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Oz

Bu calismada, BIST 100 Endeksinin Borsa Istanbul’da yatirimeilarin elde ettigi
getirileri ne dlgiide etkin bir sekilde temsil ettigi arastirilmistir. Caligmanin veri seti
2000-2023 donemindeki geyreklik bazda BIST 100 Endeksi bilesenlerini, Borsa
Istanbul’daki sirketlerin 31.12.1999-15.02.2024 donemindeki getirilerini ve hisse
yogun yatirim fonlarinin 23.02.2019-23.02.2024 doénemindeki performanslarini
kapsamaktadir. Arastirma sonuglarina gore BIST 100 Endeksi performansi, hisse
bazli getiri dagiliminda ortalamadan ayrisabilmekte ve uglarda kalabilmektedir.
Hisselerin asirt tepki hareketinden olumsuz yonde etkilenmektedir. BIST 100
agirlikli olarak bankacilik sektoriiniin etkisi altindadir bu nedenle farkli sektorleri
temsil yetenegi giiclii degildir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
bankalarin zayif performans gosterdigi ve bu durumun BIST 100 Endeksini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. t testi sonuglarina gore istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde diger hisselere kiyasla hizla yiikselen hisseler endekse dahil
olmakta, sonrasinda ise negatif performans gostererek endeksi asagiya
cekmektedirler. Endeks birlesenlerinden olusturulacak sabit bir portfoy endeksin
tistiinde performans gosterecektir. Benzer bir durum endeksi takip eden fonlar i¢in
de gegerlidir. Endeksi takip eden fonlarin getirileri endeksi takip etmeyen fonlarin
getirilerinden diisiiktiir. Bulgular, BIST 100 Endeksinin Borsa Istanbul’un genel
performansini etkin bir sekilde yansitmadigini gostermektedir.

Abstract

This study investigates to what extent the BIST 100 index effectively represents the
returns earned by investors in Borsa Istanbul. The data set of the study
encompasses quarterly BIST 100 index components spanning from 2000 to 2023,
the returns of companies listed on the Borsa Istanbul from December 31, 1999, to
February 15, 2024, and the five-year performance of equity-intensive investment
funds. Findings indicate that the performance of the BIST 100 index exhibits
deviations from the average of the individual stock returns. BIST 100 is largely
under the influence of the banking sector, so its ability to represent different sectors
is not strong. It has been determined that banks performed poorly, especially after
the 2008 global financial crisis, and this negatively affected the BIST 100 index.
The index is negatively affected by the overreaction of stocks. According to the t-
test results, stocks that rapidly increase in comparison to others are included in the
index in a statistically significant manner, but afterward, they exhibit negative
performance, dragging the index down. A fixed portfolio created from index
components will outperform the index. A similar situation applies to funds that
follow the index. The returns of funds that follow the index are lower than the
returns of funds that do not follow the index. The findings indicate that the BIST
100 index does not effectively reflect the overall performance of Borsa Istanbul.
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1. Giris

Giintimiizde borsalar; yatirimcilar i¢in en 6nemli yatirim alternatiflerinden biri olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Diinya borsalarinda ¢ok sayida sirketin iglem gérmesi ve borsanin genel
gidisatin1 temsil eden bir gostergeye ihtiya¢ duyulmasi borsa endekslerin cesitli kurumlarca
hazirlanip yayinlanmasina neden olmustur. Giiniimiizde borsa endeksleri karsilastirma olgiitii,
yatirim analizi, piyasa duyarlilifi, risk yonetimi ve finansal {irlinlerin olusturulmasi gibi
amaglarla kullanilabilmektedirler. Yatirim fonlar1 borsa endekslerini karsilastirma 6lgiitii olarak
secmekte ve performanslarim borsa endeksleri ile kiyaslayarak sunmaktadirlar. Yatirimeilar
kendi performanslarini analiz ederken yine borsa endeksinden faydalanabilmekte ve hisse
seciminde basarili olup olmadiklarini tespit edebilmektedirler. Borsa endeksleri yine piyasadaki
duyarlilig1 temsil agisindan 6nemli rol tistlenmektedir. Belli bir haberin ya da gelismenin piyasa
kosullarin1 ne 6l¢iide etkiledigini anlamanin pratik bir yolu borsa endekslerindeki degisimleri
takip etmektir. Risk yonetiminde farkli varliklarin fiyat oynakligi degerlendirilirken borsa
endeksleri ile kiyaslama yapilmaktadir. Biitiin bu kullanim amaglar1 borsa endekslerinin dogru
bir sekilde hesaplanmasinin ne derece dnemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Borsa endeksleri olusturulurken, endeksin hangi ekonomik ihtiyaci karsilamay1
hedefledigi agik¢a tanimlanmalidir. Borsa endekslerinin hangi sirket grubunu temsil edecegi
belirlenmelidir. Bu ama¢ dogrultusunda, endekse dahil edilecek sirketlerin tagimasi gereken
sartlar da dikkatle olusturulmalidir. Endeks hesabinda temettii 6demelerinin veya sermaye
artiglarinin nasil hesaba katilacagi da 6nem kazanmaktadir. Ayrica, endeks bilesenlerinin se¢im
kriterlerinin endeksin amaci ile uyumlu oldugundan emin olmak &nemlidir. Ornegin S&P
(Standard & Poor’s) endekslerin olusturulmasi i¢in komiteler kurulmustur. Bu komitelere hem
endekse dahil olacak hisselerin secilmesinde hem de uygulanacak kurallarin degistirilmesinde
yetki verilmistir. S&P endekslerinde, kural setleri belirlenirken bir hissenin sahip olabilecegi
maksimum agirlik ve yine belli biiylikliigi gecen hisselerin toplamda sahip olabilecegi
maksimum agirlik gibi siirlamalara gidilmistir. S&P500 Endeksine dahil edilen sirketlerin
seciminde sektér bazinda dengenin saglanmasina endeks komitesi tarafindan dikkat
edilmektedir. Ayrica sektor bazli etkilerin kontrolii amaciyla sektor agirliklarinin da esitlendigi
S&P500 Esit Agirlikli Sektor Endeksi de S&P tarafindan yayinlanmaktadir (S&P, 2024).

Bu calismada Borsa Istanbul’un performansinin degerlendirilmesinde kullanilan ana
endeks olan BIST 100 Endeksinin borsa performansini ne derece etkin bir sekilde temsil ettigi
arastirtlmustir. {1k olarak borsanin genelindeki uzun vadeli hisse senedi getirileri ile BIST 100
Endeksinin getirisi kiyaslanmigtir. BIST 100 Endeksinin borsadaki hisselerin tiimiinii temsil
etmek icin ne derece etkin bir dl¢iit oldugu tespit edilmeye ¢alisilmustir. ikinci olarak BIST 100
Endeksinin zaman igindeki sektorel birlesiminin Tiirkiye’deki ve Borsa Istanbul’daki sektorel
cesitliligi ne derece yansittigi analiz edilmistir. Ugiincii olarak asir1 tepki kuramimnin endeks
hesaplamasinda olusturdugu sorunlar analiz edilmistir. Asir1 tepki kuramina gore hisseler yukari
ve asag1 yonde rasyonel seviyelerin Otesinde hareket edebilmektedirler. Asirt tepki hareketi
geemiste yliksek performans sergilemis bazi hisselerin endeks hesaplamasina katilmasina, takip
eden donemde de zayif performans gostererek endeks hesabindan ¢ikmasima neden olabilir.
Yiikselis sirasindaki hareket biiyiik 6l¢iide endeks hesabina katilmazken, diisiis donemindeki
hareket endeks hesabina yansimaktadir. Bu da endeks performansini asagi ¢eken bir faktor
olabilir. Dérdiincii olarak yatirim fonlarinin performansindan hareketle, endeks odakli fonlarin
ve diger fonlarin performanslart kiyaslanarak endeksin kapsayiciligi analiz edilmeye
calisilmistir. Endekse odaklanan fonlarin endekse odaklanmayan fonlara kiyasla ortalama bir

833



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2024, 9(4): 832-853
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(4): 832-853

performans géstermeleri endeksin kapsayiciligini teyit edecektir. Endekse odaklanan fonlarin en
kotii ya da en iyi performansa sahip olan fonlar olmasi ise endeksin temsil yeteneginin zayif
oldugunu gosterecektir.

Bu arastirmanin literatiire katkilar1 dért maddede 6zetlenebilir. ilk olarak birgok piyasa
analizinde BIST 100 Endeksi temel gosterge olarak kullanilmaktadir. Bir¢ok yatirim fonu BIST
100 Endeksini karsilastirma dlgiitii olarak se¢mistir (Unal ve Giileg, 2022). Bu yiizden BIST
100 Endeksinin borsay1 ne derece etkin temsil ettiginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.
Ikinci olarak asir1 tepki kurammin endeks hesaplamalarindaki yansimalari analiz edilmistir.
Uciincii olarak yatirnm fonlarinin performansinda endeks kriterlerinin ne derecede belirleyici
oldugu analiz edilmistir. Son olarak endeks icinde de halka acik piyasa degerinin getiri
hesabinda ne derece belirleyici oldugu aragtirilmistir.

