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Borsa Istanbul Biinyesinde Katilim Endeksi Olusturulmasinin Hisse Senedi Fiyatlari Uzerindeki Etkisi
Fatih Konak - Diler Tuirkoglu

0z: Bu calismanin temel amaci Katilim Endeksi'nin 12 Kasim 2021 tarihi itibariyle Borsa
Istanbul biinyesine dahil edilmesinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisini Olay Calismasi
(Event Study) yéntemiyle ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda, BIST Katilim Tim
Endeksi’‘nde islem géren 169 firmadan kesintisiz verisine ulasilabilen 127 firmanin ginlik
kapanis fiyatlarn ile ortalama anormal getiriler (AAR) ve ortalama kimdlatif anormal
getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Uygulanan metodoloji kapsaminda, olay ginid olan 12
Kasim 2021 baz alindiginda -20, - 250 hesaplama periyodunda, 20 giin 6ncesi ve 20 gin
sonras! inceleme dénemi dikkate alinmistir. Elde edilen bulgulara gére, Borsa istanbul
Katilim Endeksi'ne dahil olmanin hisse senedi getirileri l(izerinde etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, piyasanin bu bilgi seti cercevesinde yari glcli formda etkin olmadigi
neticesine ulasiimistir. Dider taraftan, elde edilen istatistiksel olarak anlaml bulgularin
sureklilik veya belli bir yon takip etmiyor olmasi, piyasa katilimcilarn igin bu tir bilgilerin
yatirnm sireclerinde kullanilmasi asamasinda dikkatli olunmasi gerekliligini ortaya
koydugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: BIST Katilim Endeksi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans,
Olay Calismasi

Abstract: The main purpose of this study is to reveal the effect of the inclusion of the
Participation Index in Borsa Istanbul as of November 12, 2021, on the stock prices, using
the Event Study method. For this purpose, average abnormal returns (AAR) and average
cumulative abnormal returns (CAAR) were calculated with the daily closing prices of 127
companies whose data can be accessed continuously from 169 companies according to
the BIST Participation All Index. Within the scope of the methodology applied, 20 days
before and 20 days after the event period were taken into account in the estimation
period of -20, - 250, based on the event day, 12 November 2021. According to the
findings, it has been determined that being included in the Borsa Istanbul Participation
Index has an effect on stock returns. In addition, it has been concluded that the market
is not efficient in a semi-strong form within the framework of this information set. On the
other hand, it can be said that the statistically significant findings obtained do not follow
a continuity or a certain direction, revealing the necessity of being careful when using
such information in investment processes for market participants.

Key Words: BIST Participation, Efficient Markets, Behavioral Finance, Event Study

Giris

Rasyonel yatinmcilarin menkul kiymetler piyasasindan beklentisi ayni risk
dizeyinde maksimum getiri elde etmek ya da ayni getiri diizeyinde minimum risk
almaktir. Dolayisiyla finansal piyasalarda fiyatlarin 6n gorilmesi buyuk énem arz
etmektedir. Yatirrmci agisindan tahmin edilebilir menkul kiymet fiyatlari beklenen
getiriyi maksimum, riski ise minimum seviyede tutmaya yardimci olabilecektir.
Ancak Fama, Etkin Piyasalar Hipotezi ile piyasalarin etkin oldugunu, dolayisiyla
menkul kiymet fiyatlarinin hali hazirda tim bilgileri icerdigini ve fiyatlardan
anormal getiri elde edilemeyecegini 6ne strmektedir (Fama, 1970). Literatlrde
bu savi destekleyici cok sayida calisma bulunmaktadir (Choudhry, 1994; Narayan
ve Parasad, 2007; Zeren vd., 2013; Bektur ve Aydin, 2019). Temelinde Beklenen
Fayda odakli Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirrmcinin tamamen rasyonel oldugunu
ve bu sebeple faydayr maksimize etmek adina beklentiler ve yatirimlar
gerceklestirdigini iddia etmektedir. Ancak rasyonel vyatirmc odakh ve
anomalilerin miUmkin olmadigini 6ne siren bu teorinin aksine Kahneman ve
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Twersy (1979) Beklenti Teorisi ile yeni bir calisma alanin varligini goézler 6éniine
sermistir. Beklenen Fayda Teorisinin fayda odakl yaklasiminin aksine deger
odakl bir yaklasim olan Beklenti Teorisi varlik durumlari degil, kazang ve kayiplar
olarak tanimlanabilmektedir. Baska bir ifadeyle kayiplara karsi verilen tepkiler,
onlara denk dusen kazanclara karsi verilen tepkiden daha guglidir seklinde
Ozetlenebilir (Kahneman, 2018: 322-327).

Davranissal Finans baglaminda, piyasa anomalileriyle normallstl getiri elde
edilebilecegini ispatlayan bircok calisma finans literatiiriinde yer almaktadir. Bu
calismalar piyasa ve firma anomalileri oldugu kadar yatinmcinin psikolojisi odakl
da olabilmektedir. Biligssel 6ényargi ve hevrestiklerin yatirrmcilarin karar verme
asamasindaki davranislarini etkiledikleri, yatirimcinin irrasyonel bir birey oldugu
gercegine dayanmaktadir. Dolayisiyla yapilan calismalar Davranissal finansi
destekleyici anomalileri konu almaktadir.

Bireylerin irrasyonel karar vericiler olmasi birgok psikolojik ve sosyolojik
temele dayanmaktadir. Kimi davranis bilimciler insanin dogal yolla kendiliginden
ogrenme; kimileri ise davranisin kaynadinin kisinin kendisinden ziyade
cevresinde oldugunu 6ne sirmektedir (Arkonag, 1998: 395). Bu olgu irrasyonel
bireyler acisindan ele alindiginda, yatinmcilar finans bilimine dini perspektiften
bakabilmektedir. Buradaki karar verme kriteri Islam dininin emrettigi Kuran-i
Kerim kurallari ve dolayisiyla ortaklik esasina dayanan faizsiz, adil ve istikrarl bir
sistemin varlifidir. Ginimizde Islami Finans enstrimanlarinin kullaniminin
yayginlasmasi, bu enstrimanlara yatirm yapan bireylerin sayisinda da artisa
neden olmaktadir. Bu enstrimanlar ayni zamanda hisse senetleri ve risk
iliskisinin sonucu olarak kar ve zarara katilma hakkini temsil etmektedir
(Bayindir, 2015: 62). Bu dogrultuda Islami inanc sistemine gére yatirim yapan
bireyleri Davranissal Finans cercevesinde dederlendirmek dogru olacaktir. Zira
faydanin degil dederin maksimizasyonunun 6n planda tutulmasi Islami Finans
acisindan da karar vermede blyiik rol oynamaktadir. Islami kriterlere uygun
Hisse Senetleri, Islami birer enstriiman olup, Islami Endeks ya da Katihm Endeksi
olarak anilan portféylere, belli kurallara gére secilmektedirler. BIST Katilim
Endeksi 09.07.2014 tarihinden 12.11.2021 tarihine kadar Bizim Menkul Degerler
A.S. Danisma Kurulu onayiyla belirlenen kriterlerle Katilm 50 Endeksi olarak
islem gdrmekteydi. Ancak s6z konusu Endeks 12.11.2021 tarihinden itibaren
Borsa Istanbul biinyesine katilarak BIST Katilim Tim Endeksi adi altinda islem
gérmektedir (Borsa Istanbul, 2021).

