazla piyasada hisse senetlerinin iglem gérmesine olanak
saglayan, ¢apraz kotasyon olayinin hisse senedi fiyat performansina etkisini incelemistir.
26 sirket iizerinde yapilan ¢alismada piyasa modeli kullanilmis ve tahmin penceresi olarak
-250. giin ile -100. giin arasindaki dénem, olay penceresi donemi olarak -15. giin ile +15.
giin arasindaki dénem tercih edilmistir. Ayrica olay sonrast dénem de incelenerek varyans
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rasyo analizi gerceklestirilmistir.

Ayden ve Karan (2000) olay ¢alismasi yontemini kullanarak, ilk halka arzlarin
uzun vadeli fiyat performanslarini incelemistir. Caligmada 1992—1995 doneminde ilk halka
arzin1 gergeklestiren 70 firmanin uzun dénem hisse senedi fiyat performanslari, hisseyi
halka arzdan satin alip ii¢ y1l boyunca elinde tutan yatirimcilarin durumu hem birikimli
anormal getiri ile hem de goreceli refah gostergesi kullanilarak incelenmistir. Inceleme
sonunda uzun donemde ilk halka arzlarda uzun dénem ucuz fiyat olgusundan soz
edilemeyecegi ve goreceli refah gdstergesi agisindan da s6z konusu yatirimcilarin 6nemli
bir kazanim elde edemedikleri sonucuna ulasilmistir.

Mutan ve Topcu (2009) olay caligmasi yontemi kullanarak 02.01.1990-
22.05.2009 tarihleri arasinda gerceklesen ekonomik, politik, ¢evresel, askeri ve terdr
kaynakli 10 adet beklenmedik olaymn Tiirkiye hisse senedi piyasasina olan etkilerini
6lgmeyi amaglamistir. Yasanan beklenmedik olaylarin etkisi endeks getirilerinin ge¢cmis
donemdeki ortalamalardan sapma biyikligli ve siiresi ile Ol¢lilmiis ve istatistiksel
anlamlilig: test edilmistir. Olayin 30 giin 6ncesinden 10 giin 6ncesine kadar gecen 20
giinliik siire tahmin dénemi olarak alinmistir.

Kogyigit ve Kilig (2008), leasing sektoriine iliskin KDV oranlarindaki
degisikliklerin, Borsa Istanbul’da islem goéren leasing sirketlerinin hisse senedi getirileri
iizerine etkisini incelemistir. Arastirma yontem olarak olay ¢alismasi seklinde
gergeklestirilmis ve olay penceresi olarak 43 giin olay Oncesi, 43 giin olay sonrasi olmak
iizere 87 giin seklinde belirlenmistir. Anormal getirilerin ve birikimli anormal getirilerin
istatistiksel anlamlhiliginin belirlemek igin t testi kullanilmistir. Olay 6ncesi ve sonrasi,
istatistiksel olarak anlaml pozitif getirilerin oldugu saptanmustir.

Ozkanli (2011), tekstil sektoriinde yer alan ve finansal yeniden yapilandirma
siirecini yasayan bir sirketin, bu siirecte gergeklestirdigi bildirimlerin hisse senedi
getirisine etkilerini incelemistir. Bu caligmada olay penceresi olarak hem bildirimin
yapildig1 giin (1=0) ve hem de bildirimin yapildig1 giin de déhil olmak {izere toplam 11
isgiinii (t=-5...5) dikkate alinmigtir. Bildirimlere piyasanin tepkisini 6lgmek i¢in birikimli
anormal getiri (CAR) modeli kullanilmistir. Her bir bildirim ig¢in hesaplanan CAR
degerlerinin sunuldugu ¢alismada istatistiksel anlamlilik testleri uygulanmamustir.

Kaderli (2007) hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren gida sektdriindeki
li¢ firmanin ihracat baglantisi yaptiklarina iliskin haberlerin, hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemistir. S6z konusu bilgilerini borsaya agikladiklari tarihleri olay giinii olarak
alan Kaderli, arastirmasinda olay dncesi ve olay sonrasini esit olarak kapsayan 11 giinliik,
21 giinlik ve 41 giinliik olay pencereleriyle ¢alismistir. Bu ¢aligmasinda Kaderli, 3
firmanin ihracat baglantilarin1 borsaya duyurmalarindan itibaren, ii¢ olay penceresinde de,
yatirimcilara pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getiri sagladiklar1 sonucunda
ulagmustir.

Kaderli ve Demir (2009), yatirim karar1 duyurularinin hisse senedi getirilerine
etkilerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemistir. Calismada olay penceresi olarak yatirim
kararlarinin duyuru tarihinden 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasi olarak belirlenmistir.

Yukarida sozii edilen ¢aligmalar, daha once de belirtildigi gibi, ¢ok farkl
amaglarla yapilmis ve farkli makro ve mikro gelismelerin hisse senedi fiyat performansina
etkilerini incelemistir. Buna karsilik endeks kapsamina alinma ve endeks kapsamindan
¢ikarilmanin hisse senedi performansina etkisini inceleyen, belirleyebildigimiz iki ¢alisma
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mevcuttur. Bunlardan birincisi Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili, ikincisi BIST 30
endeksi ile ilgilidir.

Sakarya (2011), Kurumsal Ydnetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin, kapsama
almma duyurularinin hisse performansina etkilerini incelemistir. Olay ¢alismasi
yontemiyle yapilan ¢aligmada, olay penceresi olarak (t=-10...10) olmak {izere toplam 21
giinliik bir dénem belirlenmistir. Bu 21 giinlik donemde elde edilen anormal getirilerden
hareketle birikimli anormal getiriler hesaplanarak, gergeklestirilen hipotez testi sonucunda,
s0z konusu getirilerin 0’a esit oldugunu ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir.

Teke (2013), 2005-2011 déneminde BIST 30 Endeksi igin gerceklestirilen
donemsel gozden gecirmeler kapsaminda 60 adet endeksten ¢ikarilma ve endekse alinma
olayini incelemistir. Caligmada elde edilen bulgulara gore BIST 30 endeksine alinma veya
endeksten cikarilma duyurulart ve fiili degisimler hisse senetlerinin fiyatlarinda anlamli
degisimlere yol agmamustir. Endekse dahil edilmenin hisse senedi getirileri iizerinde
olumlu bir etkiye yol agmamasinin nedeni olarak hisse senetlerinin endekse segilme
kriterlerinin ve kullanilan verilerin kamuya agik olmasindan dolay1 yatirimcilar tarafindan
onceden tahmin edildigi ve buna gore onceden fiyatlandiginin disiiniildigi ifade
edilmistir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, ¢aligmamizda tercih edilen yontem piyasa
modelidir. Bu kapsamda izlemis oldugumuz yontem ve ¢alismamiza esas olan data setinin
aciklanmast bundan sonraki boliimiin konusu olacaktir. Bu c¢ercevedeki agiklamalarin
ardindan BIST Temettii 25 Endeksi tanitilacak, ardindan endeks kapsamina alinma ve
kapsamdan ¢ikarilmanin hisse senedi performansina etkisine iligkin uygulama sonuglari
sunulacaktir.

4. Kullanilan Yontem ve Data Seti

BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina almmmanin ve kapsamdan ¢ikarilmanin
hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup olmadigini ortaya koymay1 amagladigimiz
uygulamamizda “piyasa modeli” tercih edilmis ve tahmin penceresi olarak (t=-110...-10)
dénemi kullanilmistir. Olay penceresi olarak ise (t=-10...10) dénemi alinmstir. Bu tahmin
penceresi ve olay penceresi se¢iminde BIST Temettii 25 Endeksine iliskin Borsa Istanbul
tarafindan belirlenen endeks donemleri etkili olmustur. Asagida endeks yonetimine iliskin
aciklamalarda bu konu ele alinmustir.

Calismamizda olay giinii tercihine iligkin olarak da ikili bir uygulama
benimsenmistir. Borsa Istanbul endeks doneminde uygulanacak degisiklikleri en az 10
isgiinii 6ncesinden duyurmaktadir. Bu siire, portfoy ayarlamalarina gerek duyulmasi
durumunda, hisse senedi yatirimcilarina, degisiklik uygulamaya gegmeden dnce yeterince
bir siire taninmasi anlamina da gelebilmektedir. Bu nedenle endeks kapsam degisikliginin
duyurusu ve uygulamaya gecilmesi iki ayr1 olay olarak incelemeye alinmistir.

Uygulamada kullanilan veri seti, Matriks Gold veri terminalinden temin
edilmistir. Uygulama kapsaminda yer alan her bir hisse senedi i¢in ve BIST 100 endeksi
icin giinliik fiyat degisim oranlar1 kullanilmistir. Endeks ve hisse senedi fiyatlarindaki
degisim oranlarmin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Riz = (Rt _Bz—l)/ Pz‘t—l

R;; = 1. hisse senedinin t donemi getiri orani,
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P; = 1. hisse senedinin t dénemi fiyati,
P;.; = i. hisse senedinin t-1 donemi fiyatini ifade etmektedir.

Hisse senedi getiri oraninin hesaplanmasinda kullanilan fiyatlar sermaye
artirimlar1 ve nakit temettii ddemelerine gore diizeltilmis fiyatlardir. BIST 100 endeksi igin
de ayn1 formiilden hareketle getiri oranlar1 hesaplanmistir.

Beklenen getiri oranlarinin ve anormal getiri oranlarinin hesaplanmasinda
piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modelinde bir hisse senedinin beklenen getirisi
asagidaki regresyon denklemine gore elde edilebilmektedir. Bu regresyon denkleminden
hareketle bulunan parametreler yardimiyla anormal getirilerin hesaplanmasi miimkiindiir
(Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell ve dig., 1997: 158; MacKinlay, 1997: 18):

R‘z =q; +ﬂiRmt +é&,

2

Ee,=0)  valg,)=0;

Burada R;; ve = R, hisse senedinin ve piyasa portfoyiiniin (¢calismamizda BIST

100 endeksi) t doneml getiri oranlarin1 ifade etmektedir. Bu regresyon denklemi ile

bulunan & ve par eleri yardimiyla, olay etkisinin incelenecegi her bir hisse senedi

icin beklenen getiri E(n Tjoraml hesaplanir. Beklenen getiri orani ile gdzlenen getiri orani
arasindaki farktan anormal getiri (AR) bulunur.

ART =Ie7'z' _(6/;1'_{_&[ Rm‘r)

Bu anormal getirinin varyansi asagidaki gibidir:

A
1 2
Gm

"2
Uz(ART):U; +Li 1+(Rmr_lum)

Buradaki L, tahmin penceresindeki islem giinii sayisidir.

Anormal getirinin dagilimi sdyledir:
ARir ~ N(09 0-2 (ARIZ'))

Buradaki t, zaman g¢izelgesinde tahmin penceresinden sonra gelen, olay
penceresindeki periyodu gostermektedir. Soyle ki, T; < 1| < 1, < T, iliskisi gecerlidir.

Belli bir olay donemi i¢in birikimli anormal getiri (CAR), olay donemindeki
anormal getirilerin toplamidir:

CAR ()= Y 4R,

=1
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Birikimli anormal getirinin dagilim 6zellikleri de soyledir:

CAR(z,7,) = N(O, 6[2 (71,7,))

5. BIST Temettii 25 Endeksi

Borsa Istanbul A.S. tarafindan Genelge No: 432 ile “BIST Pay Endeksleri
Temel Kurallar1” diizenlenmistir. S6z konusu genelgeyle belirlenmis kurallara gore, diger
endeksler yaninda, BIST Temettii ve BIST Temetti 25 Endeksinin kapsami da
belirlenmekte ve genelde belirtilen kurallar ¢ercevesinde periyodik olarak endeks kapsami
gozden gecirilmektedir. Calismamiz, temettii verimi yaninda likiditeyi de dikkate aliyor
olmasindan dolayi, BIST Temettii 25 Endeksini temel almaktadir. Buna karsin BIST
Temetti 25 Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin BIST Temettii Endeksi
kapsamindakilerden segiliyor olmasi, her iki endeks hakkinda da agiklama yapilmasini
gerektirmektedir.

BIST Temettii Endeksi, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar arasindan segilen ve son 3 yilda nakit temettii dagitan
sirketlerin paylarindan olusur. Gozalt1 Pazari’nda islem gorenler ile C listesinde yer alan
hisse senetlerinin BIST endekslerinin higbirinde yer almamasi genel kuraldir.

Odenen temettiiler belirlenirken, sirketin Borsa’da islem gormeye basladiktan
sonra dagittig1 temettiiler dikkate alinir. Degerleme giinii itibariyle KAP’ta yaymlanmig
olan en son finansal tablosundan geriye dogru 12 aylik donemde zarari olan sirketler
endekste yer almaz. Bir hisse senedinin BIST Temettii Endeksi kapsaminda yer almasi i¢in
temettii veriminin pozitif bir deger olmasi gerekir.

BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
“Temettii Verimi” soyle hesaplanir:

PD.

1

Burada, TV;, “1” sirketinin Degerleme Giinii itibariyle hesaplanan temettii
verimini, OT;, “1” sirketinin toplam briit nakit temettii tutarini, SAT;, “i” sirketinin sermaye
artirim tutarini, PD;, “i” sirketinin Degerleme Giinii piyasa degerini ifade eder.

Sermaye artirim tutari sirketin ortaklara riighan hakki kullandirarak yaptigi
bedelli sermaye artiriminin nominal tutart ile riighan hakki kullandirma fiyatinin ¢arpilmasi
sonucunda elde edilen miktardir.

BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme
giinii itibariyle temettii verimlerine gore biiyiikten kiigiige dogru yapilan siralamada ilk
2/3’liikk dilimde yer alan ve fiili dolagimda bulunan kisminin piyasa degeri en biiyiik olan
25 hisse senedinden olusur.

Belirlenen paylar, fiili dolasimda bulunan kismimin piyasa degerine gore
biiyiikten kiigiige dogru siralanarak en iist sirada yer alan paydan baslanarak endekse se¢im
yapilir. Birden fazla grup pay1 ayr siralarda islem goren sirketlerin, sadece bir grup pay1
endekse dahil edilir. Bir bagka ifadeyle ayni sirketin birden fazla grup hisse senedi borsada

238



Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

islem goriiyorsa, BIST Temettii Endeksinde bu gruplarin tiimii yer alabilirken, BIST
Temettii 25 Endeksinde yalniz piyasa degeri en yiiksek olan yer alabilir.

Endekslerin kapsaminda endeks donemleri iginde olabilecek degisikliklerde
kullanilmak iizere; BIST Temettii 25 igin 5 hisse senedi yedek olarak segilir ve donemsel
degisikliklerle birlikte ilan edilir.

BIST Temettii ve BIST Temettli 25 Endekslerinde yer alacak hisse senetleri
yilda iki kez gézden gecirilmektedir. Buna gore Ocak—Haziran dénemi ve Temmuz—Aralik
donemi olmak lizere iki endeks donemi tanimlanmistir. Endeks kapsaminda yapilacak
donemsel degisiklikler, endeks donemi basindan en az 10 giin dnce ilan edilir.

