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OZET

Etkin Piyasalar Hipotezi menkul kiymet piyasalarinda fiyatlarin rassal bir sekilde
olustugunu ve ayni zamanda piyasaya gelen tiim bilgilerin fiyatlara ayni anda yansidigini
savunmaktadir. Bir bagka ifadeyle, yatirimcinin fazladan bir bilgi ile anormal getiri elde etme
imkanimin ortadan kalktigin1 savunmaktadir. Diger taraftan yatirimcilarin irrasyonel hareket
ettigini savunan ve Etkin Piyasalar Hipotezi'ne ters diisen davramigsal finans bakis agisi,
yatirimc1 davraniglarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriislinii ileri siirmektedir.
Davranigsal bakis agistyla, dini inaniglarin yatirim tercihlerinde rol oynadigi ve menkul kiymet
fiyatlarinda da bu hassasiyetlerin rolii oldugu iddia edilmektedir. Bu kapsamda, ¢aligma Islami
hassasiyetler ¢cercevesinde olusturulan Katilim 50 Endeksi’ne dahil olmanin veya bu endeksten
cikarilmanin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini ortaya koymayi amag¢lanmistir. Bu
maksatla, Katilim 50 Endeksi’nin olusturuldugu 2014 yilindan 2020 yilina kadar tekrar
degerlendirmeler de dikkate alinarak endekse giren 181, endeksten ¢ikarilan 184 ve ilk kez
kote olan 49, totalde 414 sirket verisi olay ¢alismasi yontemiyle analiz edilmistir. Sonug olarak,
Katilim 50 Endeksi’ne kote olmanin ya da endeks disina ¢ikarilmanin etkisi oldugu goriilmiis
ve her iki durum i¢inde sifir hipotezleri reddedilmistir. Bu g¢ercevede, piyasanin yari-giiclii
formda etkin olmadig1 iddia edilmektedir.
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THE EFFECT OF ISLAMIC FINANCE PERSPECTIVE ON FINANCIAL
MARKETS: AN APPLICATION ON THE PARTICIPATION 50 INDEX

ABSTRACT

The Efficient Markets Hypothesis argues that prices in the securities markets are formed
randomly and at the same time, all the information coming to the market is reflected on the
prices at the same time. In other words, it is argued that the investor’s ability to obtain abnormal
returns with extra information has disappeared. On the other hand, the behavioral finance
perspective, which argues that investors act irrationally and contradicts the Efficient Markets
Hypothesis, suggests that investor behavior affects stock prices. From a behavioral point of
view, it is claimed that religious beliefs play a role in investment preferences and that these
sensitivities also play a role in securities prices. In this context, the study aimed to reveal the
effect of being included in or excluded from the Participation 50 Index created within the
framework of Islamic sensitivities on stock returns. For this purpose, the data of the 181
companies included in the index, 184 excluded from the index and 49 quoted for the first time,
414 in total, were analyzed using the event study method, from 2014 until 2020, when the
Participation 50 Index was created. As a result, it was seen that being quoted or excluded from
the Index of Participation had an effect and zero hypotheses were rejected in both cases. In this
context, it is claimed that the market is not efficient in semi-strong form.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Islamic Finance, Participation 50 Index.

GIRiS

Finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin tahminlenebilmesi ve bu bakis acisiyla
yatirimlarin yonlendirilmesi piyasa katilimcilarinin her zaman odak noktasini olusturmustur.
Ancak Etkin Piyasalar Hipotezi olarak adlandirilan ve Fama tarafindan ileri siiriilen teori, fiyat
hareketlerinin piyasada tesadiifi olarak olustugunu ve Onceden tahmin etmenin miimkiin
olmadigini savunmakta ve menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya sunulan bilgi ¢ergevesinde
olustugunu ileri stirmektedir (Fama, 1970). Karsit bir sitem olarak finans biliminin psikoloji
ile biitiinlesmesi sonucunda yeni bir yaklagim olarak dogan davranigsal finans, Kahneman’in
1979 yilinda “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”i kaleme almasiyla
poptileritesi artmigtir (Kahneman ve Tversky, 1979). En genel tanimi ile davranissal finans,
psikoloji ve karar alma ilkeleri dahilinde finans teorilerinin irdelenmesi ve yatirimcilarin karar
alma siireglerinde, duygularin ve biligsel hatalarin etkilerini agiklamaya calisan bir alandir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016). Bir diger ifadeyle, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin karsisinda bulunan
davranigsal bakis ac¢is1, yatirirmcinin var olan bir bilgiyi analiz ederek, piyasay1 alt etmesi veya
ortalama tizerinde getiri saglayabilme ihtimalini savunmaktadir.