Bu arastirmanin, BIST 100 Endeksinin degerlendirilmesine yonelik Borsa Istanbul
yatinmcilarinin yararlanabilecegi sonuglar sundugu degerlendirilmektedir. Bu arastirma ile
Borsa Istanbul A.S.’nin endeks hesabinda gelecekte yapacag: iyilestirmeler icin de referans
bilgiler sunulmasi1 hedeflenmistir. 5 boliimden olusan makalenin ikinci boliimiinde literatiir,
ticlinci bolimiinde veri seti ve metodoloji, doérdiincii boliimiinde caligmadan elde edilen
bulgular, besinci boliimiinde ise sonug ve tartisma sunulmustur.

2. Literatiir

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde endekslerin genel borsayr ne derecede temsil
ettigine dair caligmalara rastlanmamaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar daha ¢ok endekse dahil
edilen ve endeksten cikan hisselerin getirilerine, endeks hesaplamasinda temettii etkisine ve
cesitlendirme ile endeks performansi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir.

Literatiirdeki c¢alismalarin 6nemli bir bolimiiniin endekse dahil edilen ve ¢ikarilan
hisselerin getirilerine odaklandigi goriilmektedir. Endekse dahil olan ve endeksten c¢ikan
hisselerin getirilerinin piyasadan ayrigmasi, endeksin bir anomaliye neden olarak borsayi etkin
bir sekilde temsil edememesine yol agacaktir. Chen vd. (2004) caligmalarinda, S&P 500
Endeksine dahil edilen ve ¢ikarilan pay senetlerinin fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Endekse eklenen sirketlerin fiyatlarinda kalic1 bir artis gdzlemlenirken, endeksten cikarilanlar
icin kalict bir diisiis bulunamamistir. Bu bulgu, fiyatlarda asimetrik bir tepki olarak
yorumlanmus, asimetri ise yatirimeci farkindaligindaki degisimle agiklanmigtir. Calismada,
yatinmcilar igletme hakkinda bilgi edindik¢e eklenen pay senetleri igin farkindalik artarken,
cikarilan pay senetleri i¢in farkindaligin daha az oldugu ifade edilmistir. Eklemelerden sonra
yatirimeilarin farkindaliginin arttigi ve daha iyi izledigi belirtilirken, ¢ikarma islemlerinin ise
olumsuz etkisinin ¢ok daha kiiciik ya da hi¢ olmadig: ileri stiriilmistiir. Tirkiye ile ilgili
yapilmig olan ¢aligsmalar da yurtdisindaki bulgulari teyit etmektedir. Bayraktar (2009) BIST 100
Endeksine dahil edilen ve ¢ikarilan hisselerin performansini incelemistir. Arastirmada 2000-
2007 yillar1 arasindaki veriden faydalamilmistir. Duyuru tarihi ve islem tarihten 6nce 10 giin ve
sonraki 20 giinde hisse senetlerinin getirileri hesaplanmuistir. Arastirma sonuglar1 endekse dahil
edilen hisselerin pozitif, c¢ikarilan hisselerin ise negatif performans gosterdigini ortaya
koymustur. Aydiner ve Altay (2020) c¢alismalarinda BIST30, BIST50, BIST 100 ve BIST
temettii endekslerine dahil olan ve ¢ikarilan hisselerin takip eden donemdeki performanslarini
incelemislerdir. Arastirmada 2011-2016 donemindeki veriden faydalanilmistir. Arastirmada

834



S. Unal & Y. Yurtoglu, “BIST 100 Endeksi Borsa Istanbul’un Genel Performansini Yansitiyor mu?”

getiri hesaplamalar1 endekse dahil olma igleminden onceki 40 giin ve dahil olduktan sonraki 10
giinii kapsamaktadir. Arastirma bulgularina gore arastirma kapsamindaki hisselerin getirileri
endeksten ¢ikis duyurusu ve ¢ikis isleminden sonra negatif, endekse giris duyurusu ve giris
isleminden sonra ise pozitif yonde gergceklesmistir. Bir diger calismada Yetgin ve Ersoy (2021)
firmalarin BIST 100 Kurumsal Yonetim Endeksine alinmasinin takip eden belli giinlerde
anormal negatif getirilerle sonuglandigini bildirmislerdir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir boliimde ise endeks hesaplamasinda temettiilerin dikkate
alimmamasinin énemi vurgulanmistir. Fisher (1966), ¢alismasinda, New York Borsasi'nda iglem
goren pay senetlerinden olusan Ocak 1926'dan Aralik 1960'a kadar olan donemi kapsayan
yatirim performansi endekslerini tanitmistir. Bu endeksler, nakit temettiileri, sermaye ve fiyat
kotasyonlarindaki degisimleri dikkate aldigindan geleneksel pay senedi fiyat endekslerinden
farklilagmaktadir. Her ay temettii ve sermaye degisimleri i¢in diizeltme yapildiktan sonra, her
bir pay senedinin fiyatindaki yiizde degisim fonksiyonlarma esit agirlik verilmistir. Ozellikle
endeks, aritmetik ve geometrik ortalamalarin agirlikli ortalamalari olan baglanti iliskilerini
hesaplayarak yeni bir yaklasim sunmaktadir. Bu endeks, S&P Bilesik Endeksi, Dow-Jones
Sanayi Ortalamas1 endeksleriyle karsilastirildiginda, 6nerilen endeks piyasa trendine gore 1929
ve 1932'de belirgin doniim noktalar1 gostermektedir. Genel olarak bu c¢alisma, pay senedi
portfdy performansini degerlendirmek igin yeni bir 06l¢iit sunmakta ve endeks olusturmada
temettiilerin ve yontemde farkliliklarin dikkate alinmasinin énemini vurgulamaktadir. Schwert
(1990) calismasinda, New York Borsasi’nda islem goren pay senetlerini dikkate alarak nakit
temettiilerin dahil edildigi yatirnm getiri endeksi olusturmus, Dow Jones ve S&P giinliik pay
senedi getirileriyle karsilastirmistir. Menkul Kiymet Fiyatlar1 Arastirma Merkezi (CRSP), New
York Borsasi’'nda iglem goren pay senetlerinin dikkate alindigi deger agirlikli portfoy
getirilerini Olgerken temettiilerin dikkate alinmasinin ortalama getiri tahminlerini etkiledigini
ortaya koymustur.

Cesitlendirme ile endeks performansi arasindaki iliski de literatiirde tizerinde siklikla
durulan konulardan biridir. Khorana ve Nelling (1997) c¢alismalarinda, farkli risk-getiri
Ozelliklerine gore olusturduklar1 147 sektoér fonunun performansin1 S&P 500 Endeksi ve sektor
endeksleri ile karsilastirmiglardir. Calismada, sekt6ér fonlarinin performanst S&P 500 Endeksi
ile karsilagtirildiginda daha diisiik performans gosterdigi, ancak sektdr endeksleri ile
karsilastirildiginda daha iyi performans gosterdigi ortaya koyulmustur. Ayrica, ¢calismada metal
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sektor fonu Ornekleminden ¢ikarilmasinin sektor
fonlarinin performansini artirdigi ve sektor fonlarinin performansinin fonun biytikligi ile
pozitif iligkili oldugu vurgulanmistir. Hauser ve Vermeersch (2002) ¢alismalarinda, iilke ve
sektdr bakimindan c¢esitlendirmenin etkinligini, zaman i¢inde nasil gelistigini incelemiglerdir.
Uluslararas1 gesitlendirmede G7 iilkeleri ve Isvicre tercih edilmistir. Portfoy olusturmada
likidite, uluslararasi yatirimeilar igin erisilebilirlik, piyasa endekslerine orantili sektor ve kiiresel
ekonomide Onemli yer tutan iilkeler gibi kriterler dikkate almmmstir. Bulgular, uluslararasi
cesitlendirmenin, iilkeler aras1 korelasyonlarin sektorler arasi korelasyonlara kiyasla daha diisiik
olmasi nedeniyle daha verimli oldugunu gostermektedir. Caligmada, kiiresellesmenin gelismis
iilkeler arasinda daha yiiksek korelasyonlara yol agabileceginden, uluslararasi ¢esitlendirmenin
etkinligini azaltabilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte, bu dinamikleri izlemenin hem
uluslararast hem de sektor ¢esitlendirme stratejilerinin etkinligini degerlendirmek i¢in daha fazla
arastirma yapilmasi gerektigi ileri siiriilmiistiir. Gupta ve Basu (2011) ¢alismasinda, gelismekte
olan ve gelismis piyasalar arasindaki korelasyon ve islem maliyetleri arttik¢a, ulusal piyasalar
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icinde sektor ¢esitlendirmesine odaklanmistir.  Sektorler bakimindan c¢esitlendirmenin
uluslararast  cesitlendirmeye bir alternatif olma diisiincesiyle iki piyasada sektor
¢esitlendirmesinin performanslarini incelemistir. Caligmada, her iki piyasada da bir yatirim
portfoyiiniin sektorler arasinda dagitilmasinin faydali oldugu vurgulanmistir. Bulgular, sektor
bakimindan daha iyi cesitlendirilmis portfoylerin sinirlandirilmis  portfdylere kiyasla
performanslarin daha {istiin sonuglar verdigini gostermektedir. Kili¢ vd. (2022) yapmis olduklar1
calismada 2008 ve 2021 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilarin
uluslararasi ¢esitlendirme yapmalar1 durumunda portfoy getirilerindeki degisim incelenmistir.
Arastirma bulgularima gére ABD piyasasinda yatirim yapmanin gerek Tiirkiye’de yerlesik
yatinmcilar i¢in en uygun ¢esitlendirme imkanini sundugu tespit edilmistir. Arastirma
kapsaminda incelenen borsalar i¢inde Tiirkiye ve Rusya borsalar1 en oynak borsalar olarak tespit
edilmistir.