BIST Temettii Endeksi ve BIST Temettii 25 Endeksi ilk olarak 2011 yilinin
ikinci yarisinda hesaplanmaya baglanmistir. BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer
alan hisse senetlerine iligkin bes kez duyuru yapilmstir. Bu duyurulardan ilki endeksin ilk
kez hesaplanmaya baslayacak doneme iliskin duyuru iken digerleri endekse alinan ve
endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerine iligkin degisiklik duyurularidir.

Tablo 2’de bu duyurularin yapildigi giin ve saatler ile hisse senetlerinin
hangileri oldugu belirtilmistir. Her kapsam belirlemesinde, duyuru tarihinin ve uygulama
tarihinin olay giinii olarak kabul edildigi iki farkli analiz gergeklestirilmistir. Duyurunun
ikinci seans baglamadan dnce yapildig1 Olay 4’de, olay giinii duyuru giinii olarak alinmus;
digerlerinde, saat nedeniyle, olay giinii bir sonraki iggiinii olarak kabul edilmistir.

Tablo: 2
BIST Temettii 25 Endeksinde Kapsam Degisiklikleri

Duyuru Endeks Donemi Cikarilan Alian
Zamani
ADANA, AKCNS, AEFES, ANHYT,
01.07.2011— AYGAZ, BIMAS, BRISA, BUCIM, CLEBI,
Olay 1 22.06.2011/ 31.12.201'1 . CIMSA, ECILC, FENER, FROTO, ISCTR,
16:32:23 (Kapsamin ilk ISGYO, ISMEN, MRDIN, NUHCM, PNSUT,
kez belirlenisi) SELEC, HALKB, TOASO, TUPRS,
TTKOM, TTRAK
15.12.2011/ 01.01.2012— AEFES, BIMAS,
Olay2 | 717.38:00 30.06.2012 FENER ANSGR, SAHOL, YAZIC
ANSGR, BRISA,
Olay 3 13.06.2012 / 01.07.2012— CLEBI, ECILC, AKSA, ARCLK, ITTFH, KONYA, OTKAR,
17:43:17 31.12.2012 SAHOL, SELEC, TKFEN, TSKB, ULKER
HALKB, YAZIC
21.12.2012/ 01.01.2013—
Olay 4 12:40-46 30.06.2013 ISCTR, TSKB NETAS, BRISA
ITTFH, NETAS,
Olay 5 20.06.2013 / 01.07.2013— BUCIM, ISMEN, ISCTR, EKGYO, KOZAL, TSKB, SNGYO,
16:53:16 31.12.2013 BRISA, MRDIN, ECILC, TRGYO
NUHCM

Kaynak: 01.06.2011-01.08.2013 tarihleri arasinda, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (www.kap.gov.tr)
yayinlanan duyuru metinleri taranarak derlenmigtir.

Tablodan goriildiigii gibi, ilk kez kapsamin belirlendigi karar disinda, duyuru
tarihi ile endeks doneminin ilk giinii arasinda en az 10 giinliik siire bulunmaktadir. Bu siire,
borsa yonetiminin belirledigi bir genel hiikkiimdiir. Konumuz agisindan bunun 6nemi,
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degisikligin uygulanmaya baslamasindan yeteri kadar Once, yatirimcilarin endeks
kapsamindaki degisikliklerden haberdar olmasinin saglanmasindadir.

Endekslerin kapsaminda yer alan hisse senetlerinin degismesi hisse senedi
yatirim kararlari agisindan 6nem tasimaktadir. Endeks fon olarak kurulan menkul kiymet
yatirim fonlarinin ve borsa yatirim fonlarmin getirileri ile takip edilen endeks getirisi
arasinda licer aylik dénemler halinde hesaplanan korelasyon katsayisi en az yiizde doksan
olmalidir. Aksi bir durumun varligmin tespiti halinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
fonun tasfiyesi veya baska bir fona doniisiimii istenebilir (SPK, 2013). Bunun disinda
ozellikle ¢alismamizin konusu olan BIST Temettii 25 Endeksi, temettiie ve likiditeye dnem
veren bireysel ve kurumsal yatirimcilarin s6z konusu endeksi izleyerek, makul bir siirede
giincellenecek sekilde portfoylerine alabilecekleri hisse senetlerini giivenle segebilme
olanagi sagladig: belirtilebilir.

6. BIST Temettii 25 Endeksi Olaylarinin Analizi

Tablo 2’den goriildiigii gibi inceleme donemi iginde birincisi ilk kez endeks
olusturulmasi olmak iizere toplam 5 kez BIST Temettii 25 Endeks duyurusu yapilmistir.
Bu duyurularin birincisi digindakilerin hepsinde endeks kapsamina alman ve endeks
kapsamindan c¢ikarilan hisse senetleri olmustur. Bu cergevede toplam bes olay, uygulama
ve duyuru tarihleri itibariyle inceleme konu yapilmistir. Inceleme konusu olaylara iliskin
kisa bir tanim yapilmasi, ¢alisma bulgularinin sunumunu kolaylastiracagi diistiniilmiis ve
Tablo 2°de olay tanimlar1 da verilmistir. Tabloda goriildiigii gibi olaylar, kapsadiklart hisse
senedi sayist bakimmdan homojen degildir.

Her bir endeks olay1r uygulama tarihine ve duyuru tarihine gére ayri ayri
incelenmis, olay giinii 0 olmak iizere, — 10. giin ile + 10. giin donemi i¢in anormal getiriler
hesaplanmistir. Birikimli anormal getiriler (t=-2...2); (1=-5...5) ve (t=-10...10) dénemleri
icin hesaplanmisg, ayni olay i¢in anormal getirilerin verildigi tablonun ardindan gelecek
sekilde izleyen tablolarda gosterilmistir.

6.1. Olay 1 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Temmuz—Aralik 2011 doneminde uygulanacak olan BIST Temetti 25
Endeksinin igerik duyurusu 22.06.2011 tarihinde yapilmistir. Bu duyuruyla 25 hisse
senedinin endeks kapsamma almarak 01.07.2011 tarihinden itibaren BIST Temettii 25
Endeksinin hesaplanmaya baglanmasina ve endeksin baglangi¢ degeri olarak BIST 100
Endeksinin 30.06.2011 tarihindeki degerinin alinmasina karar verildigi kamuoyuna
bildirilmistir (BIAS, 2011). Bu olayda endeks ilk kez olusturuldugu i¢in, dogal olarak
endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senedi bulunmamaktadir.

Olay 1 i¢in olusturulan olay penceresi, bundan sonra da yapilacagi gibi, duyuru
giniinii referans alarak ve uygulama giiniinii referans alarak iki farkli sekilde
olusturulmustur. Duyuru tarihini olay gilinii olarak kabul ederek gerceklestirdigimiz
analizdeki (t=-10...10) dénemi igin hesaplanan anormal getiriler ve {i¢ farkli uzunluktaki
olay pencerelerinin birikimli anormal getiri degerleri sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’de
verilmigtir.

Tablo: 3
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulacagi Duyurusu Sirasindaki Anormal
Getiriler
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T ADANA AKCNS AEFES ANHYT AYGAZ BIMAS BRISA BUCIM CLEBI
—10 —0,058 —0,728 6.411" —0,018 —1,008 —8,782" 0,112 0,059 —2,715
—9 —0,554 —1,189 —6.574" —0,094 0,719 6,631° —0,456 0,109 2,924
—8 0,351 —1,920 —0,443 0,063 2,433 —1,506 —0,823 —0,898 0,321
—7 —0,892 —0,478 0,097 —0,633 1,125 0,298 —0,928 0,636 —1,552
6 0,266 0,140 1,023 0,140 0,252 0,308 0,205 1,658 4,167
5 0,690 0,359 0,632 0,798 0,372 0,487 2,537 0,671 1,450
4 1,390 0,367 0,120 0,483 0,706 0,542 0,119 0,332 1,148
3 0,754 1,200 1,206 1,126 1,796 1,090 0,565 0,906 0,170
2 0,129 0,259 0,050 0,511 1,045 1,834 1,023 1,232 1,217
1 0,007 0,560 0,160 1,045 1,044 0,599 0,996 0,007 1,979
0 0,872 1,400 0,318 2,083 0,525 0,448 1,891 0,483 1,317
1 —0,382 —1,079 —0,352 0,760 0,120 0,039 0,348 0,201 0,249
2 0,197 0,653 ,706 —3,158" 1,113 0,907 —0,063 0,346 —3,127
3 —3,195 —1,291 ,154 —0,639 —0,078 0,562 —3,129 —0,585 —0,872
4 —1,284 —0,763 ,293 —0,513 —0,603 —1,434 0,822 0,665 2,204
5 0,738 —0,124 ,304 —1,733 —1,014 —1,404 —0,695 —1.215 —2,257
6 —0,365 —0,649 —0,650 —0,142 1,656 1,374 0,148 1,235 0,512
7 —0,186 1,025 2,899 2,105 0.454 1,034 1,818 1,049 2,567
8 —0,212 0,455 —2.818 0,675 —0,492 —3.,869° —1,400 —0,647 1,342
9 —0,268 —0,932 —0,040 —1,484 —0,722 —0,097 —1,613 0,597 2212
10 0,192 0,415 —0,305 1,039 —3.396° 0,542 0,737 0,589 —0,173
T CIMSA ECILC FENER FROTO ISCTR ISGYO ISMEN MRDIN NUHCM
—10 —0,487 ,697 —1,164 1,155 —1,130 —1,380 —0,260 —0,554 —1,010
—9 —0,020 ,463 0,083 1,165 —0,682 1,496 0,801 —0,240 0,053
—8 —0,465 ,154 —1,078 0,648 —0,694 —0,311 —0,620 —0,392 —0,671
—7 —0,006 549 1,056 —0,655 1,297 1,129 2,927 ,106 —1,276
—6 —0,794 1,779 —1,455 1,581 —0.,449 1,317 2,623 0,439 —1,573
—5 2,596° —1,198 —3,113 2,835 1,662° —1,440 1,411 1,814° —0,111
—4 3,596 1,387 —2,162 5,561° 1,287 0,011 —0,332 2,166" 0,976
—3 —0,623 0,311 1,531 —0,522 —0,351 2,109 1,053 0,333 —0,324
—2 —0,288 —0,363 —0.,258 —0,267 —0.,590 —0,209 —0,646 0,219 1,261
—1 —0,973 —0.,330 1,513 —2,599 0.456 1,200 —0.,440 —0,607 —0.,889
0 1,069 —1,850 0,204 —0,394 —0,661 1,316 0,057 2313 1,419
1 0,029 —1,626 19,541° —2,235 0,414 0,640 0,588 —0,210 0,371
2 0,743 —0,669 11,770° —0,782 1,252 —0,234 —0,150 —0,080 0,224
3 0,456 —0,975 3,824 —1,077 0,135 —1,331 —2,178 —0,211 0,568
4 —0,315 0,252 4,830 —1,247 0,005 —0,619 —0,501 —0,432 —0,518
5 —0,454 2,163 1,235 —0,796 —1,676° 0,317 —3,308 —0,368 —0,383
6 —1,213 —0,943 —1,011 —0,290 0,440 —0,069 —0,285 0,293 0,398
7 2,338° 1,365 —18.,455" —0,245 —0,128 0,431 —2,700 1,557 0,644
8 0,866 3,657 11,296" 0,874 0,186 1,315 0,349 0,646 1,504
9 0,279 2,710° 11,602° 0,994 0,795 0,940 0,353 0,158 0,662
10 0,669 0,415 1,744 2,951 1,068 2,043 0,833 2,115° 0,938
T PNSUT SELEC HALKB TOASO TUPRS TTKOM TTRAK ORT.
—10 0913 —0,345 0,075 1,304 0,107 0,253 3,078 —0,219
—9 —0,013 —0,102 0,984 —0,369 0,130 —1,746 —0,559 0,118
—8 —0,170 —0,438 —0,714 —0,618 —0,813 0,636 —0,430 —0,336
—7 1,445 —0,981 0,178 —1,744 1,345 —1,353 0,358 0,122
—6 —2,930° —0,404 —0,462 —1,391 2,219 2,151 3,632 0,425
—5 2,920° 2,928° —0,850 1,482 0,807 1,643 2,036 0,886
—4 —4,054° 1,815 0,974 3.155° 1,067 —0.,886 —17.318° 0,348
3 1,251 5,184" 0,704 0,433 1,501 0,038 2,358 0,035
2 3,578 1,122 0,578 2,894 0,585 0,580 0,155 0,037
1 3,782 1,048 0,053 1,137 0,611 0,533 1,259 0,057
0 0,092 1,865 0,016 2,446 1,043 0,993 0,325 0,273
1 0,662 0,750 1,500 1,151 1,931 1,313 0,512 0,643
2 0,837 0,113 1,464 1,075 3,270° 2,051 0,127 0,366
3 0,684 0,827 0,701 1,740 0,460 2,805 0,308 0,409
4 —1,83 —0,312 0,060 2,498 —2,287 —0,560 0,621 —0,039
5 —0,77: ,286 —0,595 —0.,895 —0,353 1,122 1,213 —0,427
6 0,89: ,302 2,130° —0,133 0,341 0,951 0,760 0,228
7 0,35 ,892 —0,467 0,181 0,663 —9.,242 0,329 —0,389
8 0,34 —0,667 0,228 —2,119 —3,029° 7,727 —0,532 —0,758
9 —2,384 —1,164 0,411 1,758 0,350 1,239 1,131 0,344
10 0,021 1,255 —0,177 1,189 —0.,875 2,920 —0,257 0,411

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

241




fsmail MAZGIT

Yalnizca olay giiniinlin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alinan 25 hisse senedinin 16’sinda pozitif AR degeri, 9’unda negatif AR degeri soz
konusudur. Olay giiniindeki anormal getirilerin en yiiksegi %2,313 ile MRDIN, en diisiigi
%-2,446 ile TOASO hisse senedindedir.

Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif AR degeri saglayan ve tiim giinlerde
negatif AR degeri saglayan hisse senedi bulunmazken, 25 hisse senedinden 15’1 21 giinliik
olay penceresinin ortalamasi olarak pozitif AR degerine, 10’u negatif AR degerine
sahiptir. Olay giinii ve sonrasinda siirekli pozitif veya siirekli negatif AR degeri saglayan
hisse yoktur.

Ortalama anormal getirilerde en yiliksek AR degeri %0,886 olarak (1=-5)
giiniinde, en diisiik AR degeri ise %-0,758 olarak (1=8) giiniinde ger¢eklesmistir. Ortalama
AR degerlerinin ortalamasi ise %0,078 diizeyindedir. Olay giiniiniin ortalama AR degeri
90,273, (1=0...10) doneminin ortalama AR degerlerinin ortalamasi %0,022°dir.