Son yillarda Islami perspektifte, finansal sistemin ve kullanilan enstriimanlarin
gelismesinde yasanan ivme dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun, finansal sistemlerde genis
makroekonomik ve yapisal reformlarin getirilmesi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,
ozellestirme, finansal piyasalarm kiiresel entegrasyonu ve yeni Islami iiriinlerin piyasaya
stiriilmesi gibi faktorlerden kaynaklandigi sdylenebilir (Zaher ve Hassan, 2001).
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Islami degerler ve ahlaki prensipler sistemine uygun olarak gergeklestirilen Islami
bankacilik, finans ve risk yonetimi anlayisi, konvensiyonel finans sisteminin temel sartlarini
dikkate alarak islam dininin getirdigi baz1 ilkelere de uygun olma mantigina dayanmaktadir
(Ayub, 2017). Bu baglamda, genel olarak Islami finans ilkelerine uygun calisma prensibi
bulunan ve borsa kotasyonu olan sirketlerden olusan Katilim 50 Endeksi, mudilerin tercih
ettikleri hisselerin fiyat ve getiri performanslarinin él¢lilmesini saglayan bir endeks tiirii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Temel kapsamda, endekse dahil olan sirketler, faiz getirili nakit ve
menkul kiymetlerinin piyasa degerine orani %30°u gegmemesi gibi bazi ylikiimliiliikleri yerine
getirmekle miikelleftirler. Verilerin sunulmasi, siirekliligin saglanmasi ve endekslerin
hesaplanmasina yénelik islemler Borsa Istanbul, endeks danismanligi ise Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir (Katilim 50 Endeksi, 2020).

Finans yazininda Islami finans literatiirii incelendiginde, Islami ve Islami olmayan
endekslerin performans kiyaslamasinin yapildigi pek cok calismaya rastlamak miimkiindiir
(Hussein 2004; Hassan ve Girard 2010; Rejep ve Arfaoui 2016; Segme vd., 2016). Ayrica
Opromolla (2021) islami bankaciligin Italyan bankacilik sistemiyle uyumlulugunu analiz
ederken, Guizani ve Ajmi (2021) Islami ilkeler altinda faaliyet gdsteren firmalarin sermaye
yapisi karmasi i¢in bir agiklama saglayip saglamadigini incelemistir. Gani ve Bahari (2021) ise
Islami finansin Malezya reel ekonomisinin biiyiimesine dinamik katkisim degerlendirmis,
Alshater vd., (2020) tarafindan Islami finans literatiiriiniin temel niifuzlu ve entelektiiel
yapismin kantitaif istatistiklerini ve kapsamli incelemesini arastirmistir. Bu dogrultuda, Islami
finans perspektifinde, pek cok giincel ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Yapilan benzer
calismalar incelendiginde genel itibar ile Islami kriterlere uyum saglayan endekslerin diger
geleneksel endekslerle kiyaslamalarinin yapildigi goze ¢arpmaktadir. Ayni1 zamanda olay
caligmast yontemi ile arastirilan caligmalarin ise bir endekse dahil olma veya endeksten
cikarilma durumlarimin firma degeri iizerindeki olasi etkisinin arastirildigi goriilmektedir
(Gompers vd., 2003; Black vd., 2006; Kilig, 2011; Korent vd., 2014; Erdogan ve Demir, 2015).
Bu hususta, bu ¢alisma, bir endekse dahil olma ya da endeksten ¢ikarilmanin disinda, endekse
girme veya ¢ikarilma kosullarinin dini bir ¢ergevede ele alindigi bir siirecin analiz edilmesi
finans yazimindaki boslugu doldurabilecegi 6ngdriilmiistiir.

