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MAKALE BiLGiSi

In this study, the effect of the newly listed BIST Non-Bank Liquid 10 Index
on stock prices is investigated. Within the scope of the study, the effect of
the stock returns of 10 companies was examined. In this study, returns of
companies and returns of BIST 100 Index are included in the study as data
set. The research was analyzed by using Event Study method and
Dependent Sample t Test. In the study, which is used in the case study
method, it is revealed how the stock returns of the companies included in
the index are affected by the new transaction of BIST Non-Bank Liquid 10
Index. As a result of Event Study analysis, positive effect on stock returns
was observed in some days and negative effect was observed in some days
in (-3,+3) days.
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Olay Caligmast

Bu calismada, endekslere yeni alinan BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’
nin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Calisma
kapsaminda 10 adet sirketin hisse getirilerinde meydana gelen etki
incelenmistir. Calismada veri seti olarak sirketlerin getirileri ve BIST 100
Endeksi’ nin getirileri ¢aligma kapsamina alinmistir. Arastirma Olay
Calismast (Event Study) ydntemiyle ve Bagmmli Orneklem t Testi
uygulanarak analiz edilmistir. Olay ¢aligmasi yontemi kullanilan ¢alismada,
BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nin yeni islem gérmesiyle birlikte
endekse alinan sirketlerin hisse senedi getirilerinin bu olaydan nasil
etkilendigi ortaya konulmustur. Olay Calismasi (Event Study) analizinin
sonucunda, (-3,+3) giin araliginda baz1 giinlerde hisse getirilerine pozitif
etki gbzlemlenirken, bazi giinlerde ise negatif etki gézlenmistir.
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GIRIS
Piyasada sirketlerin endekslerini kolaylikla gorebilmek igin Borsa Istanbul’ da farkli endeks
tiirleri ortaya ¢ikmistir. Bunlardan bazilar1 BIST 100, BIST 30 gibi endekslerdir. Bu endekslere yeni

sirketler eklenebilmekte ve farkli endeks tiirleri hesaplanmaya baslamaktadir. Calismada endekslere
yeni katilan BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi bulunmaktadir.

Borsa Istanbul’ un yapmis oldugu duyuru ile aciklanan bu endeks 4 Kasim 2019 tarihinde
hesaplanmaya baslamistir. BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi 10 tane sirketin hisse senetlerinden
olugmaktadir. Bu sirketlerin hisse senetlerinde olusan degisikliklerin ortaya cikarilmasi icin ¢aligma
yapilmaktadir. Olay calismast (Event Study) yontemiyle yapilmis olan bu c¢alismanin sonuglar
incelenmistir. Olay g¢alismas1 (Event Study) yontemi ise bir olaya piyasanin nasil tepki verdigini
6lemede kullanilan bir yontemdir. Yani belirli bir olayin sirketlerin getirileri tizerinde nasil bir degisim
meydana getirdigi {izerine odaklanmaktadir. Bu ¢alismada da yeni agilan bu endeksin hisse senedi
getirilerine etkisi Olay c¢alismasi (Event Study)ydntemi ile analiz edilecektir.

Calismada, BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nde yer alan 10 sirket iizerine Olay calismasi
(Event Study) yapilmistir. Olay olarak Borsa Istanbul” un yapmis oldugu duyurunun hisse senetlerine
etkisi secilmistir. Yapilan olay calismasi (Event Study) sonucunda segilen sirketlerin olaydan ne
derecede etkilendigi belirlenmeye calisilacaktir. Daha onceki ¢alismalarda olaym farkli sektorlerdeki
etkileri ele alinmistir. Bu ¢aligmamda ise 6nceki ¢alismalardan ayr1 olarak yeni agilan endeks iizerine
endekse katilan sirketlere Olay calismasi (Event Study) uygulanmaktadir.

Calisma toplam bes boliimden olusmaktadir. Ik boliimde girisi takiben literatiir taramasinda
yapilmis olan calismalar ortaya konmustur. Ikinci bdliimde, calismanm amaci ve kapsami, iigiincii
bolimde calismanin yontemi ve hipotezler agiklanmistir. Daha sonra olay calismasi yontemi
yapilarak, analiz sonuclar elde edilmistir.

1.LITERATUR

Bu ¢alismada amag yeni islem gérmeye baglayan Banka Digs1 Likit 10 Endeksi’nin hisse senedi
fiyatlarina nasil bir etkide bulunacagimi Olay Calismasi (Event Study) yontemiyle ortaya ¢ikarmaktir.
Bu konuda yapilmis bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Bazi ¢aligmalara ise asagida yer verilmistir.

Tatari (1999) yaptig1 calismada, Borsa Istanbul (BiST)’ da nakit ve hisse senedi temettii
ilanlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini analiz etmistir. Calismada temettli 6demelerini nakit, hisse
senedi ve melez diye 3 gruba aymrmistir. Olay giinii olarak temettii 6demesinin ilan tarihini almigtir.
Olay penceresi olarak ise, (-40, +40) ele almaktadir. Ornek olarak kesite bagh ve kesitten bagimsiz
olarak 2 ayr1 varsayim olusturmustur. Bu iki varsayimin sonuglar1 birbirine yakin ¢ikmistir. Caligmada
analiz i¢in ise, kesite bagli varsayimi se¢mistir. Analiz sonuglarinda, nakit ve melez olan temettii
durumlarinda hisse senedi getirilerinin olay giiniinden 6nce daha ¢ok artis gosterdigi sonucuna
varmigstir.

Horasan (2008) c¢alismasindaki amag¢ enflasyonun hisse senedi getirilerine olan etkisini
Ol¢mektir. Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki literatiirde bir¢ok analize konu
olmustur. Enflasyon ve hisse getirileri arasindaki pozitif iligki hipotezini Fisher ileri siirmiistiir.
Negatif bir iligkiyi ortaya koyan arastirmacilarda bulunmaktadir. Bu makalede de iki degisken
arasindaki iligki incelenmistir. Calismadaki veriler 1990-2007 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Analiz
icin zaman serisi yontemi kullanilmistir. Zaman serisi sonuglarina gore, Fisher’ m hipotezini dogrular
nitelikte pozitif bir iliski bulunmustur.