Tablo 4’de yer alan CAR degerleri incelendiginde, (t=-2...2) donemi igin 16
hissede pozitif, 12 hissede negatif; (t=-5...5) donemi i¢in de, ayni sekilde, 14 hissede
pozitif, 11 hissede negatif birikimli anormal getiri elde edildigi goriilmektedir. (t=-
10...10) donemi igin ise 15 hissede pozitif, 10 hissede negatif CAR s6z konusudur.
Duyuru tarihi dikkate alinarak yapilan bu analizde, 5 giinliik olay penceresinde pozitif
degerlerin daha agirlikli oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte CAR degerleri +/-
olan hisse senetleri sayisi degil de, CAR degerlerinin kendisi incelendiginde her {i¢ olay
penceresi tercihinde de ayni hisse senedinin (FENER) en yiiksek CAR degerini sagladig
goriilmektedir.

Tablo: 4
BIST Temettii 25 Endeksinin ilk Duyurusu Sirasindaki Birikimli Anormal Getiriler
ADANA | AKCNS | AEFES | ANHYT | AYGAZ | BIMAS |BRISA |BUCIM |CLEBI
CAR(=. 2 0,823 1,274 0,781 | —6,037° 3,848 | —1,934 2,203 —0,209 1,634
t istatistigi 0,304 0,451 0,208 | —1,949 0,947 —0,440 0,308 —0,059 0,380
CARs.5| — 2864 0287] —0,186] —8766°| 1436] —4271] 2,185 0,564 3477
t istatistigi | —0,714 0,068 | —0,033| —1,908 0,238 —0,655 0,206 0,108 0,545
CARno10| —4591| —3,574] —0586| —7,115] 1954] —8339] —0,016 1,636 13,081
tistatistigi | —0,828 | —0,617| —0,076 | —1,121 0,235] —0,926| —0,001 0,227 1,484
CIMSA |ECILC |FENER |FROTO |ISCTR |ISGYO |[ISMEN |MRDIN |NUHCM
CAR(=. 2 0,579 —4,839| 32,770" | —6,278 0,871 2,713 —0,590 1,636 2,386
t istatistigi 0,206 | —1,576 3,451 | —1,506 0,481 0,931 —0,120 0,711 0,743
CAR(=s..5) 5,835 —2,898| 38915°| —1,522 1,933 1,760 | —4,445 4,938 2,594
t istatistigi 1,401 | —0,636 2,763 | —0,246 0,720 0,407 | —0,610 1,448 0,544
CAR(=10..10) 4,712 —3,787 18,940 6,657 0,129 0,076 | —1,130 8,750° 2,262
t istatistigi 0,819 | —0,602 0,973 0,779 0,035 0,013| —0,112 1,857 0,344
PNSUT |SELEC |HALKB | TOASO | TUPRS | TTKOM | TTRAK | Ortalama
CAR(=2.. 2 7,443¢ 1,302 —2,318| —8,703° 7,440°| —2,844 0,450 1,376
t istatistigi 2,068 0,392 —0,942| —2,134 2,092 —0,722 0,093 5,524
CAR(=s.5) 4,260 1,663 | —1,322| —1,157 4,712 —4,291| —0,332 1,700°
t istatistigi 0,798 0,337 —0,362| —0,191 0,893 | —0,734] —0,046 4,220
CAR(=-10...10) 2,746 0,009 0,863 | —3,097 5,151 —0,756 7,178 1,646"
t istatistigi 0,372 0,001 0,171 —0,371 0,707 —0,094 0,723 4,120

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Tablo: S
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulmasi Sirasindaki Anormal Getiriler
ADANA AKCNS AEFES ANHYT AYGAZ BIMAS BRISA BUCIM CLEBI
10 1,384 0,143 6,817 5,867 0,333 8,706" 9,028" 0,577 0,746
—9 0,748 1,058 —7,320° 5,582° —1,256 7,324" —6,045 0,550 —0,160
—8 0,138 —0,783 0,050 —1,543 1,161 —1,457 0,791 —1,677 1,677
—7 0,000 0,880 —0,259 —0,085 1,547 —0,172 —0,116 0,637 2,272
—6 0,875 0,737 0,763 —3571° 1,496 0,490 0,577 0,605 0,895
5 0,378 1,084 0,066 0,706 0,390 0,715 1,169 0,129 0,028
—4 0,196 0,576 —0.271 —2.970 2,671 0,051 —0,470 0,468 — 3295
3 3,188° 0,127 0,301 0,830 0,115 0,525 3,610 1,645 0,770
—2 —1,282 —0,134 0,167 —0,547 —0,435 —1,491 2,738 0,248 1,730
—1 0,740 —0,664 0,401 —2,270 —0,218 0,190 —0,662 —0,638 —1,546
0 —0,365 —0,458 0,510 —0,308 1,643 —1,117 0,668 1,234 —0,268
1 —0,178 0,737 —0,501 1,263 —0,778 0,227 0,107 0,072 1,603
2 0,214 0,687 0,419 0,542 0,910 1,169 1,996 0,320 1,879
3 —0.273 0,544 0,173 — 0,615 0,004 0,701 — 1,108 1,667 2,047
4 0,199 0,061 0,402 0,309 4,072 0,522 0,836 0,307 0,820
5 0,163 0,543 0,402 — 0,310 2,497 — 2447 3,065 —0,367 1,028
6 —0,543 0,132 —0,735 0,731 1,019 0,977 —0,895 0,045 1,041
7 —0,558 0,375 2,694 —0,465 —3,656° 2,238 —1,010 —0,325 1,766
8 0,158 —2,967 —1,550 2,567 0,081 —3,803° 5,271 0,043 —2,781
9 —0,394 0,666 —0,255 0,144 1,457 —0,620 0,765 0,438 0,784
10 0,187 0,007 0,500 —0,491 1,079 0,254 0,105 0,457 — 0,477
CIMSA ECILC FENER FROTO ISCTR ISGYO ISMEN MRDIN NUHCM
—10 2,665 2,556 1241 5,495° 6,185 0,888 — 0,487 1,932 1,666
9 0,309 1,130 0,618 0,009 1,099 2,114 0,295 0,179 0,030
—8 —1,462 —0,600 —0,018 —0,702 —1,197 0,905 —0,738 —0,107 0,194
—7 —1,791 0,882 1,062 —2,682 4,608° 0,381 —0,935 0,006 0,428
—6 0,135 —3,171° 0,209 —0,271 —0,450 2,164 —0,473 2,024 —1,174
—5 —0,260 —1,951 —1,973 —1,183 2,821 0,515 0,252 —0,813 0,199
4 2,933¢ 1,460 2,118 0,396 2,440 1,465 0,233 0,006 0,431
—3 0,724 1884 2,950 2,689 0,716 0,998 1,947 0,289 0,077
2 1,738 0,397 0,594 1,150 1,477 0,507 0,474 0,347 0,213
—1 0,994 2,413 0,930 —1,912 —0,849 2,079 —3,551 1,008 —0,209
0 —1,447 0,175 0,556 —0,367 0,899 —0,466 —0,417 0,380 0,137
1 0,347 —1,441 19,399* —10,219* —0,626 1,034 —2,975 2,284 —1,639
2 —1,501 —2,761 13,418° —4,508° —0,883 —1,266 0,577 0,601 1,148
3 1,344 2,278 4,423 0,213 0,245 1,979 0,233 0,299 1,357
4 0,491 0,698 5,04 0,058 —5.506° — 0,571 1,269 1,196 1851
5 0,121 0,513 0,532 0,225 1,090 4,290° 0,436 0,887 0,912
6 0,340 0,921 — 2,061 0,504 1,254 1234 0,352 0318 1,081
7 0,214 —1,688 —18,523% 9,288" —0,621 0,113 —3,174 1,702 —1,110
8 1,431 0,167 —11,161" 4,575° —0,230 1,082 0,338 —2,944° 1,447
9 —0,348 1,208 10,963" —4,082 —1,011 —0,848 2,066 —0,508 0,675
10 1,990 —2,873 1,924 —1,792 0,658 0,691 —0,821 0,869 —0,143
PNSUT SELEC HALKB TOASO TUPRS TTKOM TTRAK Ortalama
10 4,559 5,633" 1,636 2,728 1,643 1,405 7,185° 0,37
—9 1,380 —5525° 7.172° 1214 1,124 0,834 2,732 0,34
8 2,933¢ 3,101 1,149 2,836 2,493 0,945 0,029 0,32
—7 4,189 —3,839° 1,183 —1,465 1,559 —0,658 1,902 0,38
—6 —0,817 1,911 —2,652 —2,241 2,749 —1,470 —0,046 —0,08
—5 —0,870 —0,228 —0,793 0,256 2,604 0,427 —1,179 —0,15
—4 0,699 —0,335 —1,855 0,048 4,017 —3,448° 0,791 —0,09
3 0,987 1,036 0,640 1,630 2,124 2,683 1,070 0,51
—2 1,609 1,659 0,210 2,586 —4.390° 0,463 0,821 —0,10
1 0,616 1,122 1,219 0,273 0,169 1,278 0,721 0,10
0 0,674 0,309 1,493 — 1,702 0,328 0,836 0,457 0,11
1 0,017 0,022 —1,892 0,978 0,205 —9,623" 3,580° 0,08
2 —0,422 —0,457 0,851 —2,367 —1,426 9,144" —3,334° 0,35
3 —2,741 2,051 1,684 1,245 —1,003 1,202 0,989 0,23
4 0,465 0,776 2,070 1,739 2,104 3,228 1,713 0,16
5 1,764 1,665 2912 — 2329 0,802 1,748 —0,229 0,04
6 0,255 0,008 0,140 2,261 2,527 0,699 3,614" 0,01
7 0,661 0,782 —0,739 —2972 3,004 0,527 1,195 — 041
8 1,171 —0,921 —0,220 0,791 —2,091 3,489¢ —0,733 —0,27
9 —0,048 —0,920 3,598 —1,575 —2,000 4,048° 0,515 0,59
10 —0,577 0,942 0,306 —3,003 1,558 —0,150 2,492 0,10

Not: (a) %l diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidr.

243




fsmail MAZGIT

Ortalama CAR degerleri incelendiginde 5 giinliik olay penceresinde %1,376
oraninda birikimli anormal getiri s6z konusuyken; 11 giinliik olay penceresinde %1,700
oraninda ve 21 giinliik olay penceresinde %1,646 oraninda birikimli anormal getiri s6z
konusudur. Ortalama CAR degerlerine gore en avantajli durum 11 giinliik olay
penceresinde ortaya ¢ikmaktadir.

Olay 1 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gegis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay g¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
25 hisse senedinin 14’linde pozitif anormal getiri, 11’inde negatif anormal getiri s6z
konusudur. Olay giiniindeki anormal getirilerin en yiiksegi %1,643 ile AYGAZ, en diisiigi
%-1,702 ile TOASO hisselerindedir.

(t=-10...10) doénemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tiim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur. Olay
giinii pozitif AR saglayan hisse senetlerinden yalnizca FENER bes giin daha pozitif AR
degeri saglamistir. BUCIM ve MRDIN pozitif AR degerini dort giin daha siirdiirmiistiir.
Bu durumun, s6z konusu hisse senetlerinde ayni tarihlere denk gelen baska bir olaym
etkisinden kaynaklanmig olmas1 da muhtemeldir.

Ortalama anormal getiriler incelendiginde, en yiikksek AR degerinin %0,59 ile
(1=-9) giinii, en diisik AR degerinin %-0,51 ile (t=-3) giinli oldugu goriilmektedir. Olay
giinliniin ortalama AR degeri %0,111 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi
%-0,017 iken, olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamast %0,058
diizeyindedir. Olay giinii 6ncesini de kapsayan (t=-10...10) donemi ortalamasi negatif bir
degerken, (t=0...10) dénemi ortalamasinin pozitif bir deger olmasi, BIST Temettii 25
Endeksi kapsaminda yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarini olumlu
etkilediginin isareti olarak kabul edilebilir.

Tablo 6’da yer alan CAR degerleri incelendiginde, (t=-2...2) dénemi igin 12
hissede pozitif, 13 hissede negatif; (t=-5...5) ve (1=-10...10) doénemleri i¢in 11 hissede
pozitif, 14 hissede negatif CAR degerinin oldugu goriilmektedir. Her ii¢ olay penceresi i¢in
de negatif CAR degerlerinin fazla olmasi dikkat gekicidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda ise (t = -2...2) olay penceresinde
90,339 oraninda, (t = -5...5) olay penceresinde %-0,301 oraninda ve (t = -10...10) olay
penceresinde %-1,235 oraninda ortalama birikimli anormal getiri gergeklestigi
goriilmektedir. Buna gore ACAR(-5. 2 >ACAR(-s.s5) >ACAR(- 9. 10) durumu soz
konusu oldugundan, BIST Temetti 25 Endeksi kapsamina almma olaymm olumlu
etkisinin hizla ortadan kalktig1 sonucuna ulasilabilir.

Bununla birlikte, s6z konusu CAR degerlerinin istatistiksel anlamli olup
olmadigini belirlemek i¢in yaptigimiz t testine gore, bazi hisse senetleri ig¢in anlamli
olmasina karsin, ortalama CAR degerlerinin, hi¢bir olay penceresi i¢in istatistiksel olarak
anlamli olmadigi da dikkate alinmalidir. Dolayisiyla bulunan sonucun ihtiyath
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Olay 1’in duyuru tarihini referans alarak gergeklestirdigimiz analizle uygulama
tarihini referans alarak gerceklestirdigimiz analizi birlikte degerlendirdigimizde, duyuru
tarihinin uygulama tarihinden daha olumlu bir sonug ortaya koydugunu gérmekteyiz.
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Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

Tablo: 6
BIST Temettii 25 Endeksinin Olusturulmasi Sirasinda Birikimli Anormal Getiriler

ADANA | AKCNS | AEFES |ANHYT |AYGAZ |BIMAS |BRISA |BUCIM |CLEBI

CARws | —1299]  0167] 0995 —1321] —0698| —1,023] 03855 1237 3,398

tistatistigi | —0,482 0,058 0,263| —0,285| —0,163| —0,229 0,104 0,228 0,699

CAR(s_5 | —4,906| —1,362 1,335 —5,649 0,120 —2,007 | —1,602 5,085 1,559

tistatistigi | —1,227| —0,319 0,238 | —0,822 0,019 —0,304| —0,131 0,633 0,216

CAR(—.10..10)| —5,678| —1,114 1,042 —8,648 3,381 —5,482 6,659 5,225 7,323

t istatistigi | —1,028 | —0,189 0,134 —0,911 0,386 | —0,600 0,395 0,471 0,735

CIMSA |ECILC |FENER |FROTO |ISCTR |ISGYO |ISMEN |MRDIN |[NUHCM

CARw | —3345] —1217] 33,709°| —18,156°| 0,019| 0874| — 6,840 3,927| —0,776

t istatistigi | —0,895| —0,320 3,584 | —3,131 0,003 0,269 | —1,399 1,190 | —0,227

CAR(-s 5| —0,921| —8,975| 42,747°| —21,678" 1,825] —7.914| —7,295 4,018 0,349

tistatistigi | —0,166| —1,591 3,064 —2,520 0211 —1,641| —1,006 0,821 0,069

CAR(-10...10) 1,943 | —15,555| 23,282 | —11,354| —0,249| —3,432|—10,874 7,490 0,050

t istatistigi 0,254 —1,996 1,208 —0,955| —0,021 | —0,515] —1,085 1,107 0,007

PNSUT |SELEC |HALKB | TOASO |TUPRS |TTKOM | TTRAK | Ortalama

CARws | —1955] 2,037] —0557] —0778| —5.114| 2099| 2246 0,339

tistatistigi | —0,525]  0,430] —0,104] —0,165] —1,022] 0478 0,619 1,834
CAR s 5| —4.555] 3,672 —1318 1,811 —2,923| —0923| 1975] —0,301
tistatistigi | —0,825| 0,522 —0,166 0260 —0394| —0,142| 0367] —1314
CAR(eio 10| —0477] —1359]  4404] —7,713] —0,946]  4,045] —0,796] —0353
tistatistigi | —0,063| —0,140| 0,402| —0,801] —0,092] 0449 —0,107| —1,235

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

6.2. Olay 2 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Caligmamizda, 15.12.2011 tarihinde duyurulan ve 02.01.2012 tarihinde
uygulanmaya baslanan BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan hisse senetlerinin
degisimi “Olay 2” olarak tanimlanmistir. Duyurunun yapildigi saat nedeniyle, duyuruyu
referans alan olay calismasinda, olay giinii 16.12.2011 olarak kabul edilmistir. Bu
degisiklikte 3 hisse senedi endeks kapsamindan c¢ikarilirken, 3 hisse senedi endeks
kapsamina dahil edilmistir.