Temel itibari ile Islami finans perspektifinde hareket eden veya Katilim 50 Endeksi’ne
dahil olma kriterlerini saglayan firmalara karsi piyasa katilimcilarmin ilgileri dahilinde
meydana gelebilecek olan bir farklilasmanin varligi bulunmaktadir. Bu kapsamda Katilim 50
Endeksi’ne dahil olma/endeksten ¢ikma/endeks siirecinin devami gibi durumlarin, bahsi gegen
firmalarin hisse senedi fiyatlarinda tahmin edilebilir bir hareketin ortaya ¢cikmasina neden olup
olmadig1 arastirilmistir. Bir diger ifade ile davranigsal yaklagim ve Islami bakis acisin1 dikkate
alarak, bu aragtirmanin amaci, Katilim 50 Endeksi’nin olusturuldugu 2014 yilindan en son
kotasyon degerlemesinin yapildigi 2020 yilina kadar gegen siirede, bu endekse dahil olmanin
veya endeks sartlarinin ihlali nedeniyle endeksten ¢ikarilmanin hisse senedi fiyatlari iizerindeki
olas1 etkisini ortaya ¢ikarmaktir.
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Bu dogrultuda, yari-giiclii formda piyasa etkinligi analizinde literatiirde sik¢a kullanilan olay
caligmast yontemi kullanilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgularin istatistiksel anlam
icermesi ile Katilim 50 Endeksi’ne dahil olma, endeksten ¢ikarilma ve ilk kez dahil olmanin,
piyasa etkinligi tizerinde bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Bu ¢ergevede, arastirmada ilk
olarak Etkin Piyasalar Hipotezi, davranissal finans, Islami finans ve Katilim 50 Endeksi genel
hatlar1 ile irdelenmis sonrasinda ilgili konuyla alakali literatiire yer verilmistir. Caligmanin son
boliimiinde ise tatbik edilen metodolojinin agiklamasi ve analiz sonuglar1 yer almistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde Etkin Piyasalar Hipotezi ve davranissal finansa dair genel
bilgiler verilmis olup, devaminda ise Islami finans ve Katilim 50 Endeksi teorik olarak
aciklanmstir.

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans

Hisse senedi fiyatlariin davraniglari hakkinda tahmin giici yliksek modeller
gelistirmek ve test edebilmek icin yillardir siiregelen pek ¢ok arastirma yapilmaktadir. Bu
dogrultuda, gelistirilen 6ncii modellerden bir tanesi ise Rassal Yiirliylis Teorisi’dir. Bu teori,
hisse senedi fiyat1 davranis yontemlerini tanimlamak ve tahmin etmek i¢in kullanilan diger
yontemlerden son derece farklilik gostermektedir. Teori, hisse senedi fiyatini1 tahmin etmekte
kullanilan cesitli teknik veya grafik¢i prosediirlerin tamamen degersiz oldugunu savunmaktadir
(Fama, 1965). Diger bir ifade ile hisse senedi fiyatlarinin tamamen tesadiifi olarak olustugunu
ve gecmis fiyat hareketlerinin gelecekte olusacak fiyatlara yansimayacagi ifade edilmektedir.
Bu diizlemde, geleneksel finans literatiiriinde énemli bir yer edinen Etkin Piyasalar Hipotezi,
Rassal Yiirliylis Modeli temelinde Fama tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu teori kapsaminda
piyasa etkinligi kavrami ii¢ ana formdan olugmaktadir. Zayif form olarak adlandirilan ilk
formda, ge¢cmiste meydana gelen fiyat hareketlerini iceren bilginin mevcut hisse fiyatlarinin
olusumunda etkisinin oldugu ifade edilmektedir. Bir digeri olan yari-gii¢lii formda, kamuya
acik olan tiim bilgilerin mevcut fiyatlara eksiksiz olarak aksettigi savunulmaktadir. Giicli
formda ise, tiim bilgilerin su anki hisse fiyatlarina, herhangi bir ek ¢aba veya bilgiye gereksinim
olmadan yansidigt ileri siiriilmektedir (Fama, 1970).