Literatiirdeki bir diger grup calismada ise farkli endeks hesaplama yontemleri lizerinde
durulmustur. Al-khalialeh ve Al-Omari (2004) ¢alismalarinda, Amman Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (ASE) gelistirilen deger agirlikli piyasa endeksi (VWI) ve esit agirlikli piyasa
endeksinin (EWI) 6zelliklerini ve getirilerini ampirik olarak aragtirmislardir. Her iki endeksin
piyasa getirilerini hesaplamak i¢in 1992'den 2000'e kadar dokuz yillik donemi kapsayan aylik
fiyat verileri kullanilmistir. Parametrik (T-test) ve parametrik olmayan testlerin (Wilcoxon Rank
Test) kullanildigi ¢aligmada, VWR'nin incelenen zaman araliklari boyunca siirekli olarak
EWR'den daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Maillard vd. (2009) ¢alismalarinda,
Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen optimal portfoy seg¢iminde Ortalama Varyans
Modeli’ne bir alternatif olarak esit agirlikli risk katkilar1 (ERC) portfoyleri olarak bilinen bir
yaklasimi arastirmislardir. Calismada, ERC portfoyleri ile minimum varyans ile esit agirlikli
portféyler arasinda bir denge kurarak portfoy bilesenlerinin risk katkilarinin esitlenmesi
amaglanmigtir. Kurumsal yatirimda "risk yonetimi" adi altinda yaygin olarak uygulanan bu
yontemin, portfoyiin kayiplarin1 6ngordiigii ve giderek daha fazla ilgi gordiigii ifade edilmistir.
Ayrica, ERC portfoylerinin optimalligi Sharpe rasyosu kapsaminda tartisilmis ve portfoy
optimizasyonundaki potansiyeli vurgulanmistir.

3. Arastirma
3.1. Veri Seti

Arastirmada Borsa Istanbul tarafindan yaymlanan BIST 100 Endeksi igerik verisi
kullamlmustir. Borsa Istanbul her yil Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarimin basinda BIST
100 Endeksi igerik verisini giincellemektedir. Calisma kapsaminda 2000-2023 yillar1 arasinda
toplam 96 c¢eyreklik endeks birlesenleri verisinden faydalanilmistir. Arastirmada hisse
performanslart baz alindigi i¢in temettii ve sermaye artirmi etkisine gore diizeltilmis hisse
getirileri kullanilmistir. Arastirma doneminde BIST 100 Endeksinin hesaplamalarina farkli
zaman dilimlerinde dahil edilen toplam sirket sayis1 326°dur.

3.2. Metodoloji

Aragtirma dort agamada gergeklestirilmistir. Arastirmanin ilk agamasinda 2000-2024 ve
2014-2024 donemlerinde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin bilesik getirileri
hesaplanmis ve BIST 100 Endeksinin performansi ile kiyaslanmistir. Buradaki amag¢ BIST 100

e
836



S. Unal & Y. Yurtoglu, “BIST 100 Endeksi Borsa Istanbul’un Genel Performansini Yansitiyor mu?”

Endeksinin Borsa Istanbul’u uzun vadede ne derece etkin temsil ettigini ortaya ¢ikarmaktir.
Eger BIST 100 Endeksi Borsa Istanbul’daki hisselerin genelini temsil yetenegine sahipse, BIST
100 Endeksinin performansi ile Borsa Istanbul’daki biitiin hisselerin ortalama performansimin
birbirine yakin olmasi beklenir. Bu dogrultuda ilk asamada asagidaki arastirma sorusuna (AS)
yanit aranmigtir.

AS1: BIST 100 Endeksi Borsa Istanbul’daki hisselerin uzun vadeli getirilerini ne dlciide
temsil edebilmektedir?

Ikinci asamada BIST 100 Endeksinin sektdrel bazda birlesimi analiz edilmistir. BIST 100
Endeksinin hesabinda hisselerin halka acik piyasa degerlerinden faydalanilarak agirliklandirma
yapilmaktadir. Bu yontem her ne kadar piyasa degeri olarak borsanin temsil edilmesini saglasa
da eger belli sektorler BIST 100 Endeksinde yiiksek paya sahiplerse, sektorel risk dagilimina
onem veren yatirimeilar i¢in BIST 100 Endeksi iyi bir gosterge olma niteligini tasimayacaktir.
Ayrica yabanci pay1 ile halka agik piyasa degeri arasinda pozitif korelasyon séz konusudur
(Unal, 2021a). Nispeten biiyiik tutarlarla yatirim yapan yabanci yatirimeilar biiyiik banka ve
holding hisselerini tercih etmek zorunda kalabilir. Fakat diisiik biitceli yerli yatirimci profili
disiiniildiigiinde birgok kiigiik ve ortak olcekli isletmenin yeterli likiditeyi sundugu
goriilmektedir. Bu nedenle yerli yatirimcilarin ve sektor bazli risk cesitlemesi yapan
yatinmcilarin portfoylerindeki sektdr dagilimi ile BIST 100 hesabinda kullanilan sektor
dagilimi birbirinden farkli olabilir. Ozellikle 2008 kiiresel Finans krizinin ardindan diinya
Olceginde biitiin bankalarin zayif performans gosterdigi (Weigand, 2016) dikkate alinirsa BIST
100 bundan daha da olumsuz etkilenmis olabilir. Bu amagla ikinci asamada asagidaki aragtirma
sorusuna yanit aranmistir.

AS2: BIST 100 hesaplamasindaki halka acik piyasa degeri agirlikli sektorel dagilim
Borsa Istanbul’u ne derece etkin temsil etmektedir?

Aragtirmanin ii¢lincii asamasinda sirketlerin endekse dahil edilmesi i¢in uygulanan
kurallarin endeks degerlerini ne &lgiide etkiledigi analiz edilmistir. Borsa Istanbul tarafindan
27.12.2023 tarihinde yiiriirliige alinan BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay Endeksleri Kural setine
gore degerleme donemleri “Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son iglem giiniinden
geriye dogru 6 ay” olarak belirlenmistir. Endeks giincellemeleri ise Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarmin ilk giinlerinde yapilmaktadir. Endekse dahil edilecek paylar degerleme
donemlerindeki ortalama fiili dolasimdaki piyasa degerlerine ve islem hacimlerine gore
siralanarak segilmektedir. Bu nedenle endeks se¢im tarihinden dnceki donemde biiyiik dlgiide
yiikselmis hisse senetleri endekse dahil olabilmektedir. Diger yandan hisselerin endekse
katilmadan &nceki yiiksek performanslari endeks hesabina dahil degildir. Unal (2021b) asir1
tepki hipotezinin Tiirkiye’deki gecerliligini test ettigi ¢aligmasinda gegcmis 1, 3 ve 5 yillik
donemlerde yiiksek performans gostermis hisselerin takip eden dénemde kotii performans
gostermeye basladigini, benzer sekilde gegmiste kotli performans gostermis hisselerin takip
eden donemde iyi performans gostermeye bagladigini bildirmistir. Benzeri sartlarin BIST 100
Endeksi hesabinda da gegerli olmasi durumunda BIST 100 Endeksinin performansi piyasa
performansindan daha diigiikk hesaplanacaktir. Bu nedenle bu asamada, BIST 100 Endeksini
olusturan firmalarin endeks duyurularindan 6nceki 3 ay, sonraki 3 ay, sonraki 1 y1l ve sonraki 3
yillik diizeltilmis hisse getirileri hesaplanmistir. Performanslarin kiyaslanabilmesi i¢in endekste
bulunan hisseler 5 farkli gruba ayrilmistir. Endekse ilgili ¢eyrekte giren, endeksten ¢ikan, 1
yildir, 3 yildir ve 5 yildir endekste bulunan sirketler i¢in ayr1 ayri ilgili donemlerdeki diizeltilmis
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hisse getirilerinin aritmetik ortalamasi1 hesaplanmistir. t testleri ile farkli gruplardaki hisselerin
performanslarmin endekse yeni giren hisselerin performansindan ayrisip ayrismadigl test
edilmistir. Aragtirmanin tiglincii agamasinda yanit aranan arastirma sorusu agagida belirtilmistir.