TUim bu bilgiler 1si§inda calismanin amaci Katiim Endeksi’'nin Borsa Istanbul’a
katilmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisini, diger dediskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda, Event Study (Olay Calismasi) ydntemiyle belirlemektir. Elde
edilen bulgularin hipotezler kapsaminda degerlendiriimesi ve piyasa etkinliginin
arastirma sonuglariyla degerlendiriimesi  hedeflenmektedir. Bu amaclar
dogrultusunda calismada Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans, Islami
Finans ve BIST Katihm Endeksi ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Hemen
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akabinde literatlir taramasi gercgeklestirilmis, veri seti ve metodoloji aciklanmistir.
Sonrasinda analiz bulgular yorumlanarak, sonuglara yer verilmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans

Rasyonel bir yatirimci kitlesinin kari maksimize etmek adina birbirleri ile
rekabete girdikleri ve bilginin herkes tarafindan kolay ulasilabilir oldugu piyasa
kosullar etkin piyasa olarak adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 385).
Etkin piyasa hipotezinin temel esaslari ise Samuelson’a (1965) kadar
dayanmakta olup tim piyasa katiimcilarinin bilgisi ve beklentisi tamamiyla
fiyatlara yansimissa, bilgi anlaminda etkin bir piyasada fiyat degisimleri tahmin
edilemez seklinde ifade edilmektedir (Dém, 2003: 2). Bu bakis acisiyla Etkin
Piyasalar Hipotezi 1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilerek menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam olarak yansittigi seklinde kisaca tanimlanmaktadir
(Fama, 1970: 383). Bir baska ifadeyle zaman icinde herhangi bir noktada,
herhangi bir hisse senedi veyahut tahvil igin fiyat, s6z konusu firmanin gelecekte
yapacadli tahminleri hakkinda piyasa katiimcilarinin  toplu  bilgilerini
yansitmaktadir. Yani yeni bir bilgi piyasaya ulastigi anda menkul kiymetin fiyatina
yansiyacaktir (Cornett vd., 2016: 244). Etkin Piyasalar Hipotezinin birbiriyle
iliskili iki bileseni mevcuttur, bunlardan ilki fiyatlarin rasyonel olmasiyla
ilgilenirken digeri piyasay! alt etmenin mimkin olup olmadidi ile ilgilenmektedir
(Thaler, 2019: 238).

Fama (1970) “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work” isimli calismasinda piyasa etkinligini tic dizeyde aciklamistir (Fama, 1970:
383):

Zayif formda piyasa etkinligini, bilgi setinde tarihsel fiyatlarin dahil oldugu
etkinlik dlzeyi olarak aciklamaktadir. Dolayisiyla tarihsel bilgilerle bugunkl
fiyatlari tahmin etmek olanaksizdir.

Yari glicli formda piyasa etkinligi, fiyatlarin kamuya acik olan diger bilgileri de
(6rnegdin, yillik kazanc duyurulari, hisse senedi bélinmeleri, vb.) icerdigini, baska
bir ifadeyle tarihsel bilgilere ek olarak agiklanmis kamu bilgilerinin de fiyatlara
yansimis olmasi nedeniyle, aciklanan kamusal bilgilerle de fiyat tahmin etmek
imkansizdir.

Glgla formda piyasa etkinliginde ise, belirli yatinmcilarin veya gruplarin fiyat
olusumuyla ilgili herhangi bir bilgiye tekelci erisime sahip olup olmadigiyla ilgili
glicli bicim testleri gozden gecirilmektedir. Diger bir deyisle kamuya acik
duyurular da dahil olmak Gzere bitln bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimistir
ve yatirimcl hisse senedi fiyatlarini tahmin edememektedir.

Tim bu bilgiler i1siginda etkin bir piyasada yatirrmcinin anormal getiri elde
etmesi mimkin degildir (Karan, 2013: 277). Dolayisiyla hipoteze gére anomali
elde edilememektedir. Ancak yapilan ampirik calismalarla elde edilen bulgular
piyasalarda anormal getiri elde edilebileceginin kanitini ortaya koymaktadir (Kog
vd., 2019; Amaroh, 2020; Konak ve Ozkahveci, 2021). Kisacas! Etkin Piyasalar
Hipotezinin rasyonel yatirimci perspektifi ¢izdigi, bir baska ifadeyle yatirimcilarin
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mevcut portfdylerinden anormal getiri elde edemeyecedi ifade edilmektedir. Ote
yandan yatinmcilarin irrasyonel davranislarinin da yatinm kararlarinda etkili
olabilecedini 6ne sliren ampirik Davranissal Finans kavraminin literatiire dahil
olmasina sebep olmustur. Daniel Kahneman ve Amos Tversky’e 2002 yili Nobel
Ekonomi 6dulu getiren galismalarinda (Thinking, Fast and Slow) 6ne sirdukleri
Beklenti Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini olusturan Beklenen Fayda
Teorisine bir elestiri olarak ortaya atilmistir. Fayda teorisi, tim kosullarda akilci
bir insanin fayday! 6lgmesi ve bu dodrultuda tercihler yapmasi ve karar vermesi
esasina dayanmaktadir (Bernstein, 2020: 131). Bu teoriyle birlikte beklenen
fayda teorisinin aksine faydadan ziyade insanin dodgasinda yer alan deder
maksimizasyonunun ©6nemini ve insanin karar alma surecinde rasyonel
davranamayacagi (Kahneman, 2018) fikriyle birlikte Davranissal Finansin
kavrami calismalarda yerini almaya baslamistir. Davranissal Finans, finansal
piyasalarda ve kararlarda yatirnmci psikolojisinin etkisini arastiran bir yaklasim
olarak tanimlanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 729). Geleneksel
finansin aksine Davranissal Finans piyasa anomalilerini de beraberinde
getirmektedir. Tversky ve Kahneman (1989) anomaliyi “normatif modelden fiili
davranis sapmalarinin géz ardi edilemeyecek kadar yaygin, rastgele hata olarak
reddedilemeyecek kadar sistematik ve normatif sistemi gevseterek uyum
saglayamayacak kadar temeldir” seklinde tanimlamaktadir. Anomaliler de kendi
icerisinde  siniflandirilabilmektedir. ilk olarak piyasa anomalilerinden
bahsedilebilir. Piyasa anomalileri takvim anomalisi, haftanin ginleri anomalisi,
Ocak ay! anomalisi, Pazartesi anomalisi, tatil anomalisi, firma ve fiyat anomalisi
olarak siralanabilir; bir diger anomali tlrl ise psikolojik ve bilissel ényargilar
olarak ifade edilmektedir. Bunlar temsililik, mevcudiyet, cipalama, asir given,
inancta Israrcilik ve dogrulayici 6nyargi, geri géris dnyargisi, optimizm ényargisi,
asina olma d&nyargisi, 6ncelik sonralik etkisi, muhafazakarlik, kendine atfetme
onyargisi seklinde siralanabilmektedir.