Geleneksel finans modelleri yatirimeiy1 her zaman rasyonel karar alan birey olarak
kabul etmekte ve yatirim kararlarini etkileyen tek unsurun ise kar maksimizasyonu oldugunu
ifade etmektedir. Bu modeller, elde edilen tiim bilgilerin ilkesel olarak dogru yorumlandigini
ve insanlarin yapmalar1 gereken tiim matematiksel formiilleri en uygun sekilde uyguladigini
varsaymaktadir. Fakat son yillarda yapilan ¢alismalar ile insanlarin yatirim kararlar1 alirken
rasyonaliteden uzaklastii ve mevcut modellerin fiyat hareketlerini tahmin etmede yetersiz
kaldig1 ortaya konmaktadir (Tetik, Karadeniz, Margazieva ve Altimisev, 2015). Bireylerin
yatirim kararlarinda irrasyonel davranislar sergilemesi ve bu davranislarin da fark edilmeye
baglanmas1 ile finans literatiirlinde yeni bir kavram olan davranigsal finans 1980’lerde
vurgulanmaya ve gbze c¢arpmaya baglamistir. Davranigsal finans, mali kararlara ve mali
piyasalara odaklanmasinin yani sira, psikolojik yonleri de karar alma siirecine dahil etmektedir.
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Ayrica davranigsal, biligsel ve duygusal faktorlerin insanlar tarafindan alinan kararlar tizerinde
etkisinin oldugu yapilan pek ¢ok calisma ile desteklenmektedir. Bilginin kullanimi1 ve edinimi
ile ilgili olarak bireylerin davranislarini belirleyen ¢ok ¢esitli psikolojik yonlerin bulundugu
cesitli arastirmaci tarafindan agik¢a ortaya konmaktadir. Diger taraftan, psikolojinin
ekonomiye katiliminin artmasi ile birlikte geleneksel ekonominin kabul ettigi insan modeli
olan “homo economicus” ve finansal ve ekonomik karar alma siire¢lerinde savunulan “sinirsiz
rasyonellik” de elestirilmeye baglanmistir (Costa, Carvalho ve Moreira, 2018).

Geleneksel finans teorileri yatirimeilarin karar alma siirecinde piyasadaki tiim bilgileri
dikkate aldiklarin1 ve rasyonel davranis sergilediklerini belirtmektedir. Fakat son zamanlarda
yapilan arastirmalar gosteriyor ki, yatirimcilar irrasyonel hareket sergileyebilmekte ve pek cok
durumda piyasa sistemine uyumlu davranig gostermemektedir. Bu durum ise finansal
piyasalarda anomali (normalden sapma veya finansal piyasalar i¢in tahmin edilebilir fiyat
hareketlerinin varlig1) olusumunu tetiklemekte ve piyasa etkinliginin azalmasina neden
olmaktadir. Ortalama getiriden sapma anlamina gelen anomali, yatirimcinin anormal getiri elde
etme firsatina sahip olabilecegini ifade etmektedir.

1.2. islami Finans ve Katilim 50 Endeksi

Finans piyasalarindaki derinlesme ve yatirim araglarindaki cesitlenme, paralelinde
finans sektoriinde islem yapan kisi sayisinda da artigsa yol agmistir. Finansal faaliyet gdsteren
yatirimcilar kendisine uygun ozellik tagiyan yatirim araglarma egilim gostermektedir. Bu
tercihler dogrultusunda bazi yatirimcilar getiri oranini, bazilart ise yatirim aracinin risk
derecesini Onemserken, digerleri daha farkli bir faktdrii yatirnm onceligi olarak dikkate
alabilmektedir. Bu yatirimeilarin kimisi, Islami kriterleri dikkate alan yatirimcilarken kimisi
ise faiz getirisinden ve haram olarak kabul ettikleri faaliyetlerden dogan kazangtan uzak
durmaya 6nem veren bireylerdir. Bahsi gecen bu kitle ve ortaya ¢ikan talepler dogrultusunda,
son yillarda Islami prensip cercevesinde islem yapan Islami finansal iiriinler ve katilim
bankaciliginin finansal sistem igerisindeki pay1 giderek artmaktadir (Sarkaya, 2018).