Olay 2’nin duyuru tarihi referans alinarak gerceklestirilen analiz kapsaminda
hesaplanan anormal getiriler hisse bazinda ve ortalama olarak Tablo 7’de verilmistir.
Tablonun sol boliimiinde endeks kapsamima alinanlarin, sag bdliimiinde endeks
kapsamindan ¢ikarilanlarin anormal getiri degerleri verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alman 3 hisse senedinde de negatif AR degeri, endeks kapsamindan ¢ikarilan 3 hisse
senedinde de pozitif AR degeri s6z konusudur. Bu durum beklentinin tam tersi seklindedir.
Kapsama alinan 3 hisse senedinin anormal getiri ortalamasi %-0,864; kapsamdan ¢ikarilan
3 hisse senedinin anormal getiri ortalamast %0,604 diizeyindedir. Olay penceresinin tiim
giinlerinde pozitif veya negatif AR degeri saglayan hisse senedi yoktur.

Endeks kapsamina alinan hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinden en
yiiksegi %2,049 olarak (1=-3) giiniinde, en diisiigi ise %-1,743 olarak (t=8) giiniinde
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gergeklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin ortalama anormal
gerilerinden en yiiksegi %2,076 olarak (t=-3) giiniinde, en diigiigii ise %-2,792 olarak (t=-
8) giinlinde gergeklesmistir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise kapsama almanlarda
%-0,021; kapsamdan c¢ikarilanlarda %-0,027 diizeyindedir. Olay giiniinin ortalama AR
degeri kapsama alinanlarda %-0,864; kapsamdan ¢ikarilanlarda %0,604 diizeyindedir.

Duyuru Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri

T

ablo: 7

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR SAHOL YAZIC ORT. AEFES BIMAS FENER ORT.
—10 1,392 0,546 0,366 0,768 —1,150 0,263 0,393 —0,164
—9 0,507 0,855 —0,049 0,438 —0,883 —0,126 4,692 1,227
—8 1,536 1,185 1,185 1,302 —1,393 —1,751 —5,232 —2,792
—7 —0,737 2,912 1,625 1,266 —0,392 —1,041 1,722 0,096
—6 —0,217 0,673 —1,339 —0,294 —2,043 —2,035 —2,527 —2,202
—5 0,374 1,511 0,791 0,892 —0,470 3,076¢ 0,857 1,154
—4 0,193 —0,242 —3,027° —1,025 —1,226 0,956 —6,872 —2,381
—3 2,707 1,844 1,595 2,049¢ 0,619 1,105 4,505 2,076
—2 0,581 —5,860° 0,359 —1,640 1,853 1,707 2,655 2,072
—1 —0,670 2,933 1,633 1,299 1,007 0,267 2,680 1,318
0 —0,548 —0,281 —1,762 —0,864 0,360 0,692 0,759 0,604
1 —0,333 —1,764 2,463¢ 0,122 —1,546 —0,437 1,909 —0,025
2 0,787 —1,822 —0,904 —0,646 0,209 —2,334 3,875 0,583
3 0,595 —0,555 —0,909 —0,290 —2,574 —1,209 0,312 —1,157
4 —0,439 0,599 0,371 0,177 1,448 0,423 0,136 0,669
5 —3,855" 0,582 0,802 —0,823 0,196 —1,140 —1,175 —0,706
6 —0,586 —0,302 —0,477 —0,455 1,436 —2,405 —1,334 —0,768
7 —2,805 —0,573 —0,478 —1,286 —2,001 1,021 1,707 0,242
8 —5,803° 0,633 —0,058 —1,743 —0,515 2,140 0,366 0,664
9 —0,591 —0,006 1,229 0,211 0,320 —2,481 —2,246 —1,469
10 —0,250 0,628 —0,057 0,107 3,653 0,411 —2,890 0,391

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Olay 2 kapsaminda hesaplanan birikimli anormal getiriler Tablo 8’de
verilmistir. Tablodan goriildiigii gibi endeks kapsamina alinanlarin ortalama CAR degerleri
(1=-2...2), (t==-5...5) ve (1=-10...10) olay pencerelerinin hepsinde negatif diizeydedir.
Buna karsilik endeks kapsamindan ¢ikarilanlarin ortalama CAR degerleri (1=-2...2) ve

(1=-5...5) donemlerinde pozitif, (t=-10...10) déneminde ise negatiftir.

T

ablo: 8

Duyuru Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR | SAHOL | YAZIC ORT. AEFES | BIMAS | FENER ORT.

CAR(=2.»| —0,183 —6,794 1,789 —1,729 1,883 —0,105 11,878 4,552

t istatistigi —0,046| —1,472 0,576 —0,721 0,355| —0,031 1,094 1,163
CARs.5|  —0,608 —3,055 1,413] —0,750] —0,123 3,105 9,641 4,208
tistatistigi |  —0,104| —0,446 0,307] —0,211| —0,016 0,623 0,598 0,725
CAR(-10.10|  —38,161 3,494 3360 —0436] —3,091| —2,900 4,291 | —0,567
t istatistigi —1,009 0,369 0,528 —0,089] —0,284| —0,421 0,193] —0,071

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

Ortalama CAR degerleri incelendiginde 5 giinliikk olay penceresinde kapsama
alman hisseler i¢in %-1,729 oraninda, kapsamdan g¢ikarilan hisseler i¢in %4,552 oraninda
birikimli anormal getiri ortalamas1 s6z konusudur. 11 giinliik olay penceresinde kapsama
alman hisseler i¢in %-0,750 oraninda, kapsamdan c¢ikarilanlar i¢in %4,208 oraninda
birikimli anormal getiri ortalamasi ger¢eklesmistir. 21 gilinliik olay penceresinde ise
kapsama alinan hisseler i¢in %-0,089 oraninda, kapsamdan ¢ikarilanlar hisseler igin %-
0,071 oraninda birikimli anormal getiri ortalamast saglanmistir. Buna goére kapsama
almmanin hisse performansi iizerindeki olumsuz etkisi daha uzun olay penceresinde
azalirken; kapsamdan ¢ikarilmanin hisse performansi {izerindeki olumlu etkisi kisa olay
penceresinde daha fazla olmaktadir. Hisse senedi performansi iizerinde olayin etkisinin
zamanla ortadan kalkacagi dnermesine uygun bir durumun oldugu ifade edilebilir.

Uygulama tarihini referans alan olay c¢aligmasi kapsaminda hesaplanan AR
degerleri Tablo 9’da, CAR degerleri Tablo 10’da verilmistir.

Tablo: 9
Uygulama Tarihine Gore 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR SAHOL YAZIC ORT. AEFES BIMAS FENER ORT.
—10 —0,447 1,549 —1,963 —0,287 —1,443 —0,497 2,035 0,032
—9 0,674 —0,046 —2,767° —0,713 0,250 —2,484 3,520 0,429
—8 0,482 0,313 —4,049° —1,085 —2,485 —1,290 0,325 —1,150
—7 —0,552 0,458 2,725° 0,877 1,531 0,333 0,104 0,656
—6 —3,968" 0,529 0,562 —0,959 0,266 —1,250 —1,313 —0,766
—5 —0,700 —0,436 —1,831 —0,989 1,500 —2,523 —1,515 —0,846
—4 —2918 0,891 1,392 —0,212 —1,923 0,924 1,634 0,212
—3 —5,916° 0,011 0,462 —1,814° —0,411 2,083 0,506 0,726
—2 —0,704 1,207 —0,469 0,011 0,386 —2,596 —2,414| —1,542
—1 —0,363 0,884 0,559 0,360 3,752 0,345 —2,793 0,435
0 —0,162 0,630 —0,258 0,070 —2,822 3,822 1,654 0,885
1 —0,230 0,142 —1,621 —0,569 0,582 —2,913° 1,372 —0,319
2 —0,018 —0,630 —1,153 —0,601 1,661 0,939 —0,707 0,631
3 —2,112 0,097 0,740 —0,425 —1,596 —2,703¢ 0,876 | —1,141
4 —2,037 —1,458 —2,024 —1,840° —0,227 —0,776 0,709 —0,098
5 1,608 —0,698 0,723 0,544 —0,317 —1,243 2,725 0,388
6 1,372 —1,462 —1,619 —0,569 0,559 0,188 1,115 0,620
7 —0,486 —1,004 —1,731 —1,074 0,496 1,817 0,924 1,079
8 —0,287 3,859 —4,006° —0,145 —5,785" —1,878 —0,284| —2,649
9 —2,534 1,297 0,103 —0,378 —0,292 —0,923 —2,887| —1,367
10 —1,893 —1,200 1,365 —0,576 1,994 —0,080 2,263 1,392

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Duyuru tarihinin referans alindigi analizde oldugu gibi burada da olay
penceresindeki tim gilinlerde pozitif veya negatif AR degeri saglayan hisse
bulunmamaktadir. Yalnizca olay giiniinlin anormal getirisine bakildiginda endeks
kapsamina alman 3 hisse senedinin 1’inde pozitif anormal getiri, 2’sinde negatif anormal
getiri s6z konusudur. Kapsamdan ¢ikarilan 3 hisse senedinde ise bunun tam tersi 2 hissede
pozitif anormal getiri, 1 hissede negatif anormal getiri s6z konusudur.

Ortalama anormal getirilerde kapsama alinanlar i¢in en yiiksek AR degerinin
%0,877 ile -7. giinde; en diisiik AR degerinin %-1,840 ile +4. giinde oldugu; kapsamdan
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cikarilanlar igin ise en yilksek AR degerinin %1,392 ile +10. gilinde; en diisik AR
degerinin %-2,649 ile +8. giinde oldugu goriilmektedir. Buna goére kapsama alinanlar ve
kapsamdan c¢ikarilanlar agisindan belli bir giin 6zelliginden s6z edilemez. Olay giiniiniin
ortalama AR degeri kapsama alinanlar i¢in %0,070; kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in %0,885
diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi kapsama alinanlarda %-0,494 iken,
kapsamdan ¢ikarilanlarda %-0,114 diizeyindedir. Olay giinii ve sonrasmin ortalama AR
degerlerinin ortalamasi kapsama alinanlarda %-0,506; kapsamdan ¢ikarilanlarda %-0,053
diizeyindedir.

Olay 2’nin uygulama tarihini referans alan analizdeki birikimli anormal getiriler
Tablo 10°da verilmistir. (t = -2...2) olay penceresinde kapsama alinanlarda ve kapsamdan
¢ikarilanlarda ikiser hissede negatif CAR degeri varken, (t = -5...5) olay penceresinde
kapsama alinanlarda iki kapsamdan ¢ikarilanlarda bir hissede negatif CAR degeri vardir. (t
= -10...10) olay penceresinde ise kapsama alinanlarda 5 giinliik olay penceresindeki gibi
ikiser negatif CAR degeri birer pozitif CAR degeri oldugu goriillmektedir.

Tablo: 10
Uygulama Tarihine Gére 2012 ilk Yar1 Endeks Olaymnin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ANSGR | SAHOL | YAZIC ORT. AEFES | BIMAS | FENER | ORT.

CAR=.. 2 —1,476 2,232 —2,943 —0,729 3,559 —0,403| —2,888 0,090

t istatistigi —0,370 0,629 —0,992 —0,410 0,658 —0,117| —0,305 0,026
CAR(s.5| —13,551° 0,638 —3,480 —5,465¢ 0,584| —4.,641 2,048 | —0,670

t istatistigi —2,288 0,121 —0,791 —2,072 0,073 —0,911 0,146 | —0,129
CAR(—10.10)| —21,190° 4,930 —14,860°| —10,373*| —4,326| —10,706 7,850 | —2,394
t istatistigi —2,589 0,677 —2,445 —2,846| —0,390| —1,521 0,405| —0,333

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda kapsama alinan hisseler i¢in biitiin olay
pencerelerinde negatif CAR degeri goriilmektedir. Kapsamdan ¢ikarilanlarda ise (t = -
2...2) olay penceresinde pozitif, (t = -5...5) ve (t = -10...10) olay pencerelerinde negatif
ortalama birikimli anormal getiri gerceklesmistir. Kapsama alinan hisselerde de,
kapsamdan q:lkarllan hisselerde de ACAR(‘C:—Z...Z) > ACAR(T:,5M5) > ACAR(TZ_H)WIO) 11151(181
gecerlidir.

Olay 2 i¢in duyuru tarihi ile wuygulama tarihini referans alarak
gerceklestirdigimiz iki analizi birlikte degerlendirdigimizde, “endeks kapsamina alinan
hisseler portfoyii” olusturulmak istendiginde, bu stratejinin hem duyuru tarihinin hem de
uygulama tarihinin referans alinmasi durumunda negatif ortalama birikimli anormal getiri
saglayacagi, bir baska ifadeyle uygulanabilir bir strateji olmadig1 gériilmektedir. Bununla
birlikte, duyuru tarihinin referans almmmasinin uygulama tarihinin referans alinmasindan
daha iyi bir sonug saglayacak olmasi, Olay 1°deki analiz ile ortiisen bir sonug olarak dikkat
¢cekmektedir.