islami Finans ve Bist Katilim Endeksi

El-Mevdudi (2016)'ye gére bir ulkenin veya bir toplumun ekonomisinin
felsefesinden bahsedilebilmesi igin Oncelikle o llke ya da toplumun karsilastigi
ekonomik sorunlarla bas edebilme yetenegine sahip olmasi ve bu sorunlara
¢b6zUmcu yaklasimlar sergilemesi gereklidir. Sonrasinda s6z konusu ekonominin
felsefesi, o Ulke ve toplumun maneviyati ve sosyokdultirel yapisi dolayisiyla
gelenekleri ile uyumlu olmalidir. Hicbir toplum ahlaki felsefesi ve geleneksel
yasam tarzi ile iliskili olmayan bir ekonomik sisteme adapte olamaz (El-Mevdudi,
2016: 161). ElI-Mevdudi'nin bu vyaklasimla geleneksel ekonominin homo
economicus kavramina karsilik homo islamicus kavramini ortaya koymustur. El-
Mevdudi'nin ekonomik vizyonu insancil, verimli, adil ve toplumun tim bireylerin
ihtiyag ve refahinin karsilanmasini garanti edecek bir isleyis éngérmektedir. El-
Mevdudi'ye gore verimlilik, ekonomistler igin yillar icinde merkezi bir dnem
kazanmaktadir. Kaynaklarin verimli paylasimi, ekonomik analizler ve bu yénde
bir politika gelistirmek icin mutlaka gerekli olan bir olgudur (ElI-Mevdudi, 2016:
13-44). Tim bu ilkeleri uygulamak Kur‘an-1 Kerim’in 6gretilerini iyi anlamaktan
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gecmektedir. Bu dogrultuda Islami Finans en bilinen tanimi ile Ser’i kurallara
gore isleyen finans olarak tanimlanabilmektedir.

Gunumizde Islami Finans’a artan ilginin nedenlerinden en ®énemlisi 2008
yilindaki kiresel finansal krizin beraberinde faize dayali finans enduistrisindeki
kurumlarin toplum nezdinde sarsilan itibarlaridir. Dolayisiyla son dénemde islami
Finans artan ilginin dncelikli nedeni, geleneksel finansal sisteme ahlak temelli bir
alternatif olma ihtimalidir (Yanpar, 2021: 23). Geleneksel finansa alternatif
olarak kabul edilen Islami Finans piyasalarina iliskin éne cikan ilk ilke faizden
kaginma ilkesidir (Bayindir, 2015: 28). El-Mevdudi (2018) “Faiz” adl eserinde
faizin (ribanin) yasak olmasi icin bircok neden saymistir, o6zellikle faiz igin
“toplumda servetin serbestce dolasimini durdurur, hatta servetin yonuni
yoksullardan zenginlere dodru cevirir” seklinde yapmis oldugu tanimlama Islami
perspektifle yatirrm yapan bireylere yol gosterici niteliktedir. Zira bu tanim
sermaye piyasalarinda servetin tabana yayilmasi ilkesini desteklemektedir ve
yatinmcilarin Islami Endekslere yénelmesinin sebepleri arasinda énemli yer
tutmaktadir. Tim bilgilerden yola cikarak geleneksel endekslere alternatif olarak
Islami Endeksler, Islami bakis acisiyla karar veren vyatirmcilarin dikkatini
cekmektedir. Bu endeksleri olusturan Islami kriterlere uygun Hisse Senetleri,
Seriat hukukuna uygun alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisselerini ifade
etmektedir. Bir hisse senedinin islami esaslara uygunlugu sirketlerin faaliyette
bulunduklari sektére ve sirketlerin sermaye yapilarina bakilarak belirlenmektedir
(Kog vd., 2019: 846). Ulkemizde Islami Endeksler, Katihm Endeksi adiyla islem
gérmektedir. Katilim Endeksleri 12 Kasim 2021 tarihine kadar Endeks Danigsmani
olan Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan Danisma Kurulu onaylyla belirlenen
kriterler géz ©6nlunde bulundurularak, arindirma oranlari siralamasiyla olusan
paylardan meydana gelmekteydi. 12 Kasim 2021 tarihinden itibaren Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslayan Katiim Endeksleri Tirkiye Katilim Bankalari
Birligi (TKBB) blnyesinde bulunan Danisma Kurulu tarafindan olusturulmaktadir.
Endekslerin kapsami belirlenirken alkolll igki Gretim ve ticareti, domuz ve domuz
mamullerinin Uretim ve ticareti, Tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin
Uretim ve ticareti, faizli finans islemleri, islami degerlerle bagdasmayan eglence,
otelcilik vb. faaliyetler, Ahlaka ve Islami dederlere aykiri yayincilik gibi ilkeler géz
6ndnde bulundurulmaktadir. Bu alanlardaki sirket faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin toplam gelirler igindeki payinin %J5’i, bilangosunda yer alan faizli
varliklarin, ortalama piyasa dederi veya toplam varliklardan blylk olana oraninin
%33’'U ve yine bilancoda yer alan faizli borglarin ortalama piyasa dederi veya
toplam varliklardan biylk olana oraninin %33’U asip asmadidina bakilmaktadir.
Bu asamalar BIST Katilim Tum Endeksini olusturmaktadir. BIST Katiim 30, BIST
Katilm 50 ve BIST Katihm 100 Endeksleri ise BIST Katihm Tim Endeksi
kapsamindaki sirketler arasindan, islem hacmi ve fiili dolasimdaki paylarinin
piyasa dederi en yiksek sirketler secilerek olusturulmaktadir. BIST Katihm 30,
BIST Katim 50, BIST Katiim 100 ve BIST Katilim Tum endeksleri igin Mayis-
Eylil ve Ekim-Nisan olmak Uzere 2 endeks dénemi bulunmaktadir (Borsa
Istanbul, 2021).
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Literatiir Taramasi

Katilim Endeksi’nin Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmesinin hisse fiyatina
olasi etkisini belirlemeyi amacglayan bu calisma 06zelinde yapilmis akademik
arastirmalardan éne cikanlarinin bir kismina bu bélimde yer verilmistir. Ilgili
literatlir incelenirken kronolojik bir siralama yerine farkh veya benzer sonuglara
birlikte yer verilip destek ve tartisma noktalari belirginlestirilmeye calisiimistir.