Kandir ve Yakar (2012) caligmalarinda amag¢ kurumlar vergisi oranindaki degisikligin pay
senetleri lzerindeki etkisinin incelenmesidir. Analiz i¢in segilen sirketler 2004 tarihinde en g¢ok
kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen 10 sirket icinden 5 adet sirket ele alinmistir. Calisma analizi i¢in
Olay ¢alismasi (Event Study) yonteminden faydalanilmigtir. Olay giinii 29 Kasim 2005 olarak se¢ilmis
olup, olay penceresi ise olay giiniinden 5 glin 6ncesi ve 5 giin sonrasi olarak belirlenmistir. Elde edilen
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sonucglara gore, kurumlar vergisi indirimi duyurusunun 29 Kasim 2005 tarihinde hisse senedi
getirilerinde anormal bir etki gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla IMKB yari giiglii formda
etkin piyasa yapisindadir.

Sarwar (2012) calismasinda; 1992-2011 yillar1 arasindaki VIX korku endeksi ile S&P 100, 500
ve 600 endekslerinin getirileri arasinda olan iliskileri VIX endeksindeki degisiklikleri hesaba katmak
icin aragtirmaya dahil edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ise, eszamanli VIX-getiri
iligkisinin giiciiniin VIX’ in ortalama ve oynaklik rejimine bagl oldugunu ve VIX hem yiiksek hem de
daha degisken oldugunda bu iliskinin ¢cok daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda giinliik
borsa getirileri ile VIX’ teki yenilikler arasinda giiclii bir asimetrik iligkiye isaret etmektedir, bu da
VIX’ in yatirimeinin pozitif duyarliligindan ¢ok, yatirimei korkusu oldugunu gdstermektedir.

Mazgit (2013) calismasinda; endeks kapsaminda olmanin etkisine deginmistir. “Belli bir
endekste olmak, endeks igin tanimlanan, belli 6zelliklere sahip olmak anlamini tagimaktadir.” Bunda
dolay1r da yatirnmcilar belli endekslerde bulunan hisse senetlerini 6nemserler. Calismada, Borsa
Istanbul (BIST) Temettii 25 endeksine dahil olmanin hisse senetleri fiyatlarinin {izerine herhangi bir
etkisinin olup olmadigini analiz etmistir. Olay calismasi (Event Study) yontemini kullanarak analiz
sonuclarina ulagmistir. Caligma sonucunda, Tiirkiye’ de hisse senedi piyasasina temettii konusunda ne
kadar deger verilip verilmediginin de ortaya ¢ikacagi sonucuna ulagmustir.

Vodenska ve Chambers (2013) yapmis olduklar1 ¢alismada; VIX korku endeksi ile S&P 500
endeksi oynaklig1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. S&P 500 endeksinde agirlikli ortalama alim-
sattm opsiyonlar1 olarak hesaplanan VIX endeksi, S&P 500 endeksinin bir aylik donemdeki
oynakliginin tahmin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Calismada 1990-2009 yillar1 arasindaki 20
yillik dénem i¢in giinlik VIX ve S&P 500 endeksi oynaklik verileri ele alinmistir. Sonug olarak VIX
endeksinin, ele alinan dénem igin S&P 500 bir aylik oynakligini geride birakmistir. Genel olarak,
VIX’ in istikrarli finansal piyasa rejimleri sirasinda S&P 500 endeksi oynakligini oldugundan fazla
hesapladig1 ve yliksek oynaklik donemleri boyunca S&P 500 endeksi oynakligini oldugundan diisiik
hesapladig1 sonucuna varmiglardir.

Aksoy (2014) yaptign calismada; BIST (Borsa Istanbul) hisse senetleri piyasasinda faaliyet
gosteren isletmelerin aylik elde ettikleri getiriler ile bu isletmelerin cografi konumlar arasinda olan
iligkiyi arastirmigtir. Calisma analizi igin, 2005-2011 yillarinin Ocak ve Eyliill aylarini ele almistir.
Analiz igin almis oldugu sirketler aym1 zamanda cografi olarak BIST Sehir Endeksleri igerisinde yer
almaktadir. Analiz yontemi olarak Pirinsky ve Wang (2006) tarafindan kullanilan yontem segilmistir.
Cografi olarak ayni bolgede yer alan isletmelerin getirileri ortak yonlii ¢ikmistir. Calismasinda
“matematiksel olarak anlamsiz sonuglar ¢ikmasina ragmen, hisse senedinde yabanci yatirimci
sayisinin toplam yatirimei sayisina orani arttik¢a getiriler arasindaki ortak hareket azalmigtir”.

Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2014) calismalarinda finansal tablolara deginmislerdir. Amag,
finansal tablo ilanlarinin hisse senedi getirileri ilizerindeki etkiyi Olgmeyi amag¢ edinmislerdir.
Calismalarini, hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’ da faaliyet gosteren 167 isletme {izerinden
gerceklestirmislerdir. Analiz verilerini isletmelerin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait yillik finansal
tablolari, finansal tablo ilan tarihi (2011), 2012 yilindaki hisse fiyatlar1 ve 2012 yili BIST100 endeksi
kapanis fiyatlar1 olarak ele almislardir. Analiz yontemi olarak Olay Calismasi (Event Study) yontemini
kullanmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda, “yatirimcilarin, finansal tablolarin kamuoyuna ilan
edilmesinin dncesinde ve sonrasinda anormal getiriler elde ettigi ve etkin piyasa hipotezi ile birbiriyle
celisen sonuglarin ortaya ¢iktigi anomalinin de piyasada yiiksek ya da diisiik reaksiyon etkisi ile ortaya
cikabilecegi sonucuna varilmistir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) calismalarinda Hindistan volatilite endeksinin (Hindistan VIX)
borsa getirisi ve risk yonetimi ile asimetrik iliskisini analiz etmislerdir. Hindistan VIX endeksinin
borsa oynakligini ARCH/GARCH modelleriyle analiz etmislerdir. En son ise, Hindistan VIX
endeksindeki degisikliklerin  portfoyleri degistirmek i¢in bir sinyal olarak kullanilip
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kullanilamayacagini test etmislerdir. Sonu¢ olarak, Hindistan VIX endeksindeki degisime dayali
zamanlama stratejisi analizi, VIX endeksini belirli bir yiizde puani arttirdiginda (azalttuginda) biyiik
hacimli (orta sinir) portfdye ge¢menin, bir portfoylin pozitif getirilerini korumak igin yararh
olabileceginin sonucuna varilmistir.

Yavuz, Yidirim ve Elmas (2015) yaptiklar1 ¢aligmada amag, kurumsal yonetim endeksi ve
sirket hisse senedi getiri iligkisini analiz etmektir. “ BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY),
Kurumsal Yénetim Ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir”. Calismada, 2012-2013
yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ ne yeni alinan 11 sirketi ele almislardir. Olay
penceresi olarak olay tarihlerinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi olarak sirketlerin anormal
getirilerini hesaplamislardir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore, olay tarihlerinden 10 gun
once ve 10 giin sonra olusan anormal getiriler karisik bir sonu¢ ¢ikmistir. Bazi giinlerde pozitif
anormal getiriler bulunurken, bazi giinlerde ise negatif anormal getiriler bulunmustur.

Albaity ve Said (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda; agik piyasa hisse senedi geri alimlarinin uzun
vadeli hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini Malezya Borsasi’ nda incelemislerdir. 1997 yilinda
gerceklesen Asya mali krizinden sonra Bursa Malezya’ da listelenen sirketlerin agik piyasadaki
hisselerini geri satin almalarina izin verilmistir. Dolayisiyla hisse geri alimiyla ugrasan sirket sayist
artmakta ve hisse degerleri diismektedir. Bu yiizden Malezya’ da hisse geri alim c¢alismalar1 sadece
fiyat performanslari ile sinirlandirilmaktadir. Calismalarinda, FTSE Bursa Malezya’ da listelenen
Malezya sirketlerinin 2009’ dan 2010’ a kadar olan 2 yillik 6rnekleme déneminde fiili hisse geri alim
olaylar1 incelenmistir. Analiz sonucunda, Malezya borsalarinin yar1 giiglii formda etkin oldugu
sonucuna varilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) yaptiklar1 c¢alismada amag, Tirkiye acisindan 2009-2015
donemlerine ait olan déviz kuru, TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) ve BIST Bankacilik Endeksi
(XBANK) icin gerekli olan verileri kullanarak ekonometrik acidan BIST Bankacilik Endeksi’ nde
doviz ve enflasyon degisimlerinin etkisini incelemektir. Calisma analizinde “Johansen Es Biitlinlesme
Testi” ve “Granger Nedensellik Testi” ni kullanmiglardir. Calisma sonucunda, 2009-2015 dénemleri
arasinda BIST Bankacilik Endeksi acisindan doviz ve enflasyonun %35 anlamlilik seviyesinde olumlu
bir etkisinin olmadig1 fakat analiz sonuglar1 %10 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmeye alindiginda
BIST Bankacilik Endeksi’ nden déviz kurlarma tek yonlii iliskinin ¢ikt1g1 sonucuna varmislardr.

Arsoy (2017) calismasinda; Borsa Istanbul (BIST)’ da faaliyet gosteren ve “hisse geri alim
programi” yapacagini duyuran isletmelerin bu duyurulardan nasil etkilenecegini incelemistir ve “hisse
senedi piyasasinin yari etkin giiclii yapida” olup olmadigini arastirmustir. Isletmelerin 2010-2015
yillart arasini veri olarak ele almistir. Analiz i¢in Olay Caligmasi (Event Study) yontemini kullanmis
olup, olay penceresi olarak (-20, +20) is giniinii almigtir. Aragtirmaya aldigi isletmeleri geri alim
duyurusu yapan ve yapmayan olmak iizere iki grupta incelemistir. Elde ettigi arastirma sonucuna gore,
hisse geri alim programi ilanlarindan sonra matematiksel olarak anlamli “kiimiilatif anormal getiri”
elde edilmesi olagan degildir. Sonug olarak, arastirmada incelenen Borsa Istanbul (BIST) piyasasinin
2010-2015 donemleri arasinda “hisse geri alim programi duyurular1” ndan etkilendigi sonucuna
varilarak, “yari giiclii etkin yapida” piyasa olmadig1 sonuglanmastir.

Goniillii (2017) yaptigi ¢alismasinda; birlesmeler ve devralmalar yoluyla blyumeye giden
sirketlerin hisse senedi performanslari iizerinde etkisini arastirmistir. Ayn1 zamanda birlesme karari
alan sirketin hisse senedini elinde bulunduran ortagin bu birlesme nedeniyle anormal getiri elde edip
edemedigi analiz edilmistir. Analiz icin taraflardan en az birinin Borsa Istanbul {iyesi olmasi
gerekmektedir ve toplamda 163 adet birlesme ve devralma olayr analiz igin ele alinmistir. Bu
sirketlerin olay Oncesi ve olay sonrasindaki getiri farkliliklar1 Olay ¢aligmasi (Event Study) yontemiyle
analiz edilmistir. Olay giiniinden Onceki kiimiilatif ortalama anormal getiriler ve olay giiniinden
sonraki kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlilik seviyesini 6lgmek icin
Bagimli Orneklem t Testi kullanilmustir.
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Oral, Polat ve Sit (2017) yapmis olduklar1 calismalarinda farkli olarak Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’ nde yer alan sirketlerin sermaye yapilar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
iizerinde durmuslardir. Bu endeksin amaci, kurumsal yonetim notu alan isletmelerin getiri ve fiyat
performanslarmi hesaplamaktir. Calismada BIST- XKURY endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin
2010-2014 yillar1 arasindaki “finansal kaldira¢ oranlar1 ve aylik hisse senedi getiri verileri” ni ele
almiglardir. Caligma analizi ig¢in panel veri analizini kullanmiglardir. Bagimsiz degisken olarak
finansal kaldira¢ oranlarini almislardir. Analiz sonucglarinda elde edilen bulgulara gore, sirketlerin
%40’ 1inda finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi getirisini yiikselttigi sonucuna varilmistir.

Atay (2018) yapmis oldugu ¢alismada; yatirimcilar i¢in makroekonomik degiskenlerin tasarruf
araglar1 tizerindeki etkiyi 6nemli bulmaktadir. Bu yiizden g¢alismasindaki amag, makroekonomik
degiskenlerin analiz igin segilmis olan BIST 100’ de faaliyet gdsteren bankalarin hisse senetlerine
etkilerini aragtirmaktir. Calisma analizini lojistik regresyon yontemi ile yapmistir. Caligmasinda
bagimhi degisken olarak, hisse senedi getirilerini alirken bagimsiz degisken olarak ise, 8 adet
makroekonomik degiskenleri ele almistir. Analiz i¢cin 2006- 2017 yillarim1 kullanmistir. Caligma
sonucunda ise elde ettigi bulgulara gore, S&P 500 Endeksi’ nde olusan degisimlerin bankalarin hisse
senetleri {izerinde olumlu yonde etki ettigi sonucuna varmistir.

Sakarya, Calis ve Kayacan (2018) calismalarinda temettii 6deme fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini cimento sektdriinde incelemislerdir. Isletmelerin dagittiklarr temettii 6deme
duyurularinin igletmenin getiri oranlari tizerindeki etkisini Olay Calismasi1 (Event Study) yontemiyle
analiz etmislerdir. Analizi, Borsa Istanbul (BIST)’ da faaliyet gdsteren ve 2016 yilinda temettii 5deme
duyurusu yapan cimento sektorli iizerine yapmislardir. Elde etmis olduklari bulgular sonucunda,
temettli 6deme duyurularinin isletmelerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna varmislardir.
Ciinkii yatirimeilar diizenli olarak temettii ddemesi yapan isletmelerin hisse senetlerini 6nemserler. Bu
sebeple de, bir isletmenin temettii 6demesi yapacagini duyurmasi, yatirimcilarin o isletmenin hisse
senedini talep edecegi anlamina gelmektedir.

Tuncay (2019) calismasindaki amag, 2008 Krizi sonrasinda Borsa Istanbul (BIST)’ da ilk defa
halka arz edilmis olan hisse senetlerinin performansinin degerlendirilmesidir. Calisma, 2010-2017
yillar1 arasim kapsamaktadir. Borsa Istanbul (BIST)’ da faaliyet gésterip ilk defa halka arz edilmis
olan 109 isletmenin hisse senetlerinin anormal getirileri olay calismasi (Event Study) yontemiyle
analiz edilmistir. Getirilerin anlamlilik seviyelerini 6grenmek igin ise t-testi yapilmistir. Calismada yer
alan 109 isletme; yillar, sektorler, sirketlerin piyasa degerleri, halka arz yontemleri gibi gruplarda ayri
ayri incelenmistir. Bu gruplarin ilk giin “anormal getirileri” ve “kisa vadeli anormal getirileri”
lizerinde olan etkisi analiz edilmistir.

Zor ve Kiiciik (2019) yapmis olduklari ¢alismada; kar paylarimi farkli boyuttan ele almislardir.
Amag, BIST 100 Endeksi iizerinden kar payr dagitim duyurularmin hisse senedinin piyasa fiyati
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Calismada 2014-2016 yillar1 arasindaki veriler ele alinarak olay
analizi kullanilmistir. Veri setini 279 bildirim olusturmaktadir. Analizlerden elde edilen sonuglara
gore, elinde dagitilabilir kar olmadig1 igin kar pay1 dagitmayacagini duyuran firmalar ile dagitilabilir
kar oldugu halde kar pay1 dagitmayacagini duyuran firmalarin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif
bir getiriye neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

2.VERiI VE METODOLOJi
2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci, endekslere yeni katilan BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ ne alinan
sirketlerin hisse getirilerine olan etkisini Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile arastirmaktir.
Diger bir ifade ile Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ ne alinan sirketlerin bu endekste islem gérmeye
bagladiktan sonra hisse senedi getirilerindeki degismeleri arastirmaktir.
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Calisma kapsami, BIST Banka Disi Likit 10 Endeksi’ nde yer alan sirketlerin 28.10.2019
tarihini ve bu tarihten 3 giin 6nce ve 3 giin sonraki getirileri kapsamaktadir. Calismada yer alan
sirketler endekse yeni alinan 10 sirketi ifade etmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin endekste yer alarak
hisse senedi getirilerine etkisi Olciilecektir. Bu sirketlerin secilmesinin nedeni, endekse yeni
katilmalaridir.

2.2. Arastirmamn Veri Seti ve Yontemi

Aragtirmanin veri seti, BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nde islem gormeye baslayan
sirketlerin ve BIST 100 Endeksi’ nin 28 Ekim 2019 tarihlerindeki ve bu tarihten 6 ay dnce ve 1 ay
sonraki piyasa getirilerinden olusmaktadir. BIST 100 Endeksi’ ne ait veriler ile sirketlerin getirilerine
ait olan verilere (www.investing.com.tr) web sitesinden ulagilmustir.

Arastirmada, Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nin
yeni agilmasimi duyurmasi ile endekse dahil edilen 10 sirketin hisse senedi getirilerine etkisi iki
asamada ele almmustir. ilk olarak, Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nde yer alan sirketlerin kiimiilatif
anormal ortalama getirilerinin (CAAR) olay tarihine vermis oldugu tepki Olay Calismasi (Event
Study) yontemi ile analiz edilmistir. Ikinci olarak ise, elde edilen kiimiilatif anormal ortalama
getirilerin (CAAR) olay 6ncesinde ve sonrasinda bulunan ortalamalar arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir fark olup olmadig1 Bagimli Orneklem t-testi ile analiz edilmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsamina Alinan Sirketler

BiST BANKA DISI LiKiT 10 ENDEKSI
1. ASELS ASELSAN
2. BIMAS BIM MAGAZALAR
3. EKGYO EMLAK KONUT GMYO
4, EREGL EREGLI DEMIR CELIK
5. KCHOL KOC HOLDING
6. PETKM PETKIM
7. TCELL TURKCELL
8. THYAO TURK HAVA YOLLARI
9. TTKOM TURK TELEKOM
10. TUPRS TUPRAS

2.2.1. Olay Cahsmasi (Event Study) Yontemi

Olay calismasi (Event Study) yontemi genis bir kullanim alanina sahip olan analiz yontemidir.
Olay calismasi, muhasebe, ekonomi, finans ve mali tablo analizlerinin olugsmasi durumunda
sirketlerin, borsa endekslerinin bu gibi olaylara gosterdikleri tepkilerin analiz edilmesinde
kullanilmaktadir (Korkmaz, Yaman ve Metin, 2017: 176). Olay calismas1 yontemi, ger¢eklesen bir
olaymn sirketin piyasa degerine olan etkisini Glgmeye yarayan analiz yontemidir (Kiiciiksille ve
Mizrahi, 2015: 134).

Olay caligmasit yoOntemi, piyasa etkinliginin Olgiilmesinde de kullamilan yontemdir. Olay
calismasi yonteminin yarari, fiyatlarin ortaya ¢ikan olaylara gore ayarlanma hizina dair bir cerceve
sunmasidir (Mazgit, 2013: 230). Etkin Piyasa Hipotezine gore, piyasada olusan bir duyurunun
beklenmedik bir tarafinin oldugu ve sadece beklenmeyen tarafin piyasaya etki gosterecegini
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belirtmektedir. Yani piyasada olusan sirketlere ait bilgiler direkt fiyatlara yansimaktadir. Dolayisiyla
yatinmcilarin normal seviyenin ilizerinde bir kazan¢ saglamalart miimkiin olmamaktadir (Sakarya,
Calis ve Kayacan, 2018: 98).

Bu ¢alismada, Olay ¢alismasi yontemi, Borsa Istanbul’ un yeni agilacak olan Banka Dis1 Likit
10 Endeksi’ ni duyurmasi ile endekse dahil edilecek sirketlerin hisse senetlerinde olay tarihinden sonra
ne gibi bir degisikligin olacagini 6lgmek amaci ile kullanilmistir.

Olay c¢alismasi yontemi ile finansal olaylarin analizini yapmak i¢in, olayin belirlenmesi, olay
penceresinin belirlenmesi, olay etkilerinin analiz edilmesi ve modelin kurulmasi ile Dbirlikte
sonuglarinin test edilmesi olmak iizere dort agsamali bir analiz uygulanmaktadir. Kisaca, Olay ¢alismasi
yontemini kullanabilmek i¢in olay, olay zaman1 ve olay penceresinin belirlenmesi gerekir (Korkmaz,
Yaman ve Metin, 2017: 177). Bu calismada ise olay, Borsa Istanbul’ un yeni endeksin agilacaginm
duyurmasidir. Olayin gergeklesme zamani, 28 Ekim 2019 tarihidir. Calismada olay penceresi, olay
tarihinden 3 giin 6nce ve 3 giin sonrasi olarak belirlenmistir.

Olay c¢alismasinda amag, olay penceresinde bulunan glinlerde ortalama anormal getiri ve
kiimiilatif anormal getirinin bulunmasidir. Olay c¢alismasi yontemi genel olarak 5 adimdan
olugmaktadir. Bu adimlara asagida yer verilmistir (Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell vd.,
1997: 158-163; MacKinlay, 1997: 18-21; Binder, 1998: 112-113; Aksu ve Aytekin, 2015: 211; Yavuz
vd., 2015: 78-79).

1.Adim: Calismada yer alan her bir birey veya sirketin (i), olay penceresi dahilindeki her bir
giinii (t) icin fiili getiri oranlar1 hesaplanmaktadir. Fiili getiri oran1 formiil 1” deki gibi hesaplanir.
P )
Pit_4
Formiil 1” de R;: t giindeki hisse senedi getirisini, P;;: i’ nin t giindeki fiyatin1 ve Pj;_q: t-1
giindeki fiyatini ifade etmektedir.

2. Adim: Anormal getirinin hesaplanmasi igin gerekli olan bir diger degisken ise, Pazar getiri
oranidir. Calismamizda Pazar getirisi olarak da BIST 100 Endeksi getiri oran1 alimmustir. Pazar getiri
orani formiil 2° de gosterilmektedir.

o
Ry =1In
me = In (G25)

mt—1

Formiil 2’ de R,,;: BIST 100 Endeksinin getirisini, Pp,;: BIST 100 Endeksi’ nin t giindeki
fiyatini ve Py,;_q: BIST 100 Endeksi’ nin t-1 giindeki fiyatin1 ifade etmektedir.

3. Adim: Calismadaki her bir sirketin, olay penceresi dahilindeki her bir giinii i¢in anormal
getiri hesaplanmaktadir. AR formiil 3’ deki gibi hesaplanir.

Riyy =X +BRpy; + &t

Formiil 3 te R;;: t doneminde hisse senedinin logaritmik getirisini, R,,; : t doneminde BIiST
100 Endeksi’ nin logaritmik getirisini ifade etmektedir.

E(R;;) beklenen getiri orani ile gézlemlenen getiri farki anormal getiriyi vermektedir.
Ry = (&+ .BRmt)

Anormal getiriler, beklenen getirilerden gercek getiriler ¢ikartilarak elde edilir.

AR;t = Ry — El\t

AR;; : t doneminde hisse senedinin anormal getirilerini, R, : regresyon denkleminden t
donemi i¢in tahmin edilmis getirileri ifade etmektedir.
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4. Adim: Olay penceresi dahilinde her giin igin ortalama anormal getiri hesaplanmaktadir. AAR
formiil 4’ teki gibi hesaplanmaktadir.

N
AAR, = Z(l/N) AR;,
i=1

Formiil 4’ te AAR;: t giinde ortalama anormal getiriyi ifade etmektedir.

5. Adim: Olay penceresi dahilinde her giin i¢in kiimiilatif anormal getiri hesaplanmaktadir.
CAR formiil 5’ teki gibi hesaplanmaktadir.

N
CAR, = Z AAR,

i=1
Formiil 5° te CAR,: t guindeki kimdulatif anormal getiriyi ifade etmektedir.

Olay calismasi yonteminde elde edilen asamalar sonucunda kiimiilatif anormal getirilerin
(CAR) 0’ dan farkli olmasi, ¢calismaya konu olan olaym duyurulmasi sirket pay getirilerini etkileyerek
ve s6z konusu olan pay senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kildig1 anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, Etkin Piyasalar Hipotezine gore, bdyle bir piyasa yar giiglii formda etkin
olmamaktadir. Kisaca “hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin 0’ dan farkli olmalar1 durumunda
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir” (Kaderli, 2007: 148). Fakat
kiimilatif anormal getirilerin 0’ a esit ya da 0’ a yakin olmasi olayin duyurulmasinin girketin pay
senetlerini etkilemedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla da, “piyasanin yari giiglii formda etkin
oldugu anlamina gelmektedir” (Sakarya, Calis ve Kayacan, 2018: 100).

Bu calisma kapsaminda yapilan olay ¢alismasindaki hipotezler agagidaki gibi belirlenebilir:

H,: BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nin ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etkisi
vardir.

H,: BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nin ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etkisi
yoktur.

2.2.2. Bagimhi Orneklem t Testi (Paired Samples t Test)

Iki cesit grubun ortalamalar arasinda matematiksel olarak anlamli bir fark bulunup bulunmadig
parametrik ve parametrik olmayan hipotez analizleri ile test edilmektedir. Parametrik hipotez
analizleri, ortalamalar1 karsilastirilacak olan veri setleri ile bu veri setlerinin 6rnekleme dagilimlari,
veri sayisi ve varyanslarin homojen olmasi gibi konularda farkli teorilerin agiklanmasini dngorirken,
parametrik olmayan hipotez analizlerinde bu gibi teorilerin saglanmasi1 kosulu 6ngdriilmemektedir
(Secer, 2015:44-45).

Olay caligmast (Event Study) yontemiyle hesaplanan olay Oncesi ve olay sonrast CAAR;
degerleri arasinda anlamli bir farkin bulunup bulunmadig1 Paired Samples t Testi ile analiz edilmistir.
Paired Samples t Testi ile elde edilen olay 6ncesi ve olay sonrasi ortalamalar1 arasindaki farkin yani
Diff. degerinin anlamli olup olmadigi test edilir. Calismada, Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile
elde edilen CAAR, degerlerinden olusan veri setlerinin normal dagilim gosterip gostermedigi analiz
edilmistir.

Bagimli Orneklem t Test (Paired Samples t Test)’ te t degeri asagidaki gibi gosterilmektedir:

)
Sp/VN
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Formiilde, D bagimli &rneklem farklarmin ortalamasii, pp bagmmli drneklem farklarmin
beklenen ortalamasini, Sp, /v/N farklarin standart hatalarin belirtmektedir.

3.ARASTIRMA BULGULARI

Parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile gozlem gruplari arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir farkin bulunup bulunmadig1 analiz edilebilmektedir. Parametrik olmayan hipotez
testi, ortalamalar1 karsilastirilacak olan veri gruplar ile bu veri gruplarinin 6rnekleme dagilimlari, veri
sayisi, farklari, veri Olcegi, p ve t degerleri gibi konularda farkli varsayimlarin saglanmasini
gerektirmezken, parametrik hipotez testlerinde bu varsayimlarin saglanmasi sarti bulunmaktadir.
Bagimli 6rneklem t testi ile veri grubunun belirli bir olaydan 6nceki ve sonraki ortalamalar1 arasindaki
farkin anlamlilig1 test edilir. Bu calismada, Olay Calismasi yontemi ile BIST Banka Dis1 Likit 10
Endeksi’ ne iligkin hesaplanan olay tarihlerinden onceki ve sonraki CAAR; degerleri arasindaki
anlaml1 bir farkin bulunup bulunmadig1 Bagimli Orneklem t Testi ile analiz edilmistir.

Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde, yeni hesaplanmaya baslayacak olan BIST Banka
Dis1 Likit 10 Endeksi’ ni duyurmasi ile bu endekse dahil edilecek olan 10 sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisim incelenmistir. Bu degisimin CAAR; degerleri tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak incelenmesi amaciyla uygulanan (-1, +1) Bagimli Orneklem t Testi sonuglar1 Tablo 2° deki
gibidir.
Tablo 2: (-1,+1) Bagimli Orneklem t Testi Sonuglar

Bagimh Orneklem t Testi Sonuglar
N Ortalama S.s. Diff. t p.
Olay Oncesi CAAR, 10 .0045138 .0121813
Olay Sonras1 CAAR, 10 .0030318 .007421

X001, ¥*%35, *%]10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

-.001482 -0.3286 0.7463

Tablo 2’ de bagimh 6rneklem t testi sonuglarina baktigimiz zaman olay sonrasi Kiimiilatif
Anormal Ortalama getirilerden olay oncesi Kiimiilatif Anormal Ortalama getirilerin farki alinarak
Diff. degeri elde edilmistir. Ulasilan Diff. degerine gore sirketlerin hisse senetlerinde %-0.001
seviyesinde azalmaya neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Olay oncesi ve olay sonrast CAAR, degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark olup
olmadigim ifade eden p degerinin 0.74 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak baktigimizda
CAAR, degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir sonuca ulagilmistir.

Gruplarin ortalama degerlerine bakildiginda ise, olay dncesi CAAR, degerleri 0.004 olay sonrasi
CAAR; degerleri 0.003 olarak goriilmektedir. Bu sonuglara gore, H, hipotezi reddedilerek, H; hipotezi
kabul edilmistir. Dolayisiyla Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nin ilan edilmesinin hisse senedi getirileri
tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Borsa Istanbul” un 28 Ekim 2019 tarihinde, yeni hesaplanmaya baslayacak olan BIST Banka
Dis1 Likit 10 Endeksi’ ni duyurmasi ile bu endekse dahil edilecek olan 10 sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisim incelenmistir. Bu degisimin CAAR; degerleri lizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak incelenmesi amaciyla uygulanan (-2, +2) Bagimli Orneklem t Testi sonuglar1 Tablo 3 teki
gibidir.
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Tablo 3: (-2,+2) Bagimli Orneklem t Testi Sonuglari

Bagimh Orneklem t Testi Sonuclari
N Ortalama S.s. Diff. t p.
Olay Oncesi CAAR, 2 .0489113 .3183239
Olay Sonrasi1 CAAR; 2 .7600607 .3939798

001, **%5, *%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

7111494 1.9856 0.1855

Tablo 3° te bagimh 6rneklem t testi sonuglarina baktigimiz zaman olay sonrasi Kiimiilatif
Anormal Ortalama getirilerden olay Oncesi Kiimiilatif Anormal Ortalama getirilerin farki alinarak
Diff. degeri elde edilmistir. Ulasilan Diff. degerine gore sirketlerin hisse senetlerinde %0.71
seviyesinde artisa neden oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Olay oOncesi ve olay sonrast CAAR,; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigini ifade eden p degerinin 0.18 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak baktigimizda
CAAR, degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir sonuca ulasilmistir.

Gruplarin ortalama degerlerine bakildiginda ise, olay oncesi CAAR; degerleri 0.048 olay sonrasi
CAAR; degerleri 0.76 olarak gorilmektedir. Bu sonuglara gore, H, hipotezi kabul edilerek alternatif
hipotez olan H; hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla Banka Disi Likit 10 Endeksi’ nin
hesaplanacaginin ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.

Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde, yeni hesaplanmaya baslayacak olan BIST Banka
Digs1 Likit 10 Endeksi’ ni duyurmasi ile bu endekse dahil edilecek olan 10 sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisim incelenmistir. Bu degisimin CAAR, degerleri Uizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak incelenmesi amaciyla uygulanan (-3, +3) Bagimli Orneklem t Testi sonuclar1 Tablo 4’ teki
gibidir.
Tablo 4: (-3,+3) Bagimli Orneklem t Testi Sonuglari

Bagimhi Orneklem t Testi Sonuclari
N Ortalama S.s. Diff. t p.
Olay Oncesi CAAR, 3 .3273642 .2280158
Olay Sonras1 CAAR, 3 1.158121 .328183

*EE0L1, *¥*%5, *%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

.8307571 3.6007 | 0.0227**

Tablo 4’ te bagimli Orneklem t testi sonuglarina baktigimiz zaman olay sonrasi Kimiilatif
Anormal Ortalama getirilerden olay oncesi Kiimiilatif Anormal Ortalama getirilerin farki alinarak
Diff. degeri elde edilmistir. Ulasilan Diff. degerine gore sirketlerin hisse senetlerinde %0.83
seviyesinde artisa neden oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Olay oOncesi ve olay sonrast CAAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigini ifade eden p degerinin 0.02 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak baktigimizda
CAAR, degerleri arasinda istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli bir sonuca ulagilmistir.

Gruplarin ortalama degerlerine bakildiginda ise, olay oncesi CAAR, degerleri 0.32 olay sonrasi
CAAR; degerleri 1.15 olarak gorulmektedir. Bu sonuglara gore, H, hipotezi kabul edilerek alternatif
hipotez olan H; hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla Banka Disi Likit 10 Endeksi’ nin
hesaplanacaginin ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.

10
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Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde, yeni hesaplanmaya baslayacak olan BIST Banka
Dis1 Likit 10 Endeksi’ ni duyurmasi ile bu endekse dahil edilecek olan 10 sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisimler ayr1 olarak incelenmistir. Olay penceresi olan (-3, 3) AR, ve p. degerleri
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak incelenmesi amaciyla uygulanan analiz sonuglar1 Tablo 5” teki
gibidir.
Tablo 5: Sirketlerin Her Bir Olay Penceresi i¢in t Testi ve p. Degerleri

Olay Penceresi AR, (mean) p.
-3 .0029208 0.1721

-2 -.0017303 0.5523

-1 .0045138 0.2714

0 -.0009371 0.7283

1 .0030318 0.2286
2 .0055871 0.0315**

3 .0001897 0.9670

*E*061, **%5, *%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Olay oOncesi ve olay sonrast CAAR, degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigim ifade eden p degerlerine gbre anlamli seviyede olan olay giinii 2. gundir. Bu glnde
anlamlilik seviyesi %35 seviyesindedir. Olay giiniinden sonra anormal ortalama getirilerde artig
gozlendigi igin H,, hipotezi kabul edilmektedir.

Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde, yeni hesaplanmaya baslayacak olan BIST Banka
Digs1 Likit 10 Endeksi’ ni duyurmasi ile bu endekse dahil edilecek olan 10 sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisim incelenmistir. Bu degisimin etkisini 6l¢gmek ig¢in Olay Calismasi (Event Study)
analizine iliskin sonuglar Grafik 1° deki gibidir.

Grafik 1: BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ndeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Ortalama Getirileri
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Grafikte gorildiigi gibi, Banka Dis1 Likit 10 endeksinde yer alan sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Ortalama getiriler, Borsa Istanbul’ un 28 Ekim 2019 tarihinde endeksin ag¢ilmasmi duyurmasi

11
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olayindan onceki ve sonraki zaman araliklarinda farkliliklar gostermektedir. Grafik layrintili olarak
incelendiginde ise, CAAR,; degerinin olay giliniinden 6nce diisiik diizeylerde seyir izledigi ve olay
sonrasinda da bu diizeyin artis gosterdigi, 6zellikle olay giinlinden hemen sonra oénemli bir artiga
gectigi goriilmektedir. Dolayisiyla, olay gilinlinden hemen sonra Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ ndeki
sirketlerin kiimiilatif anormal ortalama getirilerinin beklenen dogrultuda pozitif bir egilim gosterdigi
g6zlemlenmektedir.

SONUC VE ONERILER

Piyasada sirketlerin endekslerini kolaylikla gorebilmek i¢in Borsa Istanbul’ da farkli endeks
tiirleri ortaya ¢ikmistir. Bunlardan bazilar1 BIST 100, BIST 30 gibi endekslerdir. Bu endekslere yeni
sirketler eklenebilmekte ve farkli endeks tiirleri hesaplanmaya baslamaktadir. Borsa Istanbul’ un
yapmis oldugu duyuru ile agiklanan bu endeks 4 Kasim 2019 tarihinde hesaplanmaya baglamustir.
BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi 10 tane sirketin hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu sirketlerin
hisse senetlerinde olugan degisikliklerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in ¢alisma yapilmaktadir. Olay calismasi
(Event Study) yontemiyle yapilmis olan bu ¢aligmanin sonuglart incelenmistir.

Calismada, BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’ nde yer alan 10 sirketin hisse senetleri getirileri
lizerine etkileri Olay calismasi (Event Study) ve Bagimli Orneklem t Testi ile yapilmistir. Calismada
ele alinmig olan olaym, Banka Dig1 Likit 10 Endeksi hisse senedi getirileri iizerinden anormal getiri
elde edilmesini saglayip saglamadigi Olay calismasi yontemiyle, olay dncesi ve sonrasi elde edilen
anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig1 ise Bagimli Orneklem t
Testi ile analiz edilmistir.

Yapilan Olay ¢alismasi (Event Study) analizi sonucunda, (-3, +3) giin araligina bakildiginda
BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketlerin olay sonrasi pozitif Anormal Getiri
(AR) degerleri sergiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli bir sonug
bulunmustur. Bu sonug beklenen hipoteze es deger ¢ikmistir. Yani bu analiz sonucunda getirilerde
herhangi bir etkinin olacag1 yoniinde olan hipotez dogrulanmistir. Sonucun pozitif yonde ¢ikmasinin
nedeni olarak, endeksin yeni acgilmasi ve bu endekse olan ilginin artmasini bu sebeple de getirilere
pozitif etki ettigini sOyleyebiliriz. Olaydan dnce ve sonra kiimulatif ortalama anormal getiri (CAAR)
degerlerinin sifirdan farkli oldugu, yani olaydan hem 6nce hem de sonra sirketlerin hisseleri lizerinden
anormal getiri saglandig1 6zelliklede bu getirinin olay sonrasinda daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Calismada, Bagimli Orneklem t Testi sonuglarinda (-1, +1) CAAR, degerleri arasindaki farka
(Diff.) bakildiginda, anlamli bir farkin bulunmadig1 hisse senetlerinde azalmaya neden oldugu ve olay
oncesi CAAR; degerlerinin ortalamasinin 0.0045138, olay sonrast CAAR; degerlerinin ortalamasinin
ise, 0.0030318 olarak gerceklestigi test edilmistir. (-2, +2) CAAR; degerleri arasindaki farka (Diff.)
bakildiginda, hisse senetlerinde artis olmakta ve olay oncesi CAAR, degerlerinin ortalamasinin
0.0489113, olay sonrast CAAR; degerlerinin ortalamasinin ise, 0.7600607 olarak gergeklestigi test
edilmistir. (-3, +3) CAAR; degerleri arasindaki farka (Diff.) bakildiginda ise, hisse senetlerinde yine
bir artisa neden olmakta ve olay oncesi CAAR; degerlerinin ortalamasinin 0.3273642, olay sonrasi
CAAR; degerlerinin ortalamasinin ise, 1.158121 olarak gergeklestigi test edilmistir. Burada p
degerlerine baktigimizda, olay giiniinden sonra 3. giinde anlamli bir sonuca ulagilmistir. Yani 3. giinde
p degeri %5 seviyesinde anlamli ¢ikmustir.

Elde edilen bulgular sonucunda, BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi i¢in bakilan sirketlerin
alman tim giin araliklarinda istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ elde edilememistir. Olaymn son
giinlerine dogru artiglar yasanmistir ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Sonuglara gore, endekse
katilmanin sirketlerin hisse senetlerine etkide bulundugu tespit edilmistir. Sonuglarin pozitif
c¢ikmasinin yani hisse getirilerini etkilemesinin nedenini endeksin yeni agilmasi ve endekse karsi
sirketlerin ilgi duymasi olarak agiklayabiliriz.
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