6.3. Olay 3 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 3, 2012 yilinin ikinci yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina
alinan ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olaymdan nasil etkilendiklerini
analiz etmek igin tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 8 hisse senedi endeks kapsamina
almirken, 8 hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz ¢alismanin tiimiinde
oldugu gibi once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi
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dikkate almarak gergeklestirilmistir. Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay
penceresinde, endeks kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin
anormal getirileri Tablo 11°de verilmistir.

Tablo: 11
Duyuru Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

‘l: Endeks Kapsamina Alinanlar
AKSA ARCLK ITTFH KONYA OTKAR | TKFEN TSKB ULKER ORT.
—10 2,454° —1,458 0,683 1,797 1,628 | —3,069°| —3,720° —4,376 —0,758
—9 —1,577 —1,609 0,708 —10,300° —0,121 0,856 2,737¢ —3303| —1,576°
—38 —1,370 0,840 —0,469 —1,427 1,089 —0,055 —0,054 —4,526 —0,746
—7 —0,234 0,448 0,183 1,368 —0,911 —0,639 —1,643 —13,733* | —1,895°
—6 1,470 1,417 —2,512 0,038 —0,512 0,447 —2315 13,115° 1,394°
—5 0,717 —0,360 —0,489 —1,242 —3,456 —1,719 —0,904 —4,777°|  —1,529°
—4 0,133 0,834 1,240 —0,175 —0,667 —1,380 1,544 —0,812 0,089
—3 0,686 —0,136 —0,020 —0,741 0,013 0,009 —2,371 2,336 —0,029
—2 0,226 —4,070° 1,341 0,197 1,179 0,200 0,665 2,868 0,326
—1 0,259 —1,718 —0,211 —0,212 —1,186 0,073 0,772 —0,523 —0,343
0 0,079 —0,207 —0,131 0,445 —0,071 1,200 —0,283 0,082 0,139
1 —1,449 0,713 —0,143 —5,117 2,326 —0,857 —0,297 —0,490 —0,664
2 —0,454 —0,030 0,700 2,323 —1,722 —0,939 0,462 1,665 0,251
3 —0,211 —0,169 0,136 —7,433° 0,049 —0,990 —0,635 0,450 —1,101
4 —1,408 2,548 0,988 0,684 0,602 —0,819 —1,419 0,076 0,156
5 —0,370 —0,367 0,954 4,055 —0,245 0,479 1,193 —0,097 0,700
6 —0,035 —1,712 —0,631 —0,794 0,515 0,006 1,791 1,731 0,109
7 —0,131 —0,474 1,622 5,497 0,302 —1,337 —1,386 2,202 0,787
8 —0,068 —2,126 0,101 1,987 1,106 2,060 1,132 —1,457 0,342
9 —0,107 —0,264 0,576 0,707 0,100 1,137 —0,488 1,617 0,410
10 0,986 —0,040 0,081 3,875 —0,157 —0,939 0,662 0,748 0,652
. Endeks Ka dan Cikarilanlar
ANSGR BRISA CLEBI ECILC SAHOL SELEC HALKB YAZIC ORT.
—10 2,435° 2,443 3,734° 0514 —4,110° 4,853 0,931 3,504° 1,788°
—9 —0,757 1,333 —3,581 0,260 2,761° —1,650 | —3,607° —1,398 —0,330
—8 0,174 0,677 | —5987° 0,310 2,474 —0,239 0,107 0,234 —0,281
—7 —1,234 —3,348 | —5.445° —2,040 1,709 —1,015 —0,165 —0,651 —1,524°
—6 —0,756 |  —9,084° —2,428 —0,295 1,650 —2,938 —1,342 —1,363] —2,070°
—5 0,489 —0,289 2,151 1,270 —0,369 —2,222 —0,487 —0,510 0,004
—4 1,901 1,834 1,700 —0,573 1,084 0,360 —0,517 0,773 0,820
—3 —1,049 3,493 —2,391 0,863 —0,545 —0,156 —0,203 —0,994 —0,123
—2 —1,707 3,275 —2,457 1,131 —0,149 0,473 0,491 1,201 0,282
—1 —1,183 0,921 —0,544 0,615 1,108 0,216 0,995 —1,036 0,136
0 0,095 —1,417 2,050 —0,322 2,069 3,687° —1,167 —0,597 0,550
1 —1,108 3,022 —3,719° —1,891 —2,994°|  —6,734° 1,862 1,414 —1,268
2 2,158 2,256 2,682 —1,728 —0,079 —2,211 0,201 0,950 0,529
3 —0,140 2,470 0,119 2,053 —0,145 0,309 —0,474 0,467 0,582
4 —1,112 2,376 —0,174 0,706 0,647 2,925 —2,667° 0,209 0,364
5 1,115 3,236 0,171 —2,100 —1,623 —1,282| —2418° 0,480 —0,303
6 1,155 6,328 —1,221 1,063 1,758 2,284 1,543 —0,227 1,585°
7 0,100 9,625° 1,547 1,653 —2,107 2,219 0,220 1,943 1,900°
8 —1,729 7,101 0,722 0,483 1,131 0,951 —0,310 1,617 1,246
9 —0,054 —5,430 —0,157 0,038 2911° —0,233 0,567 —2,049 —0,551
10 —1,585 1,853 0,958 1,048 1,371 1,918 2,516° 1,312 1,174
Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11°den goriildiigii gibi, olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda,
endeks kapsamina alinan ve kapsamdan ¢ikarilan sekizer hisse senedinin dorder tanesi
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pozitif AR, dorder tanesi negatif AR degerine sahiptir. Bir bagka ifadeyle +/- AR degerleri
acisindan kapsama alinan ve kapsamdan ¢ikarilanlar arasinda farklilasma yoktur.

Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif AR degeri saglayan veya tiim giinlerde
negatif AR degeri saglayan hisse senedi, kapsamdan ¢ikarilanlarda da kapsama alinanlarda
da yoktur. Kapsama alian 8 hissenin yalnizca biri, 21 giinliik olay penceresinin ortalamasi
olarak pozitif AR degerine, 7’si negatif AR degerine sahiptir. Kapsamdan ¢ikarilan 8
hissenin ise 5’1 pozitif, 3’ negatif ortalama AR degerine sahiptir. Olay giinii ve sonrasinda
stirekli pozitif veya stirekli negatif AR degeri saglayan hisse iki grupta da yoktur.

Endekse alinan hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinde en yiiksek AR
degeri %1,394 olarak (t1=-6) giiniinde, en diisik AR degeri ise %-1,895 olarak (t=-7)
giiniinde gerceklesmistir. Pes pese gerceklesen bu en yiiksek ve en diisiik ortalama AR
degerinin, bir hisse senedindeki (ULKER) %-13,733 ve %13,115 oranlarinda ardisik
giinlerde gergeklesen anormal getiri vardir. Bu hisse senedindeki dalgalanmanin, endeks
degisikligi olayindan baska bir gerekgeyle gerceklesmis olmast miimkiindiir. Endeks
kapsamindan ¢ikarilan hisselerdeki ortalama anormal getirilerin en yiiksegi %1,900 olarak
(t=t7) giliniinde, en diigigii %-2,070 olarak (t=-6) giiniindedir. Buradaki en yiiksek ve en
diistikte de, bir hissedeki (BRISA) %9’u agan oranda dalgalanma s6z konusudur.

Endekse alman hisselerdeki olay giinii ortalama AR degeri %0,139; ortalama
AR degerlerinin ortalamast %-0,156; olay giinii ve sonrasinin (t=0...10 déneminin)
ortalama AR degerlerinin ortalamast 9%0,162 diizeyindedir. Endeksten ¢ikarilan
hisselerdeki olay giinii ortalama AR degeri %0,550; ortalama AR degerlerinin ortalamasi
%0,191; olay giini ve sonrasinin (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin
ortalamasi %0,528 diizeyindedir.

Bu ortalama degerleri topluca degerlendirdigimizde, endekse alinmanin pozitif
etki, endeksten ¢ikarilmanin negatif etki doguran olay olacagi beklentisine ters bir
durumun varlig: dikkati gekmektedir.

Tablo: 12
Duyuru Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

AKSA | ARCLK | ITTFH | KONYA | OTKAR | TKFEN | TSKB | ULKER | ORT.

CAR(=». 2| —1,340| —5,313 1,556 | —2,364 0,527| —0,323 1,319 3,603 | —0,292

t istatistigi | —0,585| —1,376 0,433 —0,289 0,155| —0,098 0,403 0,606 | —0,172

CAR(s._5| —1,793| —2,961 4,365 —7,216| —3,178| —4,743| —1,279 0,778 | —2,004

t istatistigi | —0,528 | —0,517 0,819 —0,596| —0,630| —0,975| —0,263 0,088 | —0,797

CAR(=10_10y| —0,407| —7,941 4,708 —4,468| —0,138| —6,276| —4,565| —7,202| —3,286

t istatistigi | —0,087| —1,004 0,640 —0,267| —0,020| —0,934| —0,680| —0,591| —0,946

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ANSGR | BRISA | CLEBI | ECILC | SAHOL | SELEC | HALKB | YAZIC | ORT.

CAR(2._ 2| —1,746 8,057 —1,987| —2,195| —0,044| —4,569 2,383 1,933 0,229

t istatistigi | —0,599 0,818 —0,424| —0,691| —0,013| —1,169 0,858 0,538 0,135

CAR(s_5| —0,543| 21,177 —0,409 0,023| —0,995| —4,635| —4.,384 2,358 1,574

t istatistigi | —0,126 1,450 —0,059 0,005 —0,192| —0,800| —1,064 0,442 0,624

CAR(1010)| —2.794| 32,675] —12,266 3,055 8,552| 1516] —3,925| 5280| 4,012

t istatistigi | —0,468 1,619 —1,278 0,469 1,191 0,189 —0,689 0,716 1,152

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo: 13
Uygulama Tarihine Gére 2012 ikinci Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

AKSA ARCLK | ITTFH | KONYA | OTKAR | TKFEN | TSKB | ULKER | ORT.
—10 | —0,469 0,017 0,685 2,425 —1,743| —0,912 0,535 1,833 0,296
—9 —0,246 —0,047 0,117 —7,347° 0,007 —1,117| —0,579 0,499 | —1,089
—8 —1,427 2,611 0,972 0,783 0,576 | —0,825] —1,350 0,218 0,195
—7 —0,406 —0,242 0,935 4,140 —0,287 0,346 1,249 —0,053 0,710
—6 —0,053 —1,655| —0,646| —0,694 0,491 0,012 1,862 1,883 0,150
—5 —0,133 —0,480 1,610 5,612 0,295 —1,201| —1,301 2,454 0,857
—4 —0,096 —2,027 0,083 2,078 1,070 1,980 1,193 —1,371 0,364
—3 —0,143 —0,139 0,557 0,792 0,058 1,003| —0,433 1,661 0,420
—2 0,975 —0,007 0,066 3981 —0,175| —0,885 0,739 0,937 0,704
—1 0,294 1,945 0,541 —2,053] —0,377| —3.432° 0,582 0,131 —0,296
0 —0,902 1,058 —0,186| —2,671| —0,366 3,936° —1,233] —2,589| —0,369
1 —1,865° 1,278 | —0,168 1,523 —1,522| —0,105] —1,366| —0,696| —0,365
2 0,661 3,378° 1,138 0932 —1,259| —0,863 0,051 —1,107 0,366
3 0,527 —0,249 0,481 1,451 0,880 —0,903 0,268 2,342 0,600
4 0,294 1,792 0,625 0,315 —0,784 1,534 1,926 | —0,673 0,628
5 —1,172 1,159 —0,473| —0,246| —2,569° 0,360 0,467 0,419| —0,257
6 0,226 —1,590 0,293 0,773 —0,039| —1,432| —0,126 0,900| —0,124
7 —0,371 —0,125| —1,494 2,325 —3,027° 0,805 0,608 1,272 —0,001
8 1,045 —0,156| —1,073 2,009 0,730 —0,777 1,798 3,025 0,825
9 —0,190 0,796 0,105| —0,957| —0,176| —0,119 0,138 0,288 | —0,014
10 —0,052 1,126 0,851 —0,476 0,457 0,633 0,206 | —0,094 0,331
Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
* ANSGR | BRISA CLEBI | ECILC | SAHOL | SELEC | HALKB | YAZIC ORT.
—10 2,154 2,311 2,814 —1,686| —0,104| —2,197 0,176 0,929 0,550
—9 —0,046 2,541 0,215 2,123 —0,311 0,259 —0,435 0,414 0,595
—8 —1,095 2,435 —0,049 0,753 0,591 2,925| —2,679" 0,181 0,383
—7 1,214 3,308 0,266 —2,028| —1,795| —1,335| —2,377° 0,426 | —0,290
—6 1,164 6,385| —1,094 1,108 1,714 2,290 1,526 | —0,253 1,605¢
—5 0,025 9,669° 1,704 1,674 —2,032 2,279 0,149 1,945 1,926
—4 —1,664 7,167 0,829 0,545 1,008 0,921 —0,292 1,573 1,261
—3 0,045 —5,358| —0,063 0,110 2,739°| —0,286 0,608 —2,104| —0,539
—2 —1,608 1,905 1,097 1,084 1,371 1,944 2,479° 1,297 1,196
—1 1,980 1,579 —1,710 2,172 1,728 1,577 1,966 0,177 1,184
0 —1,847 3250 —0,409| —1,348| —1,354 0,615 0,296 0,422 | —0,047
1 —2,554° 4,988 | —0,353 0,698 —0,143| —1,796 0,639 —3,403°[ —0,241
2 1,372 —0,518| —0,527| —0,589 1,098 —3,391°| —3,248" 0,621 | —0,648
3 —0,056 —0,076 | —2,064 0,636 0,821 1,151 0,757 2,324 0,436
4 —0,225 —2,614| —1,222 0,752 —1,692 2,153 0,741 —1,709| —0,477
5 —0,220| —17,514"| —5,790° 0,335 0,379 —0,032 0,446| —0,293| —2,836"
6 —1,664 9,723¢ 0,345 0,304 0479 —1,450| —0,227| —0,121 0,924
7 0,977 13,634°| —3,107| —0,047 0,539 0,611 0,643 0,136 1,673°
8 —0,840 16,003° 1,393 1,099 —1,294| —0,643 0,011 0,377 2,013°
9 0,358 2,469 —0,972| —1,043 0,705 —1,612| —0,954 0,238 —0,101
10 —1,110 6,128 0,143 0,613 —0,604| —2,983 1,172 —0,246 0,389

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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2012 yilinin ikinci yarisinda gegerli olacak endeks degisikliginin duyuru tarihi
etrafinda gerceklesen birikimli anormal getiriler Tablo 12’de verilmistir. Tablodan
goriildiigii gibi, endeks kapsamina alinan 8 hissenin, 3 farkli donem uzunluguyla
hesaplanan toplam 24 CAR degerinden 7’si pozitif, 17’°si negatiftir. Endeks kapsamindan
¢ikarilanlar i¢in ise 24 CAR degerinden 11°1 pozitif, 13’{ negatiftir. Her iki grup i¢in de
negatif CAR degerleri daha ¢ok olmakla birlikte, endekse alinanlarin daha fazla negatif
CAR degeri saglamasi ilging bir sonugtur.