Kog, Celik ve Celikkol (2019) calismalarinda Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren sirketlerin Katihm 30 Endeksi'ne déahil edilmesinin hisse senetlerinin
finansal performansina etkisinin olup olmadigi olay calismasi yontemi ile
arastirmayl amaclamiglardir. Calismada sirketlerin katilma Endeksi'ne dabhil
oldugu her bir tarih, olay tarihi olarak kabul edilmis ve hisse senetlerinin
kimulatif anormal getirileri istatistiksel olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda,
sirketlerin BIST Katilm 30 Endeksi'ne dahil edilmeden ®énce hisse senetlerinin
kimdalatif anormal getirilerinde disls oldugu, distslin olay gind ve sonraki
glinlerde devam ettigi gozlemlenmistir. Tablo degerleri, olay tarihinde ve takip
eden gunlerde %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerinde istatistiksel olarak
anlamli ancak olumsuz sonuglarin elde edildigini gostermektedir. Buna gore
sirketlerin Katihm Endeksi'ne dahil edilmesinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkiledigi sdylenebilmektedir. Amaroh (2020) ise galismasinda Endonezya Devlet
Baskani Joko Widodo'nun 2 Mart 2020'de Endonezya'daki ilk COVID-19 hastasiyla
ilgili aciklamasina piyasa tepkisinin kanitini sunmamayi amacglamistir. Jakarta
Islami Endeksi 70 (JII)’de islen gdren sirketlerin duyuru éncesi ve sonrasinda
ortalama anormal getirileri arasinda bir fark olup olmadigini olay calismasi
yontemiyle inceleyen calismada, duyurudan 9 gin 6nce ve duyurudan 9 gln
sonra gbézlemler yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde JII 70'in ortalama hisse
senedi getirileri, duyurudan sonraki ilk gin artan, ancak duyurunun besinci
gunidnden sonra keskin bir sekilde disen dalgali bir seyir izlemistir. Test,
duyurudan once ve sonra ortalama anormal getirilerin negatif oldugunu
gbstermektedir. Sonug olarak negatif ortalama anormal getiri ile duyuruya piyasa
olumsuz tepki vermekte ve yari glglu piyasa hipotezini desteklemektedir. Baska
bir bakis acisiyla Konak ve Ozkahveci (2021) calismalarinda Katihm 50
Endeksi'ne kote olmus firmalarda belirlenen zaman aralarinda bu endekse dahil
olan ve endeksten c¢gikarilan hisselerinin  getirileri  Uzerindeki etkiyi
amaclamaktadirlar. 2014 ve 2020 vyillari arasi endekse dahil olan 181 ve
endeksten c¢ikarilan 184 firmanin hisse senedi getirilerini olay calismasi
yontemiyle analiz edilmistir. Calismada 181 ve endeksten cikarilan 184, toplamda
414 (olay calismasi kapsaminda duyuru/olay) sirket verisi =20, -250 hesaplama
periyodunda -20, +20 olay penceresi dikkate alinmistir. Sonug olarak piyasanin
yari-glcli formda olmadigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Demir (2015) calismalarinda BiST-100 Endeksi’nde 2007-2013
yillari arasinda faaliyet gosteren sirketlerin Kurumsal Yénetim Endeksi’‘ne dahil
olmalari ve ydnetim kurulu blnyesinde bulunan komitelerin yapisinin sirket
performanslarina etkisini test etmeyi amaclamaktadirlar. Panel veri analizi
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yontemi kullanilarak yapilan analizlerin bulgulari incelendiginde s6z konusu
etkenlerin firma performansi Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit
edilmistir.

Kilic (2011) calismasinda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne dahil olan 28
sirketin, hisse senetlerinin Uzerinde etkisi ve endekse dahil olduktan sonraki 5
gunlik surecte elde edilmesi muhtemel anormal getirilerin (Sermaye Varllari
Fiyatlama Modeli) CAPM ile test edilmesi amaclanmistir. Ampirik calismalar
sonucunda sirketlerin IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi'ne girdikten birkag gin
icerisinde %60'InIn yatirimcisina pozitif yénde anormal getiri sagladigi; ancak
takip eden glinlerde bu getirinin gérece azaldigi gézlemlenmistir. Benzer sekilde
Kassim, Ramlee ve Kassim (2017) calismalari ile Financial Times Menkul
Kiymetler Borsasi Malezya EMAS Seriat Endeksi'nden Haziran 2007 - Haziran
2014 doneminde 107 sirketin endekse dahil olmasi ve 95 sirketin endeksten
cikarilmasi isleminden vyola cikarak, olusabilecek anomaliyi olay calismasi
metoduyla tahminlemeyi amaclamiglardir. Calismada, déahil edilen hisse
senetlerinin 6nemli ve kalici normallstl getiriler ve anormal hacimler gosterdigi
tespit edilmistir. Ote yandan, endeksten gikarilan hisse senetlerinde ise ilan ve
degisim tarihlerinden sonra gecici olarak anlamh negatif getiriler ve normalin
altinda hacimlerin s6z konusu oldugu bulgularina rastlanmistir.

Citak ve Ersoy (2016) Firmalarin BIST Sirdirilebilirlik Endeksi’‘ne dahil
edilmesine yatirnmc tepkisini 6lctikleri calismalarinda olay galismasi ve ortalama
testleri yapilmistir. Ortalama testleri sonucu Surdurilebilirlik Endeksi‘'nde yer
alan ve almayan firmalarin getiri orani ortalamalari arasinda anlamli farklara
rastlanmamistir. Olay calismasi sonuglari incelendiginde ise Sirdirllebilirlik
Endeksi'ne kote olan firmalarin, aciklanma tarihi édncesi 10 gin ve sonrasindaki
10 gund kapsayan olay penceresinde yer alan herhangi bir gin igin anormal
getiri oranini ortalamasinin sifirdan farkl cikmadigi gérilmektedir. Farkl bir bakis
acisiyla Eyiiboglu ve Bulut (2016) calismalarinda 2003-2012 dénemleri igin BIST-
30 Endeksi'nde islem gbéren sirketlerce yapilan duyurularin hisse senedi
performansina etkisi arastirilmaktadir. Analizler, AAR acisindan olay guni
yatirimcilarin en c¢ok finansal haberler ile yeniden yapilanmaya iliskin duyurulara
tepki gosterdigi tespit edilmistir. Bunun yani sira olay O©ncesi ve sonrasi
gbzlemlenen istatistiksel agidan anlamli CAAR degerleri Borsa Istanbul’'un yari-
glclt formda etkin olmadigini isaret etmektedir. Benzer sekilde Jamil vd (2020)
2007-2015 yillari arasinda olay calismasi metoduyla, bir hisse senedinin Islami
kriterlere uygun hisse senetleri arasinda girmesi ya da ¢ikmasinin duyurulmasinin
hisse senedi Uzerindeki etkisini Malezya’da piyasasinda test etmistir. Netice
olarak bir hisse senedinin Seriat Uyumlu Listesine déahil edilmesiyle hisse
senetlerinde fiyat artisinin meydana geldigine dair acik kanitlar sunmakta olup
listeden c¢ikarilmasi, hisse senedi fiyatinin diismesi nedeniyle negatif hisse senedi
getirisine neden olmaktadir.