Islami finans, Kuran-1 Kerim referans almarak olusturulan ve Islami temeller
cergevesinde yiiriitiilen finansal faaliyetlerden olusan bir finans tiiriidiir (Yardimcioglu,
Ayricay ve Coskun, 2014). Yaklasik bin yildan daha fazla zamandir Islam dini diinya {izerinde
hayat bulsa da Islami finansin gegmisi kirk yildan daha az bir zamana dayanmaktadir. Islami
finans temel olarak ticareti ve alim satim1 desteklemesinin yani sira, beraberinde sosyal adalet
ve diiriistliigii de desteklemektedir (Alrifai, 2017). Islami finans piyasasinda Islami esaslara
uygun yeni finansal enstriimanlar tiiretilmis veya mevcut enstriimanlardan Islam’a uygun
olanlar1 secilmis ve piyasanin islerligi genisletilmistir. Kumar ve benzeri haram sayilan
faaliyetlerde bulunmak, faiz isletmek ve 6demek, belirsizlik iceren faaliyetler ve Islami
kurallarm yasakladigi temel unsurlar Islami finansin faaliyet alanlarmin birkagini
olusturmaktadir (Yardimcioglu, vd., 2014). Islami finansin temelini ve ¢ikis noktasini
olusturan Tevhid inanc1, Islami finansin esas ilkesini olusturmaktadir. Tevhid inanci, kainatin
Allah Teala tarafindan yaratildigi ve insanin da onun tarafindan yaratilip yeryiiziine
gonderilerek onun kaidelerine uymay1 kabul etmesi olarak ifade edilmektedir.
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Buradan hareketle, Allah’a itaat ederek ona ibadet etmenin yani sira, onun koydugu kurallart
ekonomik faaliyetlerde de gdz oOniinde bulundurmak {Islami finansin g¢ekirdegini
olusturmaktadir. Tevhid inanci, Islami finansin temel ilkesini olusturmakla birlikte, finansal
kurum ve araglara direkt etkisi bulunan farkli ilkeler de mevcuttur. Bu ilkeler Sekil 1’de
gosterilmektedir (Yanpar, 2015):

Sekil 1: Islami Finansin Temel ilkeleri

Kaynak: Yanpar, 2015

Sekil 1°de goriildiigii iizere Islami finans temelde Tevhid inanc1 olmak iizere toplamda
alt1 ilkeden olugmaktadir. Bu ilkelerden faiz, haramdan uzak durma, garar (asir1 belirsizlik) ve
kumar yasagi uyulmasi zorunlu olan yasaklar1 olustururken, risk paylasimi ve varliga dayali
finansman ise diger ilkelere bagli olarak olusan yonlendirmelerdir. Islami finans cergevesinde
faaliyet gosteren katilim bankaciligi ve bu bankacilik kurallarina uygun hisse senetleri alim-
satim hacmi ve yatirnmcinin faizsiz yatirima yonelmesi yakin zamanda ivme kazanmaya
baglamistir. Katilim bankaciligi, sifir faiz bankacilik kurallarina gore faaliyet gdsteren bir
bankacilik seklidir. Bu bankalar, c¢esitli katilim fonlar1 ile yatirimcinin fon ihtiyacini
karsilamaya yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Katilim bankalar1 prensiplerine gore tanzim
edilen katilim endeksleri ise son yillarda diinya genelinde piyasa katilimcilar: tarafindan tercih
edilmeye baglanmistir (Altin ve Caba, 2016).

Bu kapsamda, Tiirkiye’de katilim bankalarinin ¢alisma ilkeleri geregince,
miisterilerinin yatirim yapabilecegi hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarinin kontrol
edilmesi maksadiyla olusturulan Katilim 50 Endeksi, 50 pay senedinden olusan bir katilim
endeksi tlirtidiir. Katilim Endeksi ailesindeki, diger endeksler ise Katilim 30 ve Katilim Model
Portféy Endeksi’dir. Katilim 50 Endeksi 11.04.2014 tarihi itibar1 ile yapilan degerlemede
belirlenen paylarla ilk olarak 09.07.2014 tarihinde hesaplanmaya baslanmistir. Bu kural setiyle
ilk degerleme 11.07.2014 tarihinde yani temmuz ayinin ikinci cuma giinii, bir defaya mahsus
olmak {izere yapilmis ve degisiklikler 04.08.2014 tarihinden itibaren gegerli olmak sartiyla
Katilim 50 Endeksi’ne yansitilmistir. Ayrica Katilim 50 Endeksi i¢in 4 endeks degerleme
donemi (Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik) bulunmaktadir (Katilim
50 Endeksi, 2020).
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Endeks Danismani Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan endeks listesinden ¢ikarilan
veya endekse dahil edilen paylar Endeks Danisma Kurulunun onayi ile belirlenmektedir.
Ayrica Bizim Menkul Degerler A.S. Endeks Danisma Kurulu’nun olusturulmasinda ve ilan
edilmesinde birinci merci olarak gorev almaktadir. Endekslerin hesaplanmasindan sorumlu
kurum olan Borsa Istanbul, verilerin sunulmasi ve siirekliligin saglanmasia yonelik islemleri
yapmakla miikelleftir. Katilm 50 Endeksi’nde yer alan sirketlerin belirlenmesinde, katilim
bankacilig1 prensiplerine uygun Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren hisse senetlerinden
olusan bir kiime dikkate alinmaktadir. Bu endekste yer alacak firmalar iki asamal1 bir siiregten
gectikten sonra ortaya ¢ikarilirken, bu asamalarin sekil yardimi ile gésterimi asagidaki gibidir
(Katilim 50 Endeksi, 2020):

Sekil. 2: Sirketlerin Katilim 50 Endeksi’ne Girme Asamasi

*Ana Pazar ve Yildiz Pazarda Islem Goren Kolektif Yatirrm
Urlinleri ve Sirketler

*Yapilandirilnus  Uriinler  Pazar’nda  Islem Goéren Girisim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 ve Gayrimenkul Yatirim
Ortaklari faaliyet konularia gore incelenir.

* Ana listede yer alan sirketler faaliyetlerine ve finansal oranlarina
gore tekrar incelenerek uygun olmayan sirketler g¢ikarilir ve
Endeks Sirketleri Listesi yeniden belirlenir.

Kaynak: Katilim 50 Endeksi, 2020. (Erisim Tarihi: 07.02.2020).
http://www.katilimendeksi.org/subpage/21/endeks kurallari

Faaliyet alanlarina gore incelemede, ana listede yer alacak sirketlerin ana faaliyet alani
faize dayali finans hizmetleri (finansal kiralama, faktoring, sigorta, bankacilik ve diger faize
dayali ticaret alanlar1), sans oyunu, kumar, alkollii icecek, domuz eti ve benzeri gida, turizm,
eglence, reklam, yayin, tiitin mamulleri, silah, doviz ticareti, vadeli altin ve glimiis ticareti
olmayan sirketlerden olugsmaktadir.

Sirket ana sozlesmesinde katilim bankalar1 prensiplerine uygun faaliyet gosterecegi
yoniinde bir hiikim bulunmayan ve ana faaliyet alanlarindan bir veya birkac¢1 yukaridaki
maddelerden en az birini igeriyor ise ana listeden elenmektedir. Fakat sirketin fiilen katilim
bankalar1 prensiplerine aykir1 faaliyetler ile istigal etmedigi sabit olmasi durumunda, sirketin
esas sozlesmesinde yukarida bahsi gecen faaliyet alanlari yer almasina ragmen sirket ana
listeye dahil edilebilmektedir. Finansal oranlara gore inceleme yapilirken ise, ana listedeki
sirketler finansal oranlarina gore elemeye tabi tutulmaktadir. Bu analize gore, endekse
girebilmek i¢in sirketlerin, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine orant
%30’dan, toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani1 %30’dan ve yukarida ifade edilen
faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam gelirine oraninin da %5’ten az olmast
gerekmektedir.
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Tiim bu kurallara uygun sirketlerin hisse senetlerinden halka agik piyasa degeri maksimum ilk
50 sirket, Katilim 50 Endeksi’nin sirketlerini olusturmaktadir (Katilim 50 Endeksi, 2020).

2. LITERATUR TARAMASI

Islami finans ve katilim endeksleri gercevesinde ele alinan ulusal ve uluslararasi
literatiir incelendiginde, Islami endeksler ve geleneksel endekslerin performans kiyaslamasi ve
katilm endekslerinin performanslarini  6lgmeyi amaglayan caligmalar oldugu dikkat
cekmektedir. Uluslararasi alanda ele alinan Islami endeks-geleneksel endeks karsilastirmas ve
katilim endekslerinin birbirleri ile kiyaslamasii konu alan calismalardan bazilarinda Islami
endekslerin geleneksel endekslere nazaran normaliistii bir getiri sagladigi tespit edilirken
bazilarinda ise bdyle bir durumun varliginin olmadigi belirtilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari
asagida aciklanmaktadir.

Hussein (2004) Dow Jones Islami Piyasa Endeksi’nin diger geleneksel endekslere gore
getiri farkliliginin olup olmadigini, Temmuz 1996-Mart 2000 (boga dénemi) ve Nisan 2000-
Agustos 2003 (ay1 donemi) olmak tizere iki ayr1 donemi 6rneklem donemi olarak incelemistir.
Arastirma sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, Islami endeksin geleneksel endekslere
gore, boga piyasasi doneminde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiri sunmasinin
yani sira, ayl piyasasi doneminde ise yatirimcilara diigiik getiri sundugu neticesi ortaya
cikmustir. Benzer sekilde, Hassan ve Girard (2010) Dow Jones Islami Pazar Endeksi’nden
Islami olmayan mudilerine gére secilen yedi endeksin performansini Sharpe, Treynor, Jenson’s
Alpha ve Fama’nin segiciligi, net segiciligi ve ¢esitlendirmesi gibi ¢esitli 6l¢iimler kullanarak
Ocak 1996-Aralik 2005 yillarin1 incelemislerdir. Performans siirekliligi Ol¢limiinde ise
Carhart’in (1997) dort faktorlii fiyatlandirma modeli kullanilarak belirlenmeye calisilmis ve
Islami endekslerin Islami olmayan endekslere gore kiyaslamasi yapilmustir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore, Islami ve Islami olmayan endeksler arasinda herhangi bir farklihiga
rastlanmamakla birlikte Dow Jones Islami Piyasa Endeksi 1996-2000 yillar1 arasinda yiiksek
performans, 2001-2006 y1llar1 arasinda diisiik performans gostermistir.

Dharani (2011) Hindistan’da faaliyet gdsteren Nifty Shariah Endeksi (Islami endeks)
ve Nifty Endeksi’ni (geleneksel endeks) 2 Ocak 2007-31 Aralik 2010 periyodunda risk ve getiri
baglaminda ele almistir. Calismada risk Ol¢iitii olarak Treynor endeksi, Sharpe endeksi ve
Jensen’s Alpha kullanilmigtir. Ayrica, her iki endeks arasindaki ortalama getiri T-testi ile analiz
edilmistir. Orneklem donemi her iki endeksin hareketine bagli olarak boga piyasasi ve ay1
piyasast donemi olarak belirlenirken, analiz sonuglarina gore, her iki endeks i¢in de riske gore
ayarlanmig getiriler, iki endekste de risksiz getiri oran1 agisindan diisiik performans gosterdigi
ifade edilmektedir. Diger taraftan, Nifty Shariah Endeksi’nin Nifty Endeksi’ne kiyasla
orneklem dénemi boyunca koétii performans sergiledigi goriilmiistiir. Ayrica, Rejep ve Arfaoui
(2016) Subprime kriz donemi ve normal zamanda Islami ve geleneksel borsalarin
performansini analiz etmeyi amaglamislardir. Analiz sonuglarina gére, Islami borsalar Suprime
krizi riskli etkilerinin énemli bir kismindan nispeten kagmayi basarmustir. Ayrica, Islami
piyasalarin finansal krizlerin ve gii¢lii finansal kirilganliklarin etkilerine karsi tam olarak
asilanmadig1 bulgusuna rastlanmigtir.
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Sec¢me, Aksoy ve Uysal (2016) temelde dort boliim tizerine odaklanarak Katilim 30
Endeksi ve Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi getiri performanslari ve oynakliklarini analiz
etmislerdir. {1k olarak GARCH (1,1) ve EGARCH(1,1) yéntemlerini kullanarak Katilim 30 ve
Borsa Istanbul Ulusal endeksinin oynaklik diizeyi, ikinci olarak Katilim 30 Endeksi ve Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksi getiri performanslar1 karsilastirilmistir. Ugiincii olarak Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksi performansmin Katilim 30 Endeksi performansi ile iligkisi
incelenmistir. Son olarak ise, Katilim 30 Endeksi ile Dow Jones Islamic Market World ve
Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi ile Dow Jones Industrial Average Endeksi arasindaki iligki
analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Katilim 30 Endeksi’nin oynakliginin, Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nin oynakligindan diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Katilim 30
Endeksi ile Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi arasinda giiclii bir iliskinin varlig1 goriilmiis ve
Katilim 30 Endeksi’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nden daha basarili oldugu ifade
edilmistir. Bir diger bulguda ise, Dow Jones Islamic Market World ile Katilim 30 Endeksi
arasinda zayif bir iliskinin varligina rastlanmistir. Benzer sekilde, Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren ve tarihi gegmisi ¢ok eskilere dayanmayan katilim endekslerinin performansini
belirlemeyi amaglayan Altin ve Caba (2016) uygulamada kullanilan diizeltilmis getirilerin
istatistiksel anlamliligini 6lgmek i¢in Levene Testi ve Kolmogorov-Smirnov Testi’ni
kullanmislardir. Calisma sonucunda ise Borsa Istanbul’da islem goren katilim endeksleri
normaliistii getiri saglayarak, piyasa getirisi iizerinde bir performans gosterdigi ifade edilmistir.

Sarkkaya (2018) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem goren geleneksel endeksler ile
Islami endeksler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin varhigini tespit etmeyi
amaglamistir. Bu dogrultuda Islami kosullara uygun faaliyet gosteren Katilim 30 Endeksi ve
geleneksel endeks olarak kabul edilen Borsa Istanbul 100 Endeksi i¢in 2013-2018 yillarimi
kapsayan donemde logaritmik degerler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada birim kok
testi, nedensellik testi ve eg biitiinlesme testi uygulanmis, sonug olarak Katilim 30 Endeksi ve
Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki kisa dénemli nedensellik iliskisi tek yonlii ve Katilim
30 Endeksi’nden Borsa Istanbul 100 Endeksi’ne dogru oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
Baykut ve Conkar (2018) tarafindan Katilim 30 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. 07.01.2011-30.06.2020 6rneklem donemi i¢in ARDL modeli
sonucuna gore iki endeks arasinda uzun dénem iliskisinin mevcut oldugu goriilmiistiir. Ayrica
endeksler arasinda cift yonli ve istatistiksel anlamlilifa sahip nedensellikler oldugu
belirlenmigtir. Elde edilen analiz sonucglarmma goére ise, her iki endekste yer alan hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoyiin, yatirnmecr riskini azaltmayacagi Modern Portfoy
Teorisi ile agiklanmgtir. Diger taraftan, Rana ve Akhter (2015) Pakistan’daki KMI-30 Islami
Endeks ile KSE-100 geleneksel endeksin performansini Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastik Modeli kullanarak incelemislerdir. Elde edilen ¢iktilara gore, faiz oranindaki
oynakligin KSE-100 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin varliini
gosterirken, KMI-30 Endeksi’nin bu durumdan etkilenmedigini bulunmustur. Ayrica, doviz
kuru oynakliginin hem geleneksel hem de islami endeks igin 6nem tasidig1 bir baska ¢ikti
olarak ifade edilmistir.
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Ziraat Portfoy Katilim Endeksi ve Katilim 50 Endeksi’nde yer alan firmalarin sektorel
analizini yapmay1 amagclayan Giiglii (2019), sirketlerin piyasa degerleri ve Katilim 50 Endeksi
ve Ziraat Portfoy Katilim Endeksi’nin filtreleme Oolgiitleri aralarindaki benzerlikleri ve
farkliliklar1 da tespit etmistir. Calisma sonucunda, her iki endeksinde %50’den fazlasinin
imalat sanayinde faaliyet gdsteren sirketler tarafindan olustugu ortaya ¢ikmistir. Katilim 50
Endeksi ve Ziraat Portfoy Katilim Endeksi filtreleme Olgiitleri incelendiginde, her iki
endeksinde birbirine benzer ozellikler gosterdigi belirlenmis, fakat aralarindaki tek farkin
finansal Olciitlerde kullanilan esik degerler oldugu ifade edilmistir. Ayrica Ziraat Portfoy
Katilim endeksinde yer alan 70 firmanin toplam piyasa degerinin 160 milyar TL iken, Katilim
50 Endeksi’nde bulunan 50 firmanin toplam piyasa degerinin ise, 120 milyar TL oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Fama French Ug¢ FVFM’yi Katilim 30 Endeksi’ne uyarlamay arastiran
Comlekei ve Sondemir (2020), 2011-2017 déneminde kesintisiz verisine ulasilan ve her yil
aralik aymin sonunda 6zsermayesi negatif olmayan 25 adet hisse senedini baz alarak, hisse
senetlerinin