Endeks kapsamina alinan hisseler igin ortalama CAR degerlerine bakildiginda
her ii¢ olay penceresinde de negatif degerlerin oldugu goriilmektedir. Endeksten ¢ikarilan
hisseler i¢in ortalama CAR degerlerinde ise (t = -2...2) olay penceresinde %0,229; (t = -
5...5) olay penceresinde %1,574 ve (t = -10...10) olay penceresinde %4,012 oranlar1 s6z
konusudur. Buna goére “endeks kapsamima alman hisseler portfoyii”, higbir olay
penceresinde olumlu sonuglanmazken, “endeks kapsamindan ¢ikarilanlar portfoyii” olumlu
sonuglanmakta ve daha uzun olay penceresinde daha yiiksek pozitif anormal getiriler elde
edilmektedir.

Olay 3 igin duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gecis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay ¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 13 ve Tablo 14’de
verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
8 hisse senedinin 2’sinde pozitif anormal getiri, 6’sinda negatif anormal getiri s6z konusu
iken, endeks kapsamindan ¢ikarilan 8 hisse senedinin 4’tinde pozitif anormal getiri, 4’ tinde
de negatif anormal getiri s6z konusudur.

Hem endeks kapsamina alinan, hem de endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse
senetlerinde, (t=-10...10) donemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tiim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur.

Ortalama anormal getiriler incelendiginde, kapsama alinanlar i¢in en yiiksek AR
degerinin %0,857 ile -5. giinde; en diisiik AR degerinin %-1,089 ile -9. giinde oldugu;
kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in en yiliksek AR degerinin %2,013 ile +8. giinde; en diigiik AR
degerinin %-2,836 ile +5. glinde oldugu goriilmektedir.

Tablo: 14
Uygulama Tarihine Goére 2012 Ikinci Yar1 Endeks Olayinin CAR Degerleri
Endeks Kapsamina Al 1
AKSA ARCLK ITTFH KONYA OTKAR TKFEN TSKB ULKER ORT.

CARn | —0837 7,652° 1,392 1713 —3,699|  —1348] —1,227] —3,325] 0,040
t istatistigi —0,365 2,063 0,400 0,209 —1,140 —0,410 —0,382 —0,553 0,024
CARs 5|  —1,560 7,707 4,274 11,715 —4,748 1,425 0,893 1,507 | 2,652
Uistatistigi | —0,458 1,401 0,827 0965 0987 0,292 0.187 0169 1,063
CARo 0| —3,502 8,443 5,018 14,697 —7,758| —1,962 5,235 11,278 | 3931
t istatistigi —0,745 1,111 0,703 0,876 —1,167 —0,291 0,795 0,915 1,141

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ANSGR BRISA CLEBI ECILC SAHOL SELEC HALKB YAZIC ORT.

CAR(—_») —2,656 11,205 —1,902 2,016 2,700 —1,051 2,131 —0,886 1,445
t istatistigi —0,928 0,967 —0,455 0,639 0,797 —0,267 0,812 —0,251 0,775
CAR(—5_5) —4,751 2,478 —38,508 6,066 3,922 5,135 4,540 0,849 1,216
t istatistigi —1,120 0,144 —1,373 1,297 0,781 0,879 1,166 0,162 0,440
CAR(10..10) —3,639 67,416 —8,554 7,262 3,841 1,001 1,395 2,930 8,957
t istatistigi —0,621 2,840 —0,999 1,124 0,554 0,124 0,259 0,405 2,345

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
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Olay giiniiniin ortalama AR degeri kapsama almanlarda %-0,369; ¢ikarilanlarda
%-0,047 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi, kapsama alinanlarda %0,187,
¢ikarilanlarda %0,427 diizeyindeyken; olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin
ortalamasi kapsama alinanlar i¢in %0,147, cikarilanlar i¢in %0,099 diizeyindedir. Olay
giinii oncesini de kapsayan (t=-10...10) donemi ortalamalarindan daha diisiikk (t=0...10)
donemi ortalamalarinin olmasi, Olay 3 6zelinde, BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda
yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarina etkisinin olay sonrasi donemde daha
sinirl olduguna isaret etmektedir.

Olay 3 olarak tanimladigimiz endeks degisiminin hisse senedi performansina
etkilerini birikimli anormal getiriler acisindan inceleyebilmek amaciyla Tablo 14
diizenlenmistir. Tablodan goriildigii gibi, endeks kapsamina alinan hisselerde CAR
degerleri, (t=-2...2) donemi i¢in 3 hissede pozitif, 5 hissede negatif; (1=-5...5) donemi
icin 6 hissede pozitif, 2 hissede negatif ve (t=-10...10) dénemi i¢in 5 hissede pozitif, 3
hissede negatiftir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisselerde CAR degerleri ise (t=-2...2)
donemi igin 5 hissede pozitif, 3 hissede negatif; (t=-5...5) ve (1=-10...10) ddnemleri i¢in 6
hissede pozitif, 2 hissede negatiftir. +/- olan hisse sayisi agisindan kapsamdan
¢ikarilanlarin daha olumlu oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Endeks kapsamina alinanlarda ortalama CAR degerlerine bakildiginda (t=-
2...2) olay penceresinde %0,040 oraninda, (t=-5...5) olay penceresinde %2,652 oraninda
ve (t=-10...10) olay penceresinde %3,931 oraninda ortalama birikimli anormal getiri
gerceklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda ise ortalama CAR degerleri, (1=-2...2)
olay penceresinde %1,445 oraninda, (t=-5...5) olay penceresinde %1,216 oraninda ve (t=-
10...10) olay penceresinde %8,957 oraninda ortalama birikimli anormal getiri s6z
konusudur.

Buraya kadar yapilan analizler dikkate alindiginda, Olay 2’den farkli olarak,
Olay 3 ozelindeki olay ¢alismasi, duyuru tarihinin referans alinmasi ile degil, uygulama
tarihinin referans alinmasiyla daha iyi performans elde edilebilecektir. Bununla birlikte,
hem Olay 2 hem de Olay 3 analizlerinde ortak olan sonuca gore, “endeks kapsamindan
¢ikarilan hisseler portfoyii” performansi, “endeks kapsamina alinan hisseler portfoyii”
performansindan daha iyidir. Son dort analizin sonuglarma gore ulagtigimiz bu yorumun,
istatistiksel giivenilirliginin zayif oldugunu da dikkate alarak ihtiyath degerlendirilmesi
gerekmektedir.

6.4. Olay 4 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 4, 2013 yiliin ilk yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina alinan
ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olayindan nasil etkilendiklerini analiz
etmek i¢in tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 2 hisse senedi endeks kapsamina alinirken, 2
hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz ¢aligmanin tiimiinde oldugu gibi
once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi dikkate alinarak
gergeklestirilmistir.

Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay penceresinde, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan cikarilan hisse senetlerinin anormal getirileri
Tablo 15°de verilmistir. Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan ikiser hissenin hepsinde pozitif AR
degeri s6z konusudur.
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Olay penceresinin tiim giinlerinde pozitif veya tiim gilinlerde negatif AR degeri
saglayan hisse senedi bulunmazken, 21 giinliikk olay penceresinin ortalamasi olarak
kapsama alinan iki hissede de negatif AR degerine, kapsamdan ¢ikarilan hisselerden
birinde pozitif birinde negatif AR degerine ulasilmistir. Olay giinii ve sonrasinda siirekli
pozitif veya siirekli negatif AR degeri saglayan hisse yoktur.

Tablo: 15
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ilk Yar1 Endeks Olayimnin AR Degerleri

. Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.
—10 —0,373 —7,179° —3,776 —0,287 —1,440 —0,864
—9 0,098 0,410 0,254 0,104 1,032 0,568
—8 1,289 —0,539 0,375 0,111 —0,939 —0,414
—7 —1,251 2,781 0,765 0,582 —1,232 —0,325
—6 —0,780 —2,409 —1,594 0,601 —0,173 0,214
—5 —1,347 —0,823 —1,085 —0,074 —1,405 —0,739
—4 —6,961° 0,229 —3,366 —0,830 0,495 —0,167
—3 —1,089 —4,671° —2,880 —0,277 —2,146 —1,211
—2 0,486 0,135 0,310 0,523 —0,701 —0,089
—1 1,159 —0,275 0,442 —0,667 —1,439 —1,053
0 0,687 0,656 0,671 0,435 0,651 0,543
1 0,151 —0,151 0,000 —0,013 —1,085 —0,549
2 0,896 —0,637 0,129 0,423 —0,167 0,128
3 —0,862 —0,107 —0,485 —0,380 0,419 0,020
4 0,078 0,358 0,218 0,700 —1,268 —0,284
5 —0,527 —0,105 —0,316 —0,146 0,945 0,399
6 —2,572 —1,532 —2,052 0,060 —0,982 —0,461
7 —2,637 0,555 —1,041 0,250 1,719 0,984
8 0,898 —0,872 0,013 —0,694 1,275 0,291
9 —0,343 —0,907 —0,625 1,473 1,987 1,730¢
10 0,594 —1,251 —0,328 0,023 —1,076 —0,527

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kapsama alinan hisseler igin, en yiiksek ortalama AR %0,765 olarak (1=-7)

giiniinde, en diisik AR degeri ise %-3,776 olarak (t=-10) giiniinde gergeklesmistir.
Kapsamdan ¢ikarilan hisseler icin, en yiiksek ortalama AR degeri %1,730 olarak (t=+9)
giiniinde en diisiik ortalama AR degeri %-1,211 olarak (t=-3) giiniinde ger¢eklesmistir.
Gorildiigi gibi ortalama AR degerlerinin en yiiksek ve en diigiikk degerlere ulastigi giinler
farklilik gostermektedir. Dolayistyla giin olarak homojen bir etkiden s6z edilemez. Olay
giiniiniin ortalama AR degeri eklenenlerde %0,671, ¢ikarilanlarda %0,543 diizeyindedir.
Ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise eklenen hisseler i¢in %-0,684 ¢ikarilan hisseler
icin %-0,086; olay giinii ve sonrasmnin (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin
ortalamasi, eklenenler i¢in %-0,347, ¢ikarilanlar i¢in %0,207 diizeyindedir.

Duyuru tarihine gore Olay 4 i¢in CAR degerleri Tablo 16’da verilmistir.
Tablodan goriildiigli gibi, eklenenlerde (t=-2...2) donemi hari¢ diger CAR degerleri
ortalamasi hep negatiftir. Oyle ki, ortalamalar dahil toplam 18 CAR degerinin hesaplandigi
bu analizde pozitif CAR degeri yalnizca dorttiir. Genel olarak olay penceresi uzadikca
daha olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo: 16

Duyuru Tarihine Gére 2013 ilk Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.

CAR(.2 3,378 0272 1,553 0,701 2741 ~ 1,020
tistatistigi 0,451 —0,047 0,304 0,322 —0,960 0,542
CARs. 5 7330 5391 ~ 6,361 0,306 ~5,700 73,003
t istatistigi 0,660 0,626 — 0,839 —0,095 1,346 1,077
CARwwo10| —12407] —16333] —14370 1,917 5,530 — 1,807
t istatistigi ~ 0,808 1373 1371 0,430 — 0,945 0,469

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Hem eklenen hisseler hem de cikarilan hisseler i¢in (t=-2...2) olay penceresi
daha uygun sonuglar vermektedir. Buradan hareketle endeks kapsamina alinmanin ve
kapsamdan ¢ikarilmanin hisse performansina etkisi kisa siirede daha olumludur.

Olay 4 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gegis tarihini referans alarak gerceklestirilen olay g¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 17 ve Tablo 18’de

verilmigtir.
Tablo: 17
Uygulama Tarihine Gore 2013 ilk Yar1 Endeks Olayinin AR Degerleri
Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
i NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.
—10 —7,660" —4,.215 —5,938° —0,007 —0,135 0,059
—9 —1,501 0,714 —0,393 —0,300 —0,034 —0,076
—8 0,713 0,115 0,414 0,142 —0,109 0,066
—7 1,029 1,097 1,063 —0,155 0,014 —0,087
—6 1,386 —0,005 0,690 0,216 —0,133 0,099
—5 0,152 —0,355 —0,101 —0,007 —0,059 —0,002
—4 1,168 0,132 0,650 0,214 —0,034 0,021
—3 —0,575 0,572 —0,001 —0,007 —0,131 0,055
—2 —0,001 0,238 0,119 0,066 0,013 —0,044
—1 —0,945 —1,001 —0,973 —0,152 —0,058 —0,029
0 —0,982 0,399 —0,291 0,432 —0,034 0,063
1 —2,888 —0,628 —1,758 0,280 0,013 —0,004
2 0,275 —0,341 —~0,033 —0,503 0,109 —0,228"
3 0,508 —1,108 —0,300 0,210 —0,133 0,098
4 0,249 1,145 0,697 0,280 —0,059 0,053
5 —1,416 —0,427 —0,922 0,276 —0,034 0,033
6 0,444 0,180 0,312 —0,147 —0,010 —0,066
7 —0,837 —0,814 —0,826 0,064 —0,010 —0,026
8 —1,440 —0,822 —1,131 0,344 —0,059 0,065
9 0,688 —4,942° —2,127 —0,007 —0,059 —0,002
10 0,560 0,616 0,588 0,615¢ —0,107 0,154

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c)

%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 17°den goriildiigi gibi, 21 giinliik olay penceresinde siirekli pozitif veya
stirekli negatif anormal getiri saglayan hisse bulunmamaktadir. Yalnizca olay giiniiniin
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anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan ve kapsamdan ¢ikarilan
hisselerde birer tane pozitif birer tane negatif anormal getiri s6z konusudur.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%1,063 ile (t=-7) giinlinde, en disigi %-5,938 ile (t=-10) giiniindedir. Kapsamdan
c¢ikarilan hisseler i¢in ortalama anormal getirilerin en yiiksegi %0,154 ile (t=10) giiniinde,
en distigi %-0,228 ile (1=2) giiniindedir. Olay giliniiniin ortalama AR degeri, kapsama
almanlar i¢in %-0,291, kapsamdan c¢ikarilanlar i¢in %0,063 diizeyindedir. Ortalama AR
degerlerinin ortalamasi kapsama almanlar i¢in %-0,489, kapsamdan ¢ikarilanlar igin
%0,010 diizeyindedir. Olay giinii ve sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise
kapsama alinanlar i¢in %-0,526, kapsamdan ¢ikarilanlar i¢in %0,013 diizeyindedir. 21
giinliik olay penceresindeki ortalama AR degerleri ile olay giinii ve sonrasi kapsayan 11
giinliik olay penceresindeki ortalama AR degerleri net bir yonelim gostermemektedir.
Dolayistyla, uygulama tarihi referans alindiginda Olay 4 o6zelinde, BIST Temetti 25
Endeksi kapsaminda yer almanin hisse senetlerinin fiyat performanslarini olumlu ya da
olumsuz etkiledigine yonelik degerlendirme yapilmasi miimkiin gériilmemektedir.