AS3: BIST 100 Endeksine yeni giren, ¢ikan ve bir yildan uzun siiredir endekste bulunan
hisselerin takip eden donemdeki getirileri arasinda iliski var midir?

Arastirmanin dordiincii asamasinda hisse senedi fonlarmin son bes yildaki getirileri
incelenmistir. Bazi hisse fonlar1 endeks agirlikli yatirim yapmakta, bazi hisse fonlar1 belli
sektore odaklanmakta, bazi hisse fonlari ise serbest sekilde hisse segmektedirler. Bu yatirim tarz
farkliliklarinin olas1 sonuglara etkisini ortaya koymak endeksin borsay1 ne derece etkin sekilde
temsil ettigini anlama noktasinda faydali olabilir. Eger endeks borsayi etkin bir sekilde temsil
ediyorsa endekse yatirim yapan fonlarin diger fonlardan performans olarak ayrigmamasi ve
siralama olarak ortalarda yer almasi beklenir.

AS4: Endekse yatirim yapan fonlar ile diger fonlar arasinda son bes yillik dénemde
performans farki olustu mu?

4. Bulgular

2000 yilinda Borsa Istanbul’da 315 sirket islem gormekteydi. Arastirmada kullanilan
verilere gore bu hisselerden 174'i 2024 Subat ayinda da islem gdrmektedir. Isleme devam
etmeyen sirketlerin biiylik kismi diger sirketlerle birlesmis, bir kismi1 borsadan g¢ekilmis, bir
kismi ise iflas etmistir. 31.12.1999-15.02.2024 déneminde Borsa istanbul’da islem goren ve
hisse fiyat performansina ulasilabilen 174 adet hissenin dolar bazinda getirileri Sekil 1°de
paylagilmigtir.

20
15 BIST100=%7

16 l Ortalama= %947

14

13 Medyan= %257

10 1 » '

8 41 adet hisse (hisselerin 9 adet hisse (hisselerin 265'i)

) 2423'1) ortalamanin iistiinde dolar bazinda 50 kattan fazla

& kazanc elde etti kazang elde etti

4

o I | | ” [ |I I |III 11 III” | (A I
L B A = R R R R =T = T R R R R = T T R R R R R R R
= R e T = R o T B e B o et S B Vo B N o TR Y S N BV N S Y S S Y SR Y ]
T e B B o B B o B T T T B S S T o T At = R S =]

= = o

Sekil 1. 31.12.1999-15.02.2024 Doneminde 174 Adet Hissenin Diizeltilmis Performansi (USD)
Kaynak: Arastirma verisi kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
Not: Hisse senedi getirilerine nakit temettii dagitimlar1 ve sermaye artirimlarinin etkisi dahil edilmistir.
2000 yilinda toplam 315 hisse senedi bulunmasina karsin diizeltilmis hisse senedi getirisi verisine
ulasilabilen 174 adet hisse analize dahil edilmistir.

Diizeltilmis fiyat verisine ulagilamayan 141 sirketin tamamimin -%100 oraninda
performans gosterdigi varsayilsa bile 315 hisseye 2000 yilmin basinda esit agirlikli yapilan
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yatirimin 15.02.2024 tarihindeki dolar bazindaki getirisi %478 olmaktadir. Ayn1 donemde BIST
100 Endeksinin getirisi %7 olarak gerceklesmistir. 174 adet hisseden yalnizca 50 tanesi BIST
100 Endeksinin getirisinin altinda kalirken 124 tanesi BIST 100 Endeksinden daha yiiksek
getiriye sahip olmustur. BIST 100 Endeksinin hesaplamasinda temettii etkisi dikkate
alnmamaktadir. Ilgili donemde BIST 100 Getiri Endeksinin dolar bazinda getirisinin de
%104’te kaldig1 dikkate almmalidir. BIST 100 temettii etkisi dikkate alinsa bile Borsa
Istanbul’daki sirketlerin uzun vadeli getirileri noktasinda geneli temsil yetenegine sahip
olmamustir.

Sekil 2°de Borsa istanbul’daki hisselerin son 10 yillik performanslar1 ile BIST 100
Endeksinin performans: kiyaslanmustir. 2014 yilinda Borsa Istanbul’da 427 sirket islem
gormekteydi. Fiyat verisine ulasilabilen 342 adet hissenin ortalama performansi %616 olarak
gergeklesmistir. 106 adet hisse BIST 100 Endeksinden daha yiiksek performans sergilemistir.
106 hisse toplamin %31’ini olustursa da uzun vadede hisse senedi getirilerinin saga yatik
oldugu diisliniildiigiinde bu beklenen bir durumdur. Yine ortalama getirilerin BIST 100
Endeksinden oldukga yiiksek oldugu ve 10 yillik bir zaman dilimi i¢in dolar bazinda yillik
bilesik %21.7 getiriye isaret ettigi goriilmektedir. BIST 100 Endeksi her ne kadar 2000 yilindan
sonraki donemde dolar bazinda yerinde saysa da hisse bazinda gesitlendirilmis bir portfoy ile
dolar bazinda da oldukga tatminkar getirilere Borsa Istanbul’da ulasilabildigi goriilmektedir.
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Sekil 2. 31.12.2013-15.02.2024 Doneminde 342 Adet Hissenin Diizeltilmis Performansi (USD)
Kaynak: Aragtirma verisi kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
Not: Arastirma verisi kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmigtir. Hisse senedi getirilerine nakit
temettli dagitimlar1 ve sermaye artirimlarinin etkisi dahil edilmistir. 2013 yilinda toplam 427 hisse senedi
bulunmasina karsin diizeltilmis hisse senedi getirisi verisine ulasilabilen 342 adet hisse analize dahil
edilmigtir.

Arastirmanin ikinci asamasinda BIST 100 Endeksindeki sirketlerin sektor bazinda
birlesimleri incelenmistir. 2000-2023 déneminde sektor bazinda BIST 100 Endeksinin
agirliklarinin gelisimi Sekil 3’te gosterilmistir. 2000 yilinda bankaciligin BIST 100 endeks
hesaplamasindaki agirligt %51 iken, 2013 yilindaki agirlik %43’tiir. Banka hisseleri disinda
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holding kategorisinde siniflanan Ko¢ Holding ve Sabanci Holding gibi sirketlerin ana
istiraklerinin de banka oldugu dikkate alinirsa ve holdinglerin ayni donem iginde Borsa
Istanbul’daki agirhiklarinin %10 ile %16 arasinda degistigi géz dniinde bulundurulursa bu siire
zarfinda bankacilik sektoriiniin endeks performansini belirleyen temel 6ge oldugu sonucuna
varilabilir. 2000 yilinda Borsa Istanbul’da islem géren banka sayis1 18, 2014 yilinda 16 iken
2023 sonunda bu say1 10’a dismistiir. 2023 sonu itibariyla BIST 100 Endeksine dahil edilen
banka sayisi yalnizca 9’dur. Bu az sayida hissenin BIST 100 Endeksinde agir bir paya sahip
olusu ve bu hisselerin zayif performanst BIST 100 Endeksinin ciddi anlamda geri ¢ekmistir.
Ornegin endeksin 6nemli birlesenlerinden olan Halk Bankasmin 31.12.2013-15.02.2024
arasinda dolar bazinda diizeltilmis performansi yaklasik -%90, Vakifbank’in ise -%69’dur. Ayni
donemde Garanti bankas1 -%8’lik, Akbank -%26’lik, ve Yap1 Kredi -%8’lik performanslar

gostererek endeks performansini agagi cekmislerdir.
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Sekil 3. 2000-2023 Doneminde Sektér Bazinda BIST 100 Endeksinin Agirhginin Gelisimi
Kaynak: Arastirma verisi kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.