Shahzad vd. (2021) calismalarinda 2011’den 2020 yilina kadar COVID-19 ve
diger bulasici hastalilarin Pakistan’da islem goéren bankalar icin hisse senedi
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getirilerinin  Gzerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle tespit etmeyi
amaclamaktadirlar. Calisma neticesinde vyedinci gin haric olay glnidnden
sekizinci glne kadar COVID-19 Pakistan’daki tim bankalarin hisse senedi
getirileri Gzerinde olumsuz ve 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, Katilm Endeksi'nin Borsa Istanbul’da islem gdéremeye basladi§i 12
Kasim 2021 tarihi olay guint alinarak, s6z konusu endekste kesintisiz bir sekilde
islem goéren 127 firmanin verisi kullanilmistir. Bu dogrultuda AAR ve CAAR
hesaplamalarinin yapildigi slire olay guni olan 12 Kasim 2021’den -20-250
hesaplama periyodunda 20 gln 6ncesi ve 20 gln sonrasi inceleme ddénemi
dikkate alinmistir. Uygulanan metodoloji kapsaminda Olay Calismasi Zaman
Cizelgesi Sekil 1'de gosterilmektedir. Hesaplama penceresi, olay penceresi ve
olay sonrasi penceresi Sekil 1'de ifade edilmektedir. Olay penceresi icin olayin
gectigi gln etrafinda ilgili olayin etki edebilmesi muhtemel kisa vadeli zaman
araligi arastirmacilar tarafindan 6n gorilerek belirlenmesinin yani sira her gin
icin hesaplanan AR ve AAR dederleri birbirinden bagimsiz oldugu icin aralarinda
dogrudan bir etkilesim s6z konusu degildir (Benninga, 2008: 372-373).

Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To T:1 T:+1 0 T2 T, +1 T3
- | —— | | |
Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Penceresi

Kaynak: (Benninga, 2008)

e "To” tahmin penceresinin baglangig tarihini,

e "T1” tahmin penceresinin bitis tarihini,

e “[To : Ti]"tahmin penceresi araligini,

e "T1 +1” olay penceresinin baglangig tarihini,

e "0” olay tarihini,

e “T,” olay penceresinin bitig tarihini,

e “[T: +1: T,]” olay penceresini araligini,

e "T, +1” olay sonrasi penceresinin baglangig tarihini,

e "T3” olay sonrasi penceresinin bitig tarihini,

e “ [T, +1: T3]” olay sonrasi penceresi araligini ifade etmektedir.

Bu bilgi dogrultusunda yukarida bahsedilen olay penceresi -20-20 olarak
incelemeye dahil edilmistir. Olay calismasi metodolojisinde, beklenmedik bir olay
secilerek olayin kesin tarihi belirlenip ve bu olaydan etkilenen sirketlerin olay
Oncesi ve sonrasi verileri analize dahil edilmektedir. S6z konusu olayin etkisini
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degerlendirmek icin menkul kiymetin ortalama ve kumdulatif ortalama anormal
getiri orani belirlenmektedir. Olay penceresindeki goézlemlere dayali anormal
getiriler tahmin edildikten sonra anormal getiriler, olay penceresindeki gercek
getiriler ile olay penceresindeki normal getiriler arasindaki fark olarak tanimlanip
bulgular yorumlanmaktadir (Kog vd., 2019: 849). Veri setine dahil edilen
endeksler dederlendirilirken, diger dediskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda,
olay galismasinin metodolojisi su sekilde ilerlemektedir:

Oncelikle hisse senetlerinin ginlik getirileri, normal dadihima yaklastirmak
amaciyla dogal logaritmalari alinarak asagida gosterildigi sekilde hesaplanir:

R, = ln(%) x 100 (1)
R: = t doneminde hisse senedine ait getirinin logaritmasini,
P: = t déneminde hisse senedi fiyatini,
Pir1 = t-1 déneminde hisse senedi fiyatini ifade etmektedir.

Ikinci olarak olay calismasinda sirketlerin hisse senedi getirilerindeki
degisim piyasa modeli kullanilarak hesaplanmaktadir (Kog vd, 2019).

Ei=a;+B; X Ryt +5 (2)
a; = i hisse senedine ait piyasa tarafindan agiklanamayan ortalama getiriyi,
Bi = i hisse senedinin piyasa hareketlerine karsi duyarhhgini,
Rmt = piyasa endeksinin gunlik getirisini ifade etmektedir.

Esitlikte yer alan a; ve Bi katsayilari en kliglik kareler regresyonu yontemiyle
tahmin edilerek elde edilmektedir (Benninga, 2008, s. 333).

Uclinci asama duyuru siirecinde olusan asiri getiri hesaplanmaktadir (Brown
ve Warner, 1985).

ARy = Ry — E(r)it (3)
Rit = t glintinde hisse senedinin getirini,
Emit = t glnunde hisse senedinin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Dordlnct asamada ise t gliniinde n hisse senedinin ortalama anormal getirisi,
AAR; verilmektedir (Yazici ve Muradoglu, 2002).

1
AAR; = ;Z?—1ARi,t (4)

Son olarak her bir menkul kiymet igin, olay tarihinden T glin sonra ortalama
kimulatif anormal getiriler, CAAR: 0 dénem boyunca ortalama anormal getirilerin
toplami hesaplanmaktadir (Yazici ve Muradoglu, 2002).

CAARt = %CzoARt (5)

Amag kapsaminda Katilim Endeksi’nin Borsa Istanbul’a dahil olmasinin etkisini
gbzlemlemek icin olusturulan hipotezler su sekildedir:
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Ho: Borsa Istanbul Katihm Tim Endeksi'ne dahil olunan 20 giinliik dénemde,
endekste yer alan sirketlerin ortalama anormal getiri dizeyi sifira esittir.