Olay 4 igin uygulama tarihini referans alan analiz kapsamindaki birikimli
anormal getiriler Tablo 18’de verilmistir. Tablodaki CAR degerleri incelendiginde,
kapsama alinan hisseler i¢in hesaplanan, ortalamalar dahil 9 CAR degerinin tiimiiniin
negatif, kapsamdan cikarilanlar i¢in hesaplanan 9 CAR degerinin 6’sinin pozitif 3’{iniin
negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo: 18
Uygulama Tarihine Gére 2013 ilk Yar1 Endeks Olaymnin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
NETAS BRISA ORT. ISCTR TSKB ORT.

CAR(=. 2 —4,541 —1,332 —2,937 0,123 0,043 —0,243
t istatistigi —0,773 —0,310 —0,631 0,167 0,233 —0,993
CAR(=s.5) —4,455 —1,373 —2.914 1,090 —0,406 0,017
t istatistigi —0,511 —0,216 —0,422 0,995 —1,493 0,046
CAR(=10...10) —11,073 —9,450 —10,262 1,855 —1,047° 0,203
t istatistigi —0,920 —1,074 —1,075 1,225 —2,783 0,406

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ortalama CAR degerlerine bakildiginda, kapsama alinan hisseler i¢in olay
penceresi uzadik¢a daha olumsuz, kapsamdan ¢ikarilan hisseler i¢in ise olay penceresi
uzadik¢a daha olumlu bir goriiniim s6z konusudur. Ancak eklenen ve gikarilan hisse
sayisinin sinirlt olmasi ve istatistiksel anlamlilik testi dikkate alindiginda, bu sonucun
ihtiyatl: degerlendirilmesinin gerekliligi de belirtilmelidir.

6.5. Olay 5 Etrafindaki Tekil ve Birikimli Anormal Getiriler

Olay 5, 2013 yilinin ikinci yarist i¢in BIST Temettii 25 Endeksi kapsamina
alinan ve kapsamdan ¢ikarilan hisse senetlerinin, endeks olaymdan nasil etkilendiklerini
analiz etmek igin tanimlanmistir. Bu degisiklik ile 7 hisse senedi endeks kapsamina
almirken, 7 hisse senedi de endeks kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analiz, ¢alismanin tiimiinde
oldugu gibi once degisikligin duyuru tarihi referans alinarak, ardindan uygulama tarihi
dikkate alinarak gergeklestirilmistir.
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Duyuru tarihini dikkate alarak olusturdugumuz olay penceresinde, endeks
kapsamina alinan ve endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinin anormal getirileri
Tablo 19°da verilmistir.

Tablo: 19
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ikinci Yar1 Endeks Olaymin AR Degerleri
. Endeks Kapsamina Alinanlar
ISCTR EKGYO KOZAL TSKB SNGYO ECILC TRGYO ORT.
—10 0,141 0,059 4,688° —0,835 0,033 1,344 —2,728 0,386
—9 —0,490 0,394 2,410 1,612 1,209 —0,492 0,501 0,735
—8 0,311 2,251° —0,079 —2,307 —2,188 0,925 —0,730 —0,260
—7 —0,242 3,313° 1,053 0,732 —0,363 1,216 1,371 1,012
—6 —0,309 0,587 0,627 0,843 1,029 0,670 0,656 0,586
—5 —1,368 —0,215 0,699 —0,213 2,007 —0,264 0,728 0,196
—4 —0,888 0,698 0,394 —0,227 0,278 —1,834 —0,064 —0,235
—3 0,902 —0,277 —1,345 0,533 —0,163 —1,682 0,837 —0,171
—2 0,243 0,624 —1,262 —0,570 —0,765 2,151 —1,467 —0,149
—I1 —1,338 0,225 1,520 —1,349 —0,575 0,763 —1,967 —0,389
0 —0,722 0,736 1,967 1,259 —1.437 —1,999 0,208 0,002
1 —0,358 0,041 0,293 1,862 —0,700 1,116 —1,988 0,038
2 —0,406 —0,550 0,980 —1,311 1,634 1,661 1,718 0,532
3 0,676 —0,059 0,097 1,199 —1,268 0,565 —0,575 0,091
4 —3,087% 1,225 —0,047 —0,423 1,122 0,139 1,699 0,090
5 0,722 0,663 1,904 0,735 2,699° 1,084 0,937 1,249¢
6 0,565 1,593 0,044 0,598 —0,277 2,214 —0,577 0,594
7 —0,011 —1,574 —2,323 —1,239 —4,125° —1,352 0,333 —1,470°
8 —0,945 1,965° —1,728 —1,359 0,614 0,720 2,460 0,247
9 —1,402 0,977 1,095 0,053 0,535 —0,576 —0,624 0,008
10 0,831 —1,470 0,077 0,258 1,507 0,623 —0,810 0,145
. Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ITTFH NETAS BUCIM ISMEN BRISA MRDIN NUHCM ORT.
—10 —0,446 0,919 0,127 —0,149 —0,137 0,621 0,401 0,191
—9 1,289 1,031 0,191 —0,043 1,998 —0,016 1,114 0,795
—8 0,015 3,972 0,656 —0,920 3,625 0,127 —0,161 1,045
—7 1,393 3,168 0,013 1,296 3,446 0,749 0,959 1,575
—6 —0,182 2,740 0,382 0,875 1,041 —0,679 —0,253 0,561
—5 —0,100 3,040 0,408 0,246 —1,292 0,436 —0,006 0,390
—4 —0,113 —0,017 —0,019 —0,437 3,147 0,431 0,407 0,486
—3 0,722 4,861 0,305 0,750 2,362 —0,058 —0,363 1,226
—2 0,197 —1,951 0,544 0,127 2,661 0,531 0,276 0,341
—I1 1,019 3,520 —0,443 —1,777 2,501 —0,291 0,196 0,675
0 1,017 0,832 0,772 0,832 3,431 —0,165 —0,329 0913
1 —0,603 4,640 —0,055 0,837 6,446 —0,691 —0,273 1,472
2 1,616 10,463 0,194 0,889 9,671° 0,941 1,888 3,666"
3 0,151 0,195 0,407 —5,458" 7,266 0,711 0,078 0,479
4 0,639 —2,368 0,564 —0,430 —5,235 —0,164 0,515 —0,926
5 0,096 1,051 0,013 3,698° 1,944 0,911 —0,268 1,064
6 0,648 2,208 0,393 —0,708 1,740 —0,200 —0,618 0,495
7 —0,164 3,672 0,139 —1,460 3,276 —0,274 0,033 0,746
8 —0,098 4,683 0,233 —1,246 5,092 —0,318 0,554 1,271
9 1,190 —3,064 —2,691° —0,286 —0,442 0,147 —0,141 —0,755
10 0,487 —1,159 1,814 —1,663 —0,073 0,234 —0,186 —0,078

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda, endeks kapsamina
alinan 7 hissenin 4’iinde pozitif, 3’linde negatif ve endeks kapsamindan ¢ikarilan 7
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hissenin 5’inde pozitif, 2’sinde negatif AR degeri s6z konusudur. Olay penceresinin tim
giinlerinde pozitif veya tim giinlerde negatif AR degeri saglayan hisse senedi
bulunmazken; 21 giinliik olay penceresinin ortalamasi olarak, endekse alman 7 hisse
senedinden 4’ pozitif AR degerine, 3’ negatif AR degerine sahiptir. Endeksten
¢ikarilanlarin ise yalnizca 1’1 negatif, 6’s1 pozitif AR degerine sahiptir. Bu durum, Olay 5
Ozelinde de hisse senedi performansina etki bakimindan, endeks kapsamindan ¢ikarilmanin
kapsama alinmadan daha olumlu etki yaptigina isaret etmektedir.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%1,249 olarak (t=5) giiniinde, en diisiigli %-1,470 olarak (t=7) giinliinde gerceklesmistir.
Endeks kapsamindan c¢ikarilan hisseler i¢in, ortalama anormal getirilerin en yiiksegi
%3,666 olarak (1=2) giiniinde, en diisiigii %-0,926 olarak (1=4) giiniinde gergeklesmistir.
Bu dort uc ortalama AR degerlerinin birincisi %10 diizeyinde, ikincisi %5 diizeyinde ve
liciinciisii %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Endeks kapsamina alinan hisseler ig¢in olay gilinliniin ortalama AR degeri
%0,002, ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise %0,154 diizeyindedir. Olay giinii ve
sonrasinin  (t=0...10 doneminin) ortalama AR degerlerinin ortalamasi %0,139
diizeyindedir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler igin olay giinliniin ortalama AR
degeri %0,913, ortalama AR degerlerinin ortalamasi ise %0,744 diizeyindedir. Olay giinii
ve sonrasinin (t=0...10 doéneminin) ortalama AR degerlerinin ortalamast %0,759
diizeyindedir. Her ii¢ ortalama AR degeri agisindan da, endeks kapsamina almmanin
etkisinden daha yiiksek bir etki endeks kapsamindan ¢ikarilmada goériilmektedir.

Olay 5 i¢in duyuru tarihini referans alarak olusturdugumuz birikimli anormal
getiriler {i¢ farkli olay penceresi seklinde Tablo 20’de verilmistir. Tablodan izlenebilecegi
gibi, her iki grup i¢in hesaplanan 24’er CAR degerinden, endeks kapsamina alinanlarda
16’s1, endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda 22’si pozitiftir.

_ Tablo: 20
Duyuru Tarihine Gore 2013 Ikinci Yar1 Endeks Olayinin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL | TSKB | SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.

CAR(2. | —2,582 1,076 3,498 —0,109| —1,844 3,692 —3,496 0,034
tistatistigi | —1,252 0,423 0,668 —0,033| —0,556 1,169 —0,865 0,024
CAR(=s._5 | —5,023¢ 3,111 5,201 1,496 2,831 1,700 0,066 1,255
tistatistigi | —1,838 0,825 0,669 0,309 0,575 0,363 0,011 0,600
CAR(=-10..10| —7,173 11,206 11,065| —0,148 0,804 6,993 —0,083 3,238
t istatistigi | —1,697 2,152 1,030 —0,022 0,118 1,081 —0,010 1,120

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ITTFH NETAS | BUCIM | ISMEN | BRISA | MRDIN | NUHCM | ORT.

CAR(2.2 3,246 17,504 1,013 0,908 | 24,709 0,325 1,758 | 7,066°

t istatistigi 0,902 1,766 0,357 0,261 2,495 0,178 0,714 2,557
CAR(5._5) 4,642 24,266 2,691 —0,723| 32,902° 2,592 2,122 9,785°
t istatistigi 0,869 1,651 0,640 —0,140 2,240 0,956 0,581 2,387
CARG—.10._10) 8,774 42,436 3948 —5,029| 52,468 2,984 3,823 15,629°
t istatistigi 1,189 2,089 0,680 —0,707 2,585 0,797 0,758 2,760

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Strastyla (t=-2...2), (t=-5...5) ve (1=-10...10) donemleri i¢in endeks kapsamina
alinanlarda %0,034, %1,255 ve %3,238 oranlarinda CAR degeri vardir. Bu degerler
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endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda, yine ayni sirayla, %7,066, %9,785 ve %15,629
diizeyindedir. Bu ortalama oranlara gore, Olay 5 i¢in olay penceresi uzadikca etkinin daha
yiikksek olumlu diizeye ¢iktig1 sOylenebilir. Ancak kapsamdan c¢ikarilan hisselerde,
kapsama alinan hisselerden daha yiiksek birikimli anormal getiriler saglandig1 da dikkati
cekmektedir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan 7 hissenin ikisinde (NETAS ve BRISA)
digerlerinden ¢ok daha yiiksek CAR degerinin varligi, ortalama CAR degerlerindeki
yiiksekligin, bu iki hissede endeks degisikliginden baska bir olayin etkisinin varligindan
kaynaklanmig olabilecegini diigiindiirtmektedir.

Olay 5 i¢in duyuru tarihini referans alarak gerceklestirilen bu analizden sonra
uygulamaya gecis tarihini referans alarak gergeklestirilen olay ¢alismasinda hesaplanan
anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler sirasiyla Tablo 21 ve Tablo 22’de
verilmistir.

Yalnizca olay giiniiniin anormal getirisine bakildiginda endeks kapsamina alinan
7 hisse senedinin 4’iinde pozitif anormal getiri, 3’linde negatif anormal getiri soz
konusudur. Endeks kapsamindan ¢ikarilanlarda da ayni sekilde, 4 pozitif, 3 negatif
anormal getiri vardir.

(t=-10...10) donemi olarak belirlenen olay penceresi kapsamindaki tiim
giinlerde pozitif AR veya tliim giinlerde negatif AR saglayan hisse senedi yoktur. Ortalama
anormal getiriler incelendiginde, endeks kapsamina alinan hisseler i¢in en yiiksek AR
degeri %1,902 ile (t=-5) giinliinde, en diisik AR degeri %-1,316 ile (t=-9) giiniinde
gerceklesmistir. Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler igin ise en yiliksek AR degeri
%1,647 1ile (t=6) giinlinde, en diisik AR degeri %-2,116 ile (t=-9) giiniinde
gergeklesmistir. Ug degerlerin dordiiniin de istatistiksel agidan anlamli degerler olmasina
karsin, giinler arasinda bir iligkinin varligindan s6z edilmesi gii¢ goriinmektedir.

Endeks kapsamina alinan hisseler i¢in, olay giinliniin ortalama AR degeri %-
0,952 diizeyindedir. Ortalama AR degerlerinin ortalamasi %-0,009 iken, olay giinii ve
sonrasinin ortalama AR degerlerinin ortalamast %-0,191 diizeyindedir. Endeks
kapsamindan c¢ikarilan hisseler i¢in ise, bu degerler sirasiyla %-0,566, %0,037 ve %0,231
diizeylerindedir. Bu ortalama anormal getiri degerlerine gore, duyuru tarihine iliskin
analizimizde oldugu gibi uygulama tarihini referans alan analizimizde de; endekse dahil
olmanin, endeks kapsamindan ¢ikarilmadan daha olumlu bir hisse performansina yol
actigini sdylemek miimkiin gériinmemektedir.

Uygulama tarihini referans alarak, olay 5 igin gerceklestirdigimiz analizde
ulagilan birikimli anormal getiri oranlari, Tablo 22’de verilmistir. Endeks kapsamina alinan
hisseler i¢in hesaplanan, ortalamalar dahil, toplam 24 adet CAR degerinin 9’u pozitif deger
alirken, endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler i¢in 24 CAR degerinin 13’ pozitiftir.