Sekil 4’te BIST Bankacilik Endeksinin BIST 100 Endeksine kiyasla 1997 ve 2024 yillart
arasindaki performans1 paylasilmistir. Grafikten de goriilecegi lizere 1997-2011 yillar arasinda
bankacilik endeksi Borsa istanbul getirilerini desteklerken 2011°den sonraki dénemde ciddi bir
negatif trend olugmustur. Bu da tek bir sektdre bagli olarak uzun vadeli yatinm yapmanin
risklerini ortaya cikarmaktadir. Bankaciigin agirligi dikkate alindiginda Borsa Istanbul bu
donemde biiyiik bir iilkenin piyasa endeksi gibi degil de bir sektdr endeksi vasfina sahip
olmustur. Buna karsin Tiirkiye ekonomisinde yiiksek sektorel cesitlilik (Kaplan ve Tut, 2017)
s6z konusudur. Subat 2024 itibariyle Borsa Istanbul’da 49 farkli sektor temsil edilmekte, 4 ana
sektor ve 23 sektor igin endeks hesaplanmaktadir. Oransal dagilimlar incelendiginde bu
cesitlilik BIST 100 Endeksinde saglikli bir sekilde temsil edilmemektedir.
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Sekil 4. BIST Bankacilik Endeksinin BIST 100 Endeksine Kiyasla Performansi
Kaynak: tradingview.com

Aragtirmanin ti¢lincli agamasinda De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan tanimlanan asir1
tepki kuramimin BIST 100 endeks hesaplamasii etkileyip etkilemedigi test edilmistir. Bu
amagla ilk olarak endeks duyurusundan onceki 3 aylik donemde endeks birleseni olan
sirketlerin getirileri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Tablodan da
goriilecegi ilizere beklendigi sekilde, diger sirketlere kiyasla endekse yeni giren sirketler daha
yiiksek, endeksten ¢ikan sirketler ise daha diisiik performans sahibidir. 1, 3 ve 5 yildir endekste
bulunan sirketlerin ise getirileri birbirlerine yakin bulunmaktadir. Endekse yeni giren sirketlerin
yillik ortalama getirileri ile diger gruplarin ortalama getirileri arasindaki farki t testi yontemiyle
siadigimizda da istatistiksel olarak %1 anlam derecesinde bu farkliliklar teyit edilmektedir.

841



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2024, 9(4): 832-853
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(4): 832-853

Tablo 1. t -3 Aylik Performanslar (Endeks Aciklamasindan Onceki 3 Aylik Dénemdeki Getiri)

Yil Yeni Girenler Cikanlar (l)?glrll(ll;: ?)ls;lrl](ll;: é?;lrl](li;:
2000 33.1% -17.5%
2001 -1.5% 15.4% -7.0%
2002 35.4% -4.8% 19.1%
2003 52.8% 17.1% 8.5% 10.2%
2004 23.4% 7.1% 15.3% 16.7%
2005 17.1% 5.1% 10.3% 9.8% 10.7%
2006 25.0% -13.4% 6.4% 6.2% 6.2%
2007 31.5% 6.1% 10.6% 10.8% 10.0%
2008 12.4% -22.2% -11.2% -11.3% -10.8%
2009 37.7% 16.1% 16.3% 17.1% 16.1%
2010 35.3% 12.6% 12.2% 9.7% 9.4%
2011 13.9% -15.2% 0.4% -0.2% 0.1%
2012 9.6% 5.3% 4.5% 4.2% 4.5%
2013 17.1% -6.9% 4.1% 4.4% 4.8%
2014 20.2% -3.1% 1.7% 1.3% 1.6%
2015 33.0% -4.9% 4.1% 4.4% 5.2%
2016 31.9% 2.3% 4.2% 4.1% 4.2%
2017 33.6% 3.8% 9.4% 9.5% 9.6%
2018 18.6% 5.6% -0.7% -1.0% -1.6%
2019 -6.5% 27.1% 4.0% 4.8% 4.7%
2020 32.2% 20.8% 12.7% 12.6% 12.1%
2021 8.6% 0.0% 10.2% 10.2% 10.1%
2022 18.3% 41.0% 27.2% 29.7% 29.3%
2023 68.8% -9.9% 33.2% 34.1% 32.9%
Ortalama 24.1% 3.7% 8.4% 8.4% 8.4%
STD (2005-2023) 15.7% 15.3% 9.8% 10.3% 9.9%
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000
tist. -4.1 -5.6 -5.2 -4.9

Not: Her bir yil ig¢in endeksin ¢eyrek baslarindaki degigsimleri dikkate alinmistir. Yillik veriler bu dort
ceyrekte ilgili gruba giren hisselerin ge¢mis 3 aylik getirilerinin ortalamasini sunmaktadir. t testleri
yapilirken kiyaslamalar “Yeni Girenler” ile diger gruplar arasinda gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’dan
alman endeks birlesen verileri 2000 yilinda baglamaktadir. Bu yiizden t testleri yapilirken kiyaslama
strasinda “Cikanlar” grubu i¢in 24 yillik, “1 Yildir Olanlar” grubu i¢in 23 yillik, “3 Yildir Olanlar” grubu
icin 21 yillik ve “S Yildir Olanlar” grubu i¢in 19 yillik test donemleri kullanilmustir.

Ikinci olarak, endekse dahil edilen sirketlerin takip eden 3 aylik donemdeki
performanslar1 incelenmistir (Tablo 2). Elde edilen sonuglara gére farkli gruplar arasinda
istatistiksel bir farklilik bulunmamaktadir. Bu durum bir yillik dénemlerde momentum
stratejisinin etkinligini gostermis olan Jegadeesh ve Titman (1993) ¢alismasiyla uyumludur.
Belli biiyikliikteki hisse senetleri yiiksek performans gosterdikleri i¢in endekse dahil
olabilmekte, takip eden dénemde de bu momentumun devam etmesi ya da endekse dahil olma
sayesinde elde edilen yeni yatirimlarla performans korunabilmektedir.
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Tablo 2. t +3 Aylik Performanslar (Endeks Aciklamasim1 Takip Eden 3 Aylik Donemdeki Getiri)

Yil Yeni Girenler Cikanlar (l)?glrll(ll;: ?)ls;lrl](ll;: é?;lrl](li;:
2000 -19.1% -16.5%
2001 8.0% 5.9% 23.7%
2002 -8.0% 4.1% -2.4%
2003 -11.9% 11.6% 15.3% 18.3%
2004 6.8% 8.9% 7.5% 7.9%
2005 11.3% 18.8% 12.8% 13.1% 13.9%
2006 3.4% 4.2% 0.4% 0.8% 1.5%
2007 7.5% 2.7% 8.1% 8.0% 7.7%
2008 -11.5% -9.7% -17.6% -17.0% -16.5%
2009 14.6% 18.6% 28.0% 27.9% 27.5%
2010 65.7% 15.6% 10.8% 8.6% 8.9%
2011 2.6% 1.7% -6.5% -7.0% -6.7%
2012 7.7% 6.7% 10.9% 11.5% 11.7%
2013 -0.2% -9.1% -2.7% -2.8% -2.2%
2014 6.9% 2.9% 8.5% 8.7% 8.4%
2015 1.6% -4.0% -0.5% -0.3% -0.2%
2016 -0.9% 8.6% 4.7% 5.2% 5.0%
2017 17.3% -2.2% 10.2% 11.0% 11.3%
2018 -12.8% -9.7% -6.8% -6.5% -7.0%
2019 21.5% -5.9% 13.6% 13.2% 13.2%
2020 -2.1% 31.0% 16.3% 17.2% 17.0%
2021 6.2% 5.0% 8.0% 8.6% 7.3%
2022 34.6% 23.8% 38.4% 39.4% 39.8%
2023 10.3% 36.7% 10.2% 11.2% 11.4%
Ortalama (2005-2023) 9.7% 6.6% 7.7% 7.9% 8.0%
STD (2005-2023) 17.4% 14.0% 12.5% 12.6% 12.6%
Olasilik 0.819 0.862 0.980 0.633
tist. 0.9 1.1 2.2 0.3

Not: Her bir yil i¢in endeksin ¢eyrek baslarindaki degigsimleri dikkate alinmigtir. Yillik veriler bu dort
ceyrekte ilgili gruba giren hisselerin takip eden 3 aylik getirilerinin ortalamasini sunmaktadir. t testleri
yapilirken kiyaslamalar “Yeni Girenler” ile diger gruplar arasinda gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’dan
alman endeks birlesen verileri 2000 yilinda baglamaktadir. Bu yiizden t testleri yapilirken kiyaslama
strasinda “Cikanlar” grubu i¢in 24 yillik, “1 Yildir Olanlar” grubu i¢in 23 yillik, “3 Yildir Olanlar” grubu
icin 21 yillik ve “5 Yildir Olanlar” grubu icin 19 yillik test donemleri kullanilmistir.