Hi: Borsa Istanbul Katihm Tim Endeksi'ne dahil olunan 20 giinliik dénemde,
endekste yer alan sirketlerin ortalama anormal getiri dizeyi sifirdan farklidir.

Bu hipotezler dogrultusunda vyapilan analizlerden elde edilen bulgular
sonucunda, Katillm Endeksi'nin BIST Endeksi’ne dahil olma durumunda
istatistiksel olarak anlamli sonuglarin elde edilmesi halinde Ho hipotezi
reddedilecektir.

Analiz ve Bulgular

Bu bélimde Katilim Endeksi’nin Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmesinin
hisse fiyatina olasi etkisinin tespiti amaciyla Data Stream Veri Bankasi’‘ndan
temin edilen veriler analiz edilerek kimdulatif ortalama anormal getirilere ait
bulgular degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda dikkate alinan 127 sirkete ait AR
degerlerinin anlamhliginin disinda, arastirma 06zelinde metodoloji bolimunde
bahsedilen 4. esitlikteki AAR dedgerleri ilgili olayin etkisinin incelenmesi icin
dikkate alinmistir. Bu kapsamda AAR dederlerinin normal dagihm gosterip
gostermedigi Jarque-Bera testi uygulanarak olcilmustir. Elde edilen bulgulara
gore ortalama anormal getirilerin Jarque-Bera istatistik dederi 23.18442 ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi (prob: 0.000009) verilerin normal dagildigini
gbstermektedir. Bu sonuglar perspektifinde analiz igin parametrik testlerin uygun
olacagina karar verilmistir.

Tablo 1: BIST Katim Tim Endeks'ine Giren Sirketler icin AAR Sonuglari

Standart Negatif AARs

Giin AAR Sapma P-Degeri (%)
-20 -0.002399 0.022161 0.0860* 0.61
-19 -0.002504 0.024051 0.0827* 0.69
-18 0.002874 0.017994 0.12664 0.46
-17 -0.001924 0.024077 0.0635* 0.60
-16 -0.010545 0.017722 0.44710 0.76
-15 -0.008308 0.015457 0.40813 0.78
-14 -0.001761 0.023041 0.0608* 0.65
-13 0.001724 0.018645 0.0735%* 0.54
-12 0.000604 0.021771 0.0221** 0.49
-11 -0.003433 0.020522 0.13260 0.62
-10 0.001494 0.027367 0.0434%** 0.54

-9 -0.008126 0.028049 0.22748 0.69

-8 -0.016564 0.025114 0.48926 0.83

-7 -0.001941 0.023562 0.0655* 0.59
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

-0.002536
-0.005566
-0.011852
-0.009093
-0.004640
-0.001440
-0.022905
-0.003472
-0.006872
-0.010671
0.025272
0.022432
-0.018463
0.009492
0.006432
0.018706
0.003361
0.011286
-0.009793
0.000554
-0.000353
0.006977
-0.018620
-0.006447
-0.008118
-0.000044
-0.014761

0.021096
0.019692
0.023525
0.025526
0.024346
0.019574
0.025618
0.025140
0.022952
0.023990
0.027060
0.026006
0.034489
0.031938
0.031786
0.034747
0.033786
0.031338
0.035126
0.034065
0.036226
0.034859
0.034431
0.032479
0.032709
0.032453
0.035927

0.0954*
0.22210
0.38471
0.27772
0.15084
0.0585*
0.62703
0.10963
0.23488
0.34280
0.64787
0.60998
0.40663
0.23321
0.16004
0.40872
0.079*
0.28066
0.21914
0.12900
0.00775
0.15831
0.41039
0.15704
0.19560
0.001***
0.31813
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0.65
0.71
0.75
0.80
0.69
0.62
0.87
0.67
0.74
0.80
0.15
0.14
0.75
0.42
0.53
0.31
0.57
0.35
0.67
0.46
0.54
0.42
0.76
0.64
0.67
0.54
0.75

* k% ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 dlizeyinde istatistiksel acidan anlamlilgi ifade etmektedir.

Sirketlerin BIST Katilim Endeksi’ne dahil edilmesi sonrasi ortalama anormal

getiri (AAR) grafik halinde su sekilde gbsterilmektedir:
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Grafik 1: BIST Katiim Tum Endeksi'ne Giren Sirketler icin AAR Sonuclarinin Grafik
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Borsa Istanbul’a dahil olan Katiim Endeksi sirketler icin AAR sonuglari Tablo 1
ve Grafik 1’de gdsterilmektedir. Olayin gerceklesme ginlU olan 0. gin negatif
AAR sonucu dikkat cekmektedir; ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir. Tablo 1 incelendiginde olay gliniinde 6nceki 20 ginlik periyotta 7 adet
anlaml negatif AAR dederi dikkat cekerken, 3 adet pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli AAR degderi gdzlemlenmektedir. Olay glininden sonraki 20 glnlik periyot
incelendiginde ise biri pozitif dijeri negatif olmak lizere 2 adet anlamli sonuca
ulasilmaktadir. Endeks Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiktan sonraki 10.
gunde pozitif ve %10 dizeyde anlaml, 19. glnde ise negatif ve istatistiksel
acidan %1 dizeyde anlamli AAR dedgeri gorilmektedir. Anlamli bulgularin
gézlemlenmesi etkin piyasalar hipotezi anlaminda baktiimizda BIST Katilim
Endeksi acisindan yari glcli formda etkin olmadigi ancak bu verilerin sireklilik
arz etmemesi piyasanin anormal ortalamanin UGzerinde getiri elde etmesine sayfa| 825
olanak saglamamaktadir.

Tablo 2: BIST Katillm Tum Endeksi’ne Giren Sirketler icin CAAR Sonuglari

Standart Negatif CAARs
Giin CAAR Sapma P-Degeri (%)
[-20,20] -0.101940 0.225667 0.34776 74%
[-15,15] -0.039453 0.187857 0.16600 65%
[-10,10] -0.036950 0.184742 0.15821 69%
[-5,5] -0.028808 0.098981 0.22850 69%
[-1,1] -0.027817 0.046001 0.45354 80%
[-20,0] -0.085934 0.119441 0.52682 81%
[-15,0] -0.094342 0.107585 0.61779 85%
[-10,0] -0.083168 0.096238 0.61087 86%
[-5,0] -0.055496 0.061341 0.63266 89%
[0,2] -0.033249 0.044660 0.54204 84%
[0,5] 0.003783 0.083137 0.036%* 55%
[0,10] 0.023313 0.143146 0.12911 50%
[0,15] 0.031984 0.136672 0.18465 39%
[0,20] -0.016005 0.161663 0.078* 61%

* Rk ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamlildi ifade etmektedir.
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[-20,+20] Sirketlerin BIST Istanbul Katiim Endeksi'ne dahil edilmesi sonrasi
ortalama kdmulatif anormal getiri (CAAR) grafik halinde gdsterimi ise su
sekildedir:

Grafik 2: BIST Katim Tim Endeksi'ne Giren Sirketler icin CAAR Sonuglarinin Grafik
GOosterimi
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Tablo 2 ve Grafik 2’de ise Katiim Endeksi'nin Borsa Istanbul’a katildigi tarih
itibariyle farkh inceleme araliklarinda CAAR sonuglari gdsterilmektedir. Tablo 2
incelendiginde genel itibariyle istatistiksel olarak anlamsiz sonuclar elde edilmis
olsa dahi [0,5] ve [0,20] pencerelerinde sirasiyla %5 pozitif ve %10 negatif ve
istatistiksel olarak anlamli CAAR dederleri godzlemlenmektedir. Katilimin
gerceklestigi giinden 6nceki pencerelerde ise hepsinde negatif kimulatif ortalama
olusmaktadir ancak sonuglar istatistiksel olarak anlamsizdir. Nihayetinde BIST
Katiim Tum Endeksinin yari glcli formda etkin olmadigi soylenebilmektedir.
Ayrica tahmin edilebilir bir trendin olusmamasi, katilimcilarin bu bilgileri
kullanarak piyasayi alt etme olasiliginin disik oldugu sinyalini vermektedir.

Sonug

Bu galisma Katilim Endeksi’nin 12 Kasim 2021 tarihi itibariyle Borsa istanbul’a
katilan hisse senetlerindeki fiyat degisikliklerini Olay Calismasi ydntemiyle
belirlemeyi amaglamaktadir. Piyasanin etkinliginin test edildigi calismada so6z
konusu tarih itibariyle yatirrmcinin anormal getiri elde edip edemeyecedi
arastinlmaktadir. Zira Etkin Piyasalar Hipotezine gére tim bilgiler hali hazirda
hisse senedi fiyatina yansimistir ve yeni bir olay ya da duyuruyla yatinnmcinin
piyasay! alt etmesi mimkin dedildir. Ote yandan firmaya ya da pazara 6zgi
anomalilerin hisse senedi fiyatlarina etki ederek anormal getiri elde
edilebilecegini savunan Davranissal Finans, ayni zamanda yatirimcinin irrasyonel
davranabilecegini baska bir ifadeyle bilissel dényargilari ve psikolojik etmenlerin
etkisi altinda kalarak karar verebileceklerini éne slUrmektedir. Literatlirde yer
alan bircok calisma da bu savi desteklemektedir. Islami Finans perspektifinden
bakildiginda ise yatirimcinin dini inanglar dogrultusunda verdigi kararlar da
Davranigsal Finans konusuna girmektedir. Bu bakis acisiyla olusturulan
portféylerin Islami kurallara uygun bir baska ifadeyle islami Finans kriterleriyle
uyumlu olmasi gerekmektedir. Bu kriterler gdéz éniinde bulunduruldugunda BIST
TUm Endeksi’‘nde islem goren hisse senetlerinden olusturulan ve Islami Endeks
kurallari dogrultusunda arindirma oranlarina gore portfoye dahil edilen hisse
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senetlerine yapilan yatirimlar 6n plana cikmakta ve yeni arastirma alani ve
konusu olusturmaktadir. Bu teorik altyapi cercevesinde, BIST Katilim Tim
Endeksi‘nde islem géren 169 firmadan sureklilik gésteren 127 firmanin gunlik
kapanis fiyatlarn ile veri seti olusturulmustur. Olusturulan veri seti ile AAR ve
CAAR hesaplamalarinin yapildigi sire olay gini olan 12 Kasim 2021’den -20-
250 hesaplama periyodunda 20 gln éncesi ve 20 gin sonrasi inceleme dénemi
dikkate alinmistir.

Elde edilen bulgulara goére ortalama anormal getiri (AAR) sonuglari olay
gliniinden sonraki 20 ginlik donem dikkate alindiginda biri pozitif digeri negatif
olmak Uzere 2 adet istatistiksel olarak anlamli sonuca ulagilmaktadir. Endeks
Borsa Istanbul’da islem géremeye basladiktan sonraki 10. giinde pozitif ve %10
dizeyde anlamli, 19. ginde ise negatif ve istatistiksel acidan %1 dlzeyde
anlamhdir. Ayni sekilde kiimilatif ortalama getiri (CAAR) sonuclari incelendiginde
ise [0,5] ve [0,20] pencerelerinde sirasiyla %5 pozitif ve %10 negatif ydénde
istatistiksel olarak anlaml sonuglara ulasiimistir. Sonug¢ olarak, Katilm
Endeksi'nin Borsa Istanbul’a dahil olmasiyla, dider dediskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis ve dolayisiyla
piyasanin yari glcli formda etkin olmadigi goézlemlenmistir. Bu sonuca gore Ho
hipotezi reddedilmektedir; ancak bu verilerin sireklilik arz etmemesi piyasada
ortalamanin Uzerinde getiri elde edilmesine olanak saglamamaktadir. Dolayisiyla
endekse dahil olmanin pozitif ya da negatif yonli baskin bir etkisinden s6z etmek
miumkidn goérinmemektedir. Calisma da elde edilen bulgulara gére sonuglar
Erdogan ve Demir (2015) ve Amaroh (2020) calismalariyla celismekte; ancak
Kiig (2011), Eylboglu ve Bulut (2016) ve Kog, Celik ve Celikkol (2019)
calismalari ile uyumluluk gdstermektedir. BIST Katiim Endeksi’nin hentiz yeni bir
Endeks olarak dederlendirildigi gdéz onitnde bulunduruldugunda yeni calisma
yapacak arastirmacilara, Katilim Endeksi’'nin Borsa Istanbul’a katilimadan ®énceki
ve katildiktan sonraki slirec degisik teknik ve modeller uygulanarak volatilite,
firma performansi gibi farkli calisma konulari yaratabilecegi distinilmektedir.
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GENISLETILMIS OZET: Bu calismada diger dediskenlerin sabit oldugu varsayimiyla
Katilim Endeksi'nin 12 Kasim 2021 tarihi itibariyle Borsa istanbul biinyesine dahil
edilmesinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisini, 6lgmek amaglanmistir. Ayni zamanda Elde
edilen bulgularin hipotezler kapsaminda dederlendirilmesi ve piyasa etkinliginin arastirma
sonuglariyla dederlendiriimesi hedeflenmektedir. Calismada, Katiim Endeksi‘nin Borsa
istanbul’da islem gbéremeye basladigi 12 Kasim 2021 tarihi olay gini alinarak, séz
konusu endekste kesintisiz bir sekilde islem géren 127 firmanin verisi kullanilmistir. Bu
cercevede AAR ve CAAR hesaplamalarinin yapildigi sire olay ginu olan 12 Kasim
2021’den -20-250 hesaplama periyodunda 20 gin 6ncesi ve 20 gln sonrasi inceleme
dénemi dikkate alinmistir. Amac kapsaminda Katiim Endeksi’nin Borsa Istanbul’a dahil
olmasinin etkisini gézlemlemek igin olusturulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Borsa Istanbul Katilim Tim Endeksi’'ne dahil olunan 20 giinlilk désnemde, endekste
yer alan sirketlerin ortalama anormal getiri diizeyi sifira esittir.