Endeks kapsamina alinan hisseler igin, Tablo 22’de yer alan CAR degerleri
incelendiginde, (t=-2...+2), (t=-5...+5) ve (1=-10...+10) donemlerinin tiimiinde 7
hisseden 3’iinde pozitif, 4’tinde negatif degerlerin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Endeks
kapsamindan cikarilan hisseler i¢in ise, (t=-2...+2) ve (1=-10...+10) donemlerinde 7
hisseden 3’linde pozitif, 4’inde negatif (t=-5...+5) doneminde 7 hisseden 5’inde pozitif,
2’sinde negatif CAR degerinin oldugu goriilmektedir.

Endeks kapsamina alinanlar i¢in her {i¢ olay penceresinde de negatif ortalama
CAR degerleri; endeks kaIf)samlndan cikarilanlarda ise (t = -2...+2) olay penceresinde
negatif, digerlerinde pozitif ortalama CAR degeri vardir. Olay penceresinin uzunluguna
gore diizenli bir goriiniimiin olmamasi da dikkat ¢ekici bir noktadir.
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Tablo: 21

Uygulama Tarihine Gore 2013 ikinci Yar1 Endeks Olaymnin AR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL TSKB SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.
—10 —0368] —4910° 2,001 —1,031 0,912 1,469 0,781 —0,164
—9 —0,922 —3,677 —1,593 1472 —3374°] —2,502 1386 —1,316°
—38 0,290 — 1,134 — 2460 —3,025°] —0,181 1,106 —0443] —0,835
—7 —0,363 0,025 5,582° 3,425 1381 —0,612 1,979 1,631°
—6 1,135 — 3268 0,789 3,567° 1,153 1,215 2,897 1,070
—5 1,353 —0,951 4,060 2,704° 4334°] 1,885 3,696° 1,902°
—4 0,524 3,702 1,546 —3,738°| —3,081°| —0,351 —2923| —0,617
—3 —1,000 —0,755 6,447°  —6,106 0,180 0,261 1,765 0,113
—2 —1,706° 2,547 —3253| —2950°] —1,790] —0,002 1,031 —0,875
—1 1,129 1,939 0,182 1,047 1,547 —0377 1,543 1,002
0 0,630 0,417 —2,053| —4,804° 1,421 0,020 —2297|  —0,952
1 —0,189 2,750 —0267] —1,304] —1,369] —0,687 —4236°| —0,757
2 0,556 —3,726 —2,787 1,204 1,309 0,311 1,704| —0,204
3 —0,631 —2,059 0,603 1231 —0,353 0,291 —2,551| —0,496
4 1,621° — 3811 1383 —0815 0214 —0,716] —5541°] —1,095
5 —0,541 —0,099 1,125 —0473] —1255] —0,383 —0,011] —0,234
6 1,592° —1,116 —4,099| —0,216 1,311 0,380 5,700 0,507
7 0,749 1,947 —1,163 0,585 1,398 0,136 3,807¢ 1,065
8 1,547 0,927 —10,205° 0,759 0,041 —0,183 0,972 —0,877
9 0,307 0,479 0,416 2,791° 0,243 —0,706 2,267 0,828
10 —1,358 2,397 —2,143]  —0,283 0,485 0,445 1,268 0,116
< Endeks Kapsamindan Cikarilanlar
ITTFH NETAS BUCIM ISMEN BRISA | MRDIN | NUHCM ORT.
—10 —0,623 —0,417 0,445 2284 —1,491 1,106 1,933 0,462
—9 —0,803 —0,169 —0,007 4,045°]  —2393 1,036 —3353°] —0,235
—8 0,901 1,102 0,390 | —7,923* 1343 —1,070 —1,619] —0,982
—7 —4074°]  —2,546° —0,839 1253 —6,433'] —0,098 —2074] —2,116
—6 0,385 0,202 —0,128] —0,172] —0,727] —0,565 0,278 | —0,104
—5 —0,804 1,574 —0,708 1,990 —3,676° 3,469° 0,342 0,312
—4 0,327 —0,434 0,433 1,007 —1315] —1,289 —2,001| —0455
—3 1,937 1,366 1,222 0,664 0,644 0,537 1,815 1,169
) —0,979 1,969 0,712 0,831 1,732 —0,508 —2,599° 0,165
—1 —3638] —3,246° 0,198 1,089 4,051° 1,207 0,534 0,028
0 — 2,988 0,315 0,370 0,360 —1,135] —1,352 0,464 —0,566
1 0,023 0,064 0,107 —0,792] —0278] —1,628 —1,698] —0,600
2 —1,776 —0,050 —0,344 0,302] —0416] —0,680 0,893 —0,296
3 3,291 0,781 —0,618 1,213 0,743 0,721 —0,196 0,848
4 —1,651 0,274 0,204 1,277 0,428 0,723 —0,390 0,123
5 — 2,600 0,242 0,096 —0,202 0,088 —0,450 0,651 —0311
6 5,490° 2,526° 0,120 0,984 2,623 —0,998 0,785 1,647°
7 0,901 4,639° 0,081 —1,974 0,787 0,605 0,249 0,755
8 —0,327 0,681 0,071 1272 —1,283] —1,142 1,543 0,116
9 —0,574 0,730 0,817| —0,563 1275] —0,279 0,555 0,280
10 2,092 0,660 0,648 —2514 1431 —0,834 2,322° 0,544

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

260




Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: BIST Temettii 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

Tablo: 22
Uygulama Tarihine Gére 2013 ikinci Yar1 Endeks Olaymin CAR Degerleri

Endeks Kapsamina Alinanlar

ISCTR | EKGYO | KOZAL TSKB SNGYO | ECILC | TRGYO ORT.

CAR(=2. 2 0,420 3,927 —8,178 —6,807° 1,118 —0,735 —2,255| —1,787

t istatistigi 0,204 0,740 | —1,423 —1,962 0,296 | —0,206 —0,478 | —1,065
CAR(=5_5) 1,748 —0,046 6,986| —14,003" 1,157 —3,519 —7,819| —2,214
t istatistigi 0,571 —0,006 0,820 —2,721 0,207 | —0,666 —1,118| —0,890
CAR(=10...10) 4,355 —8,376| —5,890 —5,958 4,529 | —2,774 12,796 | —0,188
t istatistigi 1,030 —0,770] —0,500 —0,838 0,586 | —0,380 1,324| —0,055

Endeks Kapsamindan Cikarilanlar

ITTFH | NETAS | BUCIM ISMEN BRISA | MRDIN | NUHCM | ORT.

CAR(=2. | —9,357°| —0,948 1,044 1,789 3,954 —2,960 —2,407| —1,269
tistatistigi [ —1,917| —0,301 0,657 0,532 1,089 —0,965 —0,825| —0,714
CAR(-s.5| —8,857 2,854 1,673 7,829 0,866 0,750 —2,187 0,418
t istatistigi | —1,223 0,611 0,710 1,570 0,161 0,165 —0,505 0,159
CAR(—10.10)| —5,490 10,263 3,271 4,521 —4,003| —1,488 —1,568 0,787
tistatistigi | —0,549 1,589 1,004 0,656 —0,538] —0,237 —0,262 0,216

Not: (a) %1 diizeyinde, (b) %5 diizeyinde ve (c) %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Duyuru tarihini ve uygulama tarihini referans alarak Olay 5 ig¢in
gerceklestirdigimiz analizi birlikte degerlendirdigimizde, “endeks kapsamina alinan
hisseler portfoyli” olusturarak yapilacak bir yatirim stratejisinin, “endeks kapsamindan
cikarilan hisseler portfoyii” performansindan daha koétii sonug verdigi goriilmektedir. Bu
durum esas olarak “endeks kapsamina alinan hisse senetlerinde talep, endeks kapsamindan
cikarilan hisse senetlerinde arz artig1 olacagi” beklentisine ters bir durumdur. Eger boyle
bir portfdy olusturulmasi yoluna gidilecekse, portfoyiin, endeks degisikliginin uygulanma
tarihinde degil, degisikligin duyuruldugu tarihte yapilmasinin daha yiiksek getiri
saglayacagi ulasilan bir diger sonugtur.

7. Sonu¢: Analizlerin Toplu Degerlendirmesi

Buraya kadar gerceklestirilen analizlerin hepsini birlikte degerlendirdigimizde
BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yapilan degisikliklerin, degisiklikte yer alan hisse
senetlerinin fiyat performansi tizerine 6nemli bir etki yapmadig1 sonucuna ulagmaktayiz.
Bununla birlikte, toplu degerlendirmede bazi onemli isaretler alinmasi da miimkiin
olmustur. Asagidaki Tablo 23 farkli yatirim stratejilerine gore olusturulacak portfoylerin
birikimli anormal getiri performanslarini géstermek i¢in diizenlenmistir.

Tablodan goriilecegi gibi, analiz edilen bes farkli endeks olayinin toplu sekilde
degerlendirmek i¢in baslica iki farkli portfoy olusturulmustur: “Endekse Alinan Hisse
Senetleri Portfoyii”, “Endeksten Cikarilan Hisse Senetleri Portfoyii”. Bu portfoylerin
olusturulmasinda endeks degisikliginin duyuru tarihinin dikkate alinmasi veya uygulama
tarihinin dikkate alinmasi seklinde iki farkl portfoy yonetimi olabilecegi diisliniilmiis ve
boylece iki dlgiitten dort farkli almagik tiretilmistir. Ayrica her bir portfoyiin ti¢ farkli olay
penceresine gore birikimli anormal getiri oranlar1 hesaplanmistir. Boylece (t=-2...2), (t=-
5...5) ve (t=-10...10) donemlerinden hangisinin daha uygun sonuglar iiretebileceginin de
goriilmesi amaglanmustir.
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Tablo: 23
Farkh Stratejilere Gore Birikimli Anormal Getiriler (%)
Olay 1 | Olay 2 | Olay 3 | Olay 4 | Olay 5 | Toplam

Duyuru Tarihine Gore Endekse Alinanlar Stratejisi
CAR(-2. 2 1,3760 —1,7290 —0,2920 1,5530 0,0340 0,9092
CAR(-5_5) 1,7000 —0,7500 —2,0040 —6,3610 1,2550 —6,2150
CAR(-10._10) 1,6460 —0,4360 —3,2860 —14,3700 3,2380 —13,4738

Uygulama Tarihine Gore Endekse Alinanlar Stratejisi
CAR(=2. 2 0,3390 —0,7290 0,0400 —2,9370 —1,7870 —5,0077
CAR(=s5..5) —0,3010 —35,4650 2,6520 —2,9140 —2,2140 —38,1489
CAR(--10...10) —0,3530 —10,3730 3,9310 —10,2620 —0,1880 —16,8605
Duyuru Tarihine Gore Endeksten Cikarilanlar Stratejisi
CAR(=2. 2 — 4,5520 0,2290 —1,0200 7,0660 11,0516
CAR(=5.5) — 4,2080 1,5740 —3,0030 9,7850 12,7158
CAR(—-10...10) - —0,5670 4,0120 —1,8070 15,6290 17,4252
Uygulama Tarihine Gore Endeksten Cikarilanlar Stratejisi

CAR¢=. ) - 0,0900 1,4450 —0,2430 —1,2690 0,0042
CAR(=5.5) - —0,6700 1,2160 0,0170 0,4180 0,9753
CAR(—-10...10) — —2,3940 8,9570 0,2030 0,7870 7,4031

Tabloda yer

baslica sonuglar sunlardir:

alan birikimli anormal getiri oranlar1 karsilagtirildiginda ulasilan

Endeks kapsamina alinan hisse senetlerinden esit agirhikli bir portfoy

olusturulmasi ile endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetlerinden esit agirlikli bir portfoy
olusturulmasi stratejilerini karsilastirdigimizda; beklenenin aksine, kapsamdan ¢ikarilanlar
portfoyii, eklenenler portfoyiinden daha olumlu sonuglar vermektedir.

Endeks kapsamindaki degisiklikleri dikkate alan bir portfoy olusturulmak
istendiginde, degisikliklerin uy(%ulama tarihinin degil, duyuru tarihinin referans alinmasi
daha olumlu sonuglar vermektedir.

Degisiklikler kapsaminda birikimli anormal getirilerin farkli donemlerde nasil
bir seyir gosterdigine baktigimizda, “endeks kapsamina alinan hisseler” stratejisinde,
AR(-2. 2 > CAR(—s. 5y > CAR(—10..10) iliskisi gegerlidir. Bu iliski, hem duyuru
tarihinin referans alinmasinda hem de uygulama tarihinin referans alinmasinda séz
konudur. Buna karsilik, “endeks kapsamindan ¢ikarilan hisseler” stratejisi i¢in bunun tam
tersi yani, CAR(—,. 5 < CAR(—s 5 < CAR(—10..19) iliskisi gecerlidir. Buna gore, eger
endekse alinan hisseler stratejisinin kisa vadeli, endeksten ¢ikarilan hisseler stratejisinin
goreceli olarak daha uzun bir strateji olmasi gerekmektedir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda temetti olgusunun kurumsal yatirimcilar
tarafindan da  yeterince dlkiate alinmadigi  sdylenebilir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda, faal menkul kiymet yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim I}(])nlarl istesinde,
20.09.2013 tarihinde, fon tiirlerine gore yaptigimiz taramada ii¢ adet BIST Temettii Endeks
Fonu ile bir adet BIST Temettii 25 fonu olmak iizere temettil iizerine yapilandirilmis
yalmizca dort yatirim fonunun faaliyette bulundugunu tespit ettik’. Menkul ilymet yatirim

Soz konusu menkul kiymet yatirim fonlari: (1) Akbank A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh BIST Temettii 25 Endeksi
Alt Fonu, (2) Garanti Bankasi A Tipi Temettii Endeks Fonu, (3) Yapt ve Kredi Bankasi A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl IMKB Temettii Endeksi Alt Fonu ve (4) Yapi ve Kredi Emeklilik IMKB Temettii Endeksi
Emeklilik Yatirim Fonudur.
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fonlarmin 501 adet, emeklilik yatirim fonlarimin 234 adet oldugu dikkate alindiginda, bu
durumun {ilkemizde gerek tasarruf sahipleri acisindan gerek kurumsal yatirimcilar
tarafindan temettii endekslerinin yeterince dikkate alinmadigi sdylenebilir. Bunun bir
gerekgesi, uzun bir siire yiiksek oranli enflasyonun ve dolayisiyla alternatif yatirim
alanlarinda yiiksek reel getirilerin varliginin getirdigi yatirim aliskanliklar1 olabilir. Zira bu
yilksek reel getiri oranlar1 ve hisse senedi yatirmmlarindan saglanan getirilerin oynakligi,
tasarruf sahiplerini hisse senedi yatirimlarindan uzaklastirmustir. Diisiik enflasyon
oranlarmin devam etmesi kosuluyla, bu analizin ilerideki yillarda yinelenmesi, yatirim
aligkanliklarinda bir degisiklik olup olmadiginin gézlenmesi agisindan yararli olacaktir.
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