Unal (2021b) calismasinda vade uzadik¢a gecmiste yiiksek getiriye sahip olmus
sirketlerin takip eden donemde disiik getiriye sahip olma olasiliginin arttigini bildirmistir. Bu
amagla endeks duyurusunu takip eden bir yildaki hisse senedi performanslart Tablo 3’te
sunulmustur. 3 aylik performanslarin aksine endekse yeni giren hisselerin diger gruplara kiyasla
yiiksek performansi bir yillik donemde koruyamadigi goriilmektedir. Benzer sekilde endeksten
cikan hisselerin getirileri de diger gruplara yaklagmistir. Bir yildan uzun siiredir endekste
bulunan sirketler, yeni giren sirketler ve ¢ikan sirketlerin 1 yillik getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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Tablo 3. t +1 Yillik Performanslar (Endeks Ac¢iklamasini Takip Eden 12 Ayhik Dénemdeki Getiri)

Yil Yeni Girenler Cikanlar 1 yildir 3 yildir S yildir
olanlar olanlar olanlar
2000 -46.1% -37.8%
2001 26.7% 41.6% 37.6%
2002 2.2% 16.5% 12.7%
2003 13.2% 79.7% 74.5% 85.0%
2004 37.7% 37.0% 37.0% 40.1%
2005 63.2% 53.0% 48.7% 50.0% 47.2%
2006 12.6% 7.4% 21.9% 22.7% 22.1%
2007 7.6% 6.8% -13.6% -13.3% -14.7%
2008 -23.6% -11.6% -8.4% -8.7% -9.3%
2009 99.0% 90.8% 101.7% 99.4% 100.8%
2010 36.4% 31.4% 25.2% 25.9% 27.6%
2011 -11.9% -24.9% -71.4% -6.6% -5.7%
2012 24.0% 15.0% 28.4% 33.4% 37.9%
2013 -13.3% -10.3% -5.1% -5.2% -3.9%
2014 35.6% 7.2% 25.7% 25.7% 27.3%
2015 -8.7% 5.2% 3.1% 3.8% 3.9%
2016 23.7% 42.6% 27.1% 28.5% 29.6%
2017 39.4% 8.7% 20.7% 23.2% 22.9%
2018 -21.3% -17.7% -7.2% -7.2% -8.0%
2019 91.5% 109.3% 54.6% 52.0% 52.0%
2020 89.3% 77.2% 71.9% 73.0% 72.0%
2021 64.6% 43.2% 81.4% 87.4% 84.5%
2022 163.9% 168.5% 168.5% 170.4% 170.2%
2023 22.4% 12.1% 33.7% 35.6% 33.4%
Ortalama (2005-2023) 36.5% 32.3% 35.3% 36.3% 36.3%
STD (2005-2023) 49.0% 49.4% 45.6% 45.9% 45.8%
Olasilik 0.815 0.528 0.492 0.948
tist. 0.9 0.1 0.0 1.7

Not: Her bir yil igin endeksin ¢eyrek baslarindaki degisimleri dikkate alinmugtir. Yillik veriler bu dort
¢eyrekte ilgili gruba giren hisselerin takip eden 1 yillik getirilerinin ortalamasini sunmaktadir. t testleri
yapilirken kiyaslamalar “Yeni Girenler” ile diger gruplar arasinda gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’dan
alman endeks birlesen verileri 2000 yilinda baglamaktadir. Bu yiizden t testleri yapilirken kiyaslama
strasinda “Cikanlar” grubu i¢in 24 yillik, “1 Yildir Olanlar” grubu i¢in 23 yillik, “3 Yildir Olanlar” grubu
icin 21 yillik ve “5 Yildir Olanlar” grubu icin 19 yillik test donemleri kullanilmistir.

De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda 3 yillik frekansta asir1 tepki hareketlerinin
tespit edildigini bildirmislerdir. O halde endekse yeni giren, ¢ikan ve bir yildan uzun siiredir
endekste bulunan sirketlerin takip eden donemdeki 3 yillik performanslarimi kiyaslamak;
endekse giris ve ¢ikislarin endeks getirilerine etkisini analiz etmek agisindan faydal olacaktir.
Elde edilen sonuglar, Tablo 4’te sunulmustur. 3 yillik vadelerde endekse yeni giren sirketlerin,
endeksten ¢ikan ve bir yildan uzun siiredir endekste bulunan sirketlere kiyasla daha diisiik
performansa sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4. t +3 Yillik Performanslar (Endeks A¢iklamasini Takip Eden 36 Ayhik Donemdeki Yilhik
Bilesik Getiri)

Yil Yeni Girenler Cikanlar (1)?;1;?;: ?)?;lrl]?;: é?;lrl](ll;
2000 -9.1% -2.4%
2001 16.9% 26.8% 43.2%
2002 25.5% 38.7% 43.1%
2003 28.6% 72.2% 55.9% 57.6%
2004 43.1% 44.5% 35.0% 35.9%
2005 14.4% 19.3% 16.0% 14.3% 12.5%
2006 -9.1% -4.2% -4.5% -4.6% -4.3%
2007 15.9% 7.6% 8.3% 8.6% 9.1%
2008 19.8% 37.9% 25.9% 27.7% 27.1%
2009 25.6% 22.2% 32.6% 34.4% 34.9%
2010 8.8% 27.0% 15.1% 17.6% 18.8%
2011 2.1% -10.2% 5.1% 7.9% 9.2%
2012 21.9% 20.7% 15.0% 18.0% 20.0%
2013 5.2% 10.6% 7.2% 7.9% 8.6%
2014 20.1% 7.0% 19.1% 20.0% 21.4%
2015 7.2% 33.0% 18.0% 18.9% 20.4%
2016 -5.2% 5.5% 13.4% 13.6% 13.1%
2017 23.6% 25.8% 19.3% 18.3% 16.7%
2018 32.8% 41.7% 33.7% 32.6% 31.8%
2019 63.7% 59.7% 63.6% 63.2% 63.4%
2020 91.3% 98.5% 98.5% 97.6% 97.4%
2021 45.1% 70.7% 75.8% 72.8% 72.3%
Ortalama (2005-2021) 22.6% 27.8% 27.2% 27.6% 27.8%
STD (2005-2021) 25.1% 27.9% 27.3% 26.5% 26.3%
Olasilik 0.016 0.013 0.030 0.026
tist. -2.3 -2.4 -2.0 2.1

Not: Her bir yil igin endeksin ¢eyrek baslarindaki degigsimleri dikkate alinmigtir. Yillik veriler bu dort
ceyrekte ilgili gruba giren hisselerin takip eden 3 yildaki yillik bilesik getirilerinin ortalamasini
sunmaktadir. t testleri yapilirken kiyaslamalar “Yeni Girenler” ile diger gruplar arasinda
gerceklestirilmistir. Borsa Istanbul’dan alinan endeks birlesen verileri 2000 yilinda baslamaktadir. Bu
yiizden t testleri yapilirken kiyaslama sirasinda “Cikanlar” grubu igin 22 yillik, “1 Yildir Olanlar” grubu
icin 21 yillik, “3 Yildir Olanlar” grubu i¢in 19 yillik ve “5 Yildir Olanlar” grubu igin 17 yillik test
donemleri kullanilmastir.

Son asamada endeksi takip eden ve endeksi takip etmeyen fonlarin performanslari
kiyaslanmigtir. 23.02.2024 tarihinde TEFAS sisteminde halka acik olarak islem gdren ve son
bes yillik performans verisine TEFAS sisteminden ulasilabilen 54 adet Hisse Senedi Yogun
fonun son bes yildaki getirileri Tablo 5’te sunulmustur. Bu fonlarin ilgili donemdeki ortalama
getirisi %1231 ve medyan getirisi %1207 diizeyindedir. Siralamada en son 11°de bulunan
fonlarin 5’1 BIST30 Endeksine, ikisi bankacilik sektoriine yatirim yapmaktadir. BIST30 ve
BIST 100 Endeksine odakli yatirim yapan 6 adet fonun ortalama getirisi %717; bankacilik
sektdriine yatirim yapan 2 adet fonun ortalama getirisi %698 olmustur. flgili donemde BIST30
Endeksinin performanst %661, BIST 100 Endeksinin performanst %798 ve XTUMY
Endeksinin performansi ise %2589 olmustur. Elde edilen sonuglar BIST30 ve BIST 100
endekslerinin borsanin genelini yansitma noktasinda basarili olamadig1 tezini desteklemektedir.
Sadece fonlarin getirileri degil XTUMY Endeksinin getirisi de BIST30 ve BIST 100
endekslerinden ayrismaktadir.
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Tablo 5. 23.02.2024 Tarihinde TEFAS’da Halka Acik islem Goren Hisse Senedi Yogun Fonlarin
Son Bes Yillik Performanslari

E%r(‘ju Fon Adi 5 Yil E%rc‘ju Fon Adi 5 Yil

MAC  Marmara Capital Portfoy 2555% TI3 Is Portfoy Is Bankasi Istirakleri Endeksi ~ 1207%
GMR  Inveo Portfdy Ikinci 2530% TLH Aura Portfoy 1201%
EID Qinvest Portfoy 2274% YHS Yapi Kredi Portfoy Birinci 1136%
TTE Is Portfoy Bist Teknoloji 2155% AK3 Ak Portfoy 1128%
TKF Tacirler Portfoy 1877% AFT Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Yabanci 1098%
ST1 Strateji Portfoy Birinci 1838% DAH  Deniz Portfoy 1093%
HVS Hsbc Portfoy 1772% YAY  Yapi Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji 1020%
RBH  Albaraka Portfoy Katilim 1639% TzZD Ziraat Portfoy 1009%
GL1 Azimut Pys Birinci 1617% GSP Azimut Pys Kar Payi Odeyen 978%
ACC  Istanbul Portfoy Dérdiincii 1613% DPT Deniz Portfoy Bist Temettii 25 Endeksi 941%
FPH Fiba Portfoy 1597% AFA Ak Portfoy Amerika Yabanci 849%
UPH Unlii Portfoy 1585% AYA  Ata Portfoy Kar Payi Odeyen 846%
AAV  Ata Portfoy ikinci 1580% DZE Deniz Portfoy Bist 100 Endeksi 825%
AHI Atlas Portfoy Birinci 1557% ALC Ak Portfoy Kar Payi Odeyen Sirketler 816%
ZPE Ziraat Portfoy Katilim 1452% TMG  Is Portfoy Yabanci 795%
MPS  Aktif Portfoy Katilim 1448% ACK  Istanbul Portfoy 787%
GHS Garanti Portfoy 1428% HBU  Hsbc Portfoy Bist 30 Endeksi 734%
YDI Yapi Kredi Portfoy Ikinci 1413% AFS Ak Portfoy Saglik Sektorii Yabanci 730%
FYD Qnb Finans Portfoy Birinci 1409% ADP Ak Portfoy Bist Banka Endeksi 707%
TYH Teb Portfoy 1376% YEF Yapi Kredi Portfoy Bist 30 Endeksi 704%
ICF Icbc Turkey Portfoy 1362% AKU Ak Portfoy Bist 30 Endeksi 700%
KYA  Kare Portfoy 1301% TAU Is Portfoy Bist Banka Endeksi 690%
TI2 Is Portfoy 1296% AFV Ak Portfoy Avrupa Yabanci 689%
EC2 Global Md Portfoy Birinci 1237% TIE Is Portfoy Bist 30 Endeksi 674%
OHB  Oyak Portfoy Birinci 1235% GAE  Garanti Portfoy Bist30 Endeksi 668%
YAS Yapi Kredi Portfoy Ko¢ Holding 1228% GBG  Inveo Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci 648%
GAF Inveo Portfoy Birinci 1226% AOY Ak Portfoy Alternatif Enerji Yabanci 196%

Gerek BIST30 Endeksinde gerekse BIST 100 endekslerinde performans hesabinda pay
bazinda halka agik piyasa degeri agirliklandirilmas: yapilmaktadir. Bu da halka acik piyasa
degeri daha yiiksek olan sirketlerin daha belirleyici olmasin1 saglamaktadir. Fama ve French
(1995) ¢alismalarinda kiigiik piyasa degerine sahip sirketlerin daha yiiksek riske ve daha yiiksek
getiriye sahip olduklarini belirtmislerdir. BIST30 ve BIST 100 endeksleri Borsa Istanbul’da
biiyiik Olcekli sirketleri temsil etmektedirler. Diger yandan 2000 yilindan beri siirekli olarak
Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 300’{in iistiindedir. Buna ragmen endeksin iginde de
piyasa degeri faktorii belirleyici olabilir. Bu amagla ¢eyreklik endeks birlesenleri dikkate
almarak hisse senetleri halka acgik piyasa degerlerine gore siralanmis ve icinde esit sayida hisse
bulunan bes farkli gruba ayrilmistir. Daha sonrasinda takip eden bir yildaki getirileri
hesaplanarak yil bazinda her bir gruba giren hisselerin ortalama getirileri hesaplanmigtir. Elde
edilen sonuclar Tablo 6’da sunulmustur. En biiyiikk hisselerin bulundugu 1. grup diger
gruplardan daha diisiik getiriye sahiptir. Bankacilik hisselerinin agirlikli olan 1. grupta yer
almasi nedeniyle bu beklenen bir sonugtur. Diger yandan diger gruplar arasinda belirgin bir
performans farki bulunmamaktadir. Ortalama getiriler arasindaki farkliliklarin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi t testleri ile gosterilmistir.
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Tablo 6. BIST 100 Endeksinde Bulunan Sirketlerin Halka Acik Piyasa Degerine Bagh Olarak
Yillik Bilesik Performanslari

vil 1 2 3 4 5
(En Biiyiik) (En Kiiciik)
2000 -13.4% -13.1% -16.1% -17.2% -0.9%
2001 9.4% 13.7% 5.9% 11.6% 12.7%
2002 2.7% 3.7% 4.4% 5.8% 2.9%
2003 23.7% 18.9% 19.0% 17.6% 17.7%
2004 11.8% 10.4% 17.6% 9.7% 10.8%
2005 11.5% 12.0% 15.2% 15.9% 18.4%
2006 7.8% 8.1% 5.8% 5.8% 1.0%
2007 -2.6% -5.5% -6.7% -3.0% -6.0%
2008 -2.7% -4.8% -3.3% -1.9% 5.1%
2009 23.2% 26.3% 25.6% 34.3% 27.7%
2010 4.9% 8.5% 6.8% 12.5% 16.4%
2011 0.0% 0.9% -0.5% -2.5% -1.7%
2012 11.9% 13.2% 7.7% 5.6% -1.6%
2013 -1.0% -0.4% -3.0% -0.3% -1.2%
2014 4.6% 7.1% 5.3% 9.9% 15.2%
2015 -1.5% 2.1% 1.6% 1.9% 0.9%
2016 6.5% 9.2% 6.6% 7.9% 9.9%
2017 6.1% 11.2% 5.8% 6.4% 2.6%
2018 -3.0% -0.4% -3.4% -5.2% -4.3%
2019 1.9% 11.1% 17.6% 21.5% 25.8%
2020 9.7% 15.0% 24.9% 20.2% 29.6%
2021 25.8% 18.9% 21.1% 18.2% 15.1%
2022 37.4% 38.4% 41.2% 41.8% 34.6%
2023 11.1% 11.1% 11.2% 4.5% 5.5%
Ortalama 7.7% 9.0% 8.8% 9.2% 9.6%
STD 11.1% 10.8% 12.4% 12.7% 11.9%
Olasilik 0.089 0.354 0.270 0.334
tist. -14 -0.4 -0.6 -0.4

Not: Her bir yil i¢in endeksin ¢eyrek baslarindaki degisimleri dikkate alinmustir. Sirketler her bir
ceyrekteki halka agik piyasa degerlerine gore siralanmis ve icinde esit sayida hisse bulunan bes farkl
gruba ayrilmiglardir. Yillik veriler her bir ¢eyrekte ilgili gruba giren hisselerin takip eden 1 yildaki
getirilerinin ortalamasini sunmaktadir. t testleri yapilirken kiyaslamalar 1 nolu en biiyiik hisseler grubu ile
diger gruplar arasinda gerceklestirilmistir.

5. Sonug¢

Bu arastirmada BIST 100 Endeksinin Borsa istanbul’un performansini temsil edip
edemedigi 4 farkli arastirma sorusuna yanit aranarak cevaplanmaya calisilmustir. ilk olarak
BIST 100 Endeksinin ne derece Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimcilarin uzun vadeli
kazanglarini temsil ettigi arastirilmistir. Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin getirileri 2000-
2024 ve 2014-2024 donemlerinde incelenerek BIST 100 Endeksinin performansiyla
kiyaslanmigtir. Elde edilen sonuglar her iki donemde de BIST 100 Endeksinin Borsa
Istanbul'daki genel hisse performansini tam olarak temsil etmedigini ve hisse bazinda
cesitlendirilmis bir portfdy ile daha yiiksek getirilere ulasilabilecegini gostermektedir. Ozellikle
31.12.1999-15.02.2024 doneminde BIST 100 Endeksinin dolar bazinda bilesik getirisi %7
seviyesinde kalirken 40 adet hissenin dolar bazinda 10 kattan fazla, 9 adet hissenin ise dolar
bazinda 50 kattan fazla kazang elde etmesi dikkat g¢ekicidir. BIST 100 Endeksinin getirisi
bireysel hisse performanslarindan uzun vadede ciddi anlamda ayrisabilmekte ve merkezi bir
konumu temsil etmek yerine getiri dagiliminda ug noktalarda yer alabilmektedir.
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Aragtirmanin ikinci asamasinda, BIST 100 Endeksi igindeki sirketlerin sektorel dagilimi
analiz edilmistir. Endeksin hesaplanmasinda hisselerin halka acik piyasa degerlerinden
faydalanilarak agirliklandirma yapilmaktadir. Ancak, belirli sektorlerin BIST 100 Endeksinde
yiiksek bir paya sahip olmasi, sektdrel risk dagitimi yapan yatirimcilar icin endeksin dogru bir
gdsterge olmasini zorlastirmaktadir. Ozellikle, yabanci yatirimeilarin biiyiik banka ve holding
hisselerini tercih ettigi, ancak yerli yatirimcilarin portfoylerinde gesitli sektorlere yatirim yaptigi
bilinmektedir. Bu durum, yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoylerindeki sektér dagiliminin
farkli olabilecegini gostermektedir. Arastirma, bankacilik sektériiniin BIST 100 Endeksindeki
agirliginin zaman i¢inde 6nemli 6lgiide degistigini ve banka hisselerinin endeksin performansini
belirleyen temel unsurlardan biri oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan bankalarin zayif performans gosterdigi ve bu durumun BIST 100 Endeksini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. BIST 100 Endeksinin Tirkiye ekonomisindeki ve Borsa
Istanbul’daki yiiksek sektorel gesitliligi yansitmadig1 gdriilmektedir.

Aragtirmanin tglincii asamasinda, BIST 100 Endeksine yeni giren, ¢ikan ve bir yildan
uzun siliredir endekste bulunan hisselerin takip eden donemdeki getirileri arasindaki iliski
incelenmistir. Bu analizde De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan one siiriilen asir1 tepki
kuraminin BIST 100 endeks hesaplamalarini etkileyip etkilemedigi test edilmistir. Arastirma
bulgularina gore ¢ok yiiksek performans gosteren sirketler endekse dahil olduktan sonra takip
eden 3 yilda zayif performans gostermekte ve endeksi asagi ¢ekmektedirler. Asiri tepki
nedeniyle olmasi gereken fiyatin iistiine ¢ikan hisseler yiikseldikleri donemde endeks
performansina katki saglamazken, zayif performans gosterdikleri diizeltme déneminde endeks
hesabina dahil olmaktadirlar. Bu da endeks getirisinin piyasa getirisinden negatif yonde
ayrismasina neden olmaktadir. Literatiirdeki diger c¢alismalar ¢ok kisa donemleri dikkate
aldiklar1 i¢in bu ¢alismadan farkli sonuglara sahiptirler (Bayraktar, 2009; Aydiner ve Altay,
2020).

Arastirmanin dordiincii agamasi, hisse senedi fonlarinin son bes yildaki performansini
kiyaslamaktadir. Bu kiyaslama, BIST30 ve BIST 100 endekslerinin borsay1 ne kadar etkin bir
sekilde temsil ettigini anlamak i¢in onemlidir. Ciinkii eger endeks borsay1 etkin bir sekilde
temsil ediyorsa, endeks odakli yatirim yapan fonlarin digerlerinden performans agisindan
belirgin bir sekilde ayrismamasi ve ortalamada yer almalari beklenir. Oncelikle, aragtirmanin
sonuglarina gore, endeksi takip eden fonlar ile diger fonlar arasinda belirgin farklar mevcuttur.
Ornegin, endeksi takip eden fonlarin ortalama performans: %717 iken, hisse senedi yogun
fonlarin genel ortalama performansi %1231'dir. Belli bir endekse ve sektore odaklanmayan
fonlarin neredeyse tamamiin BIST30 ve BIST 100 Endeksine odaklanan fonlardan daha
yiiksek performans gdstermis olmasi endeksin fonlarin performansini belirlemede ne kadar zayif
kaldigim1 gostermektedir. Arastirma sonuglari, endeksin borsay1 etkin bir sekilde temsil
edemedigini ve bu durumun endeks bazli yatinm stratejilerinin performansini olumsuz
etkiledigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu makalede BIST 100 Endeksinin borsay1 temsildeki yetersizlikleri agiklanmaya
calisgtilmistir. BIST 100 Endeksi yatirimcilarin kendi performanslari ile kiyaslama amaciyla,
fonlarin performanslarin1 kiyaslama amaciyla ve hatta bazi fonlarin yoneticilerinin alacagi
primleri hesaplama amaciyla kullanilabilmektedir. Arastirma sonuglarina gore BIST 100
Endeksi disinda esit agirlikli endekslerin ve XTUMY gibi endekslerin de performans
kiyaslamasi amaciyla kullanilmasinin yayginlagmasi etkinligi artiracaktir. Bu nedenle aragtirma
bulgularinin yatirimeilar, fon yoneticileri ve diizenleyici otoriteler agisindan faydali olabilecegi
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diisiiniilmektedir. Bu konuda gelecekte yapilacak arastirmalarda Borsa Istanbul’un genel
performansini temsil edebilecek yaklagimlar tizerinde durulabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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DOES THE BIST 100 INDEX REFLECT THE OVERALL PERFORMANCE OF
BORSA ISTANBUL?

EXTENDED SUMMARY

Aim of the study

In this study, it was investigated how effectively the BIST 100 Index represents the stock
market performance. The contributions of this research to the literature can be summarized in
four items. First of all, this article is a comprehensive criticism of the Borsa Istanbul Index
calculation method. The BIST 100 Index is used as a basic indicator in many market analyses.
Therefore, it is important to determine how effectively the BIST 100 Index represents the stock
market. Secondly, the reflections of the overreaction theory in index calculations were analyzed.
Thirdly, the efficiency of the index related to the representation of the performance of
investment funds was analyzed. Finally, it has been determined to what extent the public market
value is decisive in the return calculation within the index.

The Literature

When the studies in the literature are examined, it is seen that a significant part of them
focuses on the returns of the stocks included and excluded from the index. Studies in the
literature generally report that the effect of index changes on stock returns is negative after the
index exit announcement and exit transaction, and positive after the index entry announcement
and entry transaction. On the other hand, a group of studies touched upon the effect of
diversification in indices. Findings in the literature show that portfolios that are better
diversified in terms of different sectors provide superior performance compared to limited
portfolios.

Methodology

In the research, firstly, long-term stock returns of the overall stock market were compared
with the returns of the BIST 100 Index. It has been tried to determine how effective the BIST
100 Index is to represent all stocks in the stock market. Secondly, it was analyzed how
effectively the sectoral composition of the BIST 100 Index over time represents the sectoral
diversity in Turkey and Borsa Istanbul. Thirdly, the problems caused by the overreaction theory
in index calculation were analyzed. According to overreaction theory, stocks can move up and
down beyond rational levels. Overreaction may cause some stocks that have shown high
performance in the past to be included in the index calculation, and in the following period, they
may show poor performance and be removed from the index calculation. While the movement
during the price increase is largely not included in the index calculation, the movement during
the decrease period is reflected in the index calculation. This may be a factor that reduces the
index performance. Fourthly, based on the performance of investment funds, the
comprehensiveness of the index was tried to be analyzed by comparing the performances of
index-focused funds and other funds. The fact that funds focusing on the index and funds that
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do not focus on the index have similar performance on average will confirm the
comprehensiveness of the index.

Results

The return of the BIST 100 Index may differ significantly from individual stock
performances in the long term and may be at the extreme points of the return distribution rather
than representing a central position. The research revealed that the weight of the banking sector
in the BIST 100 Index has changed significantly over time and that bank shares are one of the
main factors determining the performance of the index. It appears that the BIST 100 Index does
not reflect the high sectoral diversity in the Turkish economy and Borsa Istanbul. According to
research findings, companies with very high past performances show poor performance in the
following 3 years after being included in the index and reduce the index performance. While
stocks that exceed their fair value due to overreaction do not contribute to the index
performance during the period when they rise, they are included in the index calculation during
the correction period when they perform poorly. This causes the index return to diverge
negatively from the market return. On the other hand, the fact that almost all of the funds that do
not focus on a particular index or sector have performed better than the funds that focus on the
BIST30 and BIST 100 Index shows how weak the BIST30 and BIST 100 indices are as an
indicator of the performance of the funds.

Conclusion

According to the research results, using equally weighted indices other than the BIST 100
Index and indices such as XTUMY and XUTUM for performance comparison purposes will
increase efficiency. Therefore, it is thought that the research findings may be useful for
investors, fund managers, and regulatory authorities. Future research on this subject may focus
on approaches that can be used for the representation of the overall performance of Borsa
Istanbul.
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