Hi: Borsa Istanbul Katilim Tim Endeksi’'ne dahil olunan 20 giinlilk désnemde, endekste
yer alan sirketlerin ortalama anormal getiri dizeyi sifirdan farkhdir.

Bu hipotezler dogrultusunda yapilan analizlerden elde edilen bulgular sonucunda,
Katilm Endeksi’'nin BIST Endeksi’ne dahil olma durumunda istatistiksel olarak anlamli
sonuglarin elde edilmesi halinde Ho hipotezi reddedilecektir. Olayin gerceklesme gini
olan 0. gln negatif AAR sonucu dikkat cekmektedir; ancak bu sonug istatistiksel olarak
anlamli degdildir. Olay giniinden 6nceki 20 glnlik periyotta 7 adet anlamli negatif AAR
dederi dikkat c¢ekerken, 3 adet pozitif ve istatistiksel olarak anlamh AAR dederi
gozlemlenmektedir. Olay glninden sonraki 20 ginlik periyot incelendiginde ise biri
pozitif digeri negatif olmak (zere 2 adet anlaml sonuca ulasilmaktadir. Endeks Borsa
Istanbul’da islem gérmeye basladiktan sonraki 10. giinde pozitif ve %10 diizeyde
anlamli, 19. ginde ise negatif ve istatistiksel agidan %1 dizeyde anlamh AAR dederi
goérulmektedir. Anlamh bulgularin gézlemlenmesi etkin piyasalar hipotezi anlaminda
baktigimizda BIST Katilim Endeksi acisindan yari giiclii formda etkin olmadi§i ancak bu
verilerin slreklilik arz etmemesi piyasanin anormal ortalamanin Uzerinde getiri elde
etmesine olanak saglamamaktadir. Katilm Endeksi’‘nin Borsa Istanbul’a katildi§i tarih
itibariyle farkh inceleme araliklarinda CAAR sonuclarn genel itibariyle istatistiksel olarak
anlamsiz sonuglar elde edilmis olsa dahi [0,5] ve [0,20] pencerelerinde sirasiyla %5
pozitif ve %10 negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAAR dederleri gézlemlenmektedir.
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Katilimin gerceklestigi glnden onceki pencerelerde ise hepsinde negatif kumdulatif
ortalama olusmaktadir ancak sonuglar istatistiksel olarak anlamsizdir. Nihayetinde BIST
Katihm Tdm Endeksinin yari glcli formda etkin olmadigi sdylenebilmektedir. Ayrica
tahmin edilebilir bir trendin olusmamasi, katilimcilarin bu bilgileri kullanarak piyasayi alt
etme olasiliginin dislk oldugu sinyalini vermektedir. Sonug olarak, Katiim Endeksi’'nin
Borsa Istanbul Katiim Endeksi'ne dahil olmasinin, dider degiskenlerin sabit oldudu
varsayimi altinda, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmis ve dolayisiyla
piyasanin yari gicte etkin olmadigi goézlemlenmistir ve bu sonuca gbre Ho hipotezi
reddedilmektedir; ancak bu verilerin sireklilik arz etmemesi piyasanin anormal
ortalamanin Uzerinde getiri elde etmesine olanak saglamamaktadir. Dolayisiyla endekse
dahil olmanin pozitif ya da negatif yonli baskin bir etkisinden stz etmek mimkin
gérinmemektedir.

EXTENDED ABSTRACT: In this research, it is aimed to determine the variation in the
related stock prices with the inclusion of the Participation Index in Borsa Istanbul on 12
November 2021, from a behavioral point of view, under the assumption that other
variables likely to affect share prices remain constant. At the same time, it is, also be
aimed to contribute to the knowledge set on the efficiency of the market in line with the
findings. While 12 November 2021, when the Participation Index started to be traded on
Borsa Istanbul, was taken into account as the Event Day, the Estimation Window (-20,-
250) and the (-20,+20) Event Window were determined. During this period, 127
companies that were traded in the index without interruption and provided data
continuity were included in the analysis. The hypotheses created to observe the effect of
the Participation Index being included in Borsa Istanbul within the scope of the purpose
are as follows:

HO: The average abnormal return level of the companies included in the Borsa
Istanbul Participation All Index in the 20-day period after the Event is equal to zero.

H1: The average abnormal return level of the companies included in the Borsa
Istanbul Participation All Index in the 20-day period after the Event is different from zero.

According to the findings obtained from the analyzes made in line with these
hypotheses, if statistically significant results are obtained, the HO hypothesis will be
rejected. The negative AAR on the day of the event is not statistically significant. On the
other hand, in the 20-day period before the event, 7 significant negative AAR values
were noted, while 3 positive and statistically significant AAR values were detected. When
the 20-day period after the event was examined, 2 significant results were obtained, one
positive and the other. Negative. On the 10th day after the index started to be traded in
Borsa Istanbul, a positive and 10% significant AAR value emerged, and on the 19th day,
a negative and statistically significant AAR value at the 1% level. When we consider the
results of AAR within the framework of the efficient markets hypothesis, it highlights the
interpretation that the BIST Participation Index is not efficient in semi-strong form, but
the fact that these data are not continuous does not allow to obtain above-average
returns from the market. According to CAAR results that are analyzed at different
examination intervals as of the date of Participation Index's participation in Borsa
Istanbul, 5% positive and 10% negative and statistically significant CAAR values were
observed in windows [0.5] and [0,20], respectively, while statistically significant CAAR
values were observed in other examination windows. No significant results could be
found. To reiterate, it can be said that the BIST Participation Whole Index is ineffective in
semi-strong form. In addition, the absence of a predictable trend signals that the
probability of participants to beat the market by using this information is low. As a result,
it has been observed that the inclusion of the Participation Index in Borsa Istanbul has a
statistically significant effect on share prices, under the assumption that other variables
are constant, and therefore the market is not efficient in the semi-strong form. In
addition, according to these results, the Ho hypothesis is rejected. However, the lack of
continuity of these data does not allow to obtain returns above the average in the
market. Therefore, it does not seem possible to talk about a positive or negative
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dominant effect of being included in the index. It should be noted that these results are
interpreted under the limitations of the dataset, methodology and specific perspective

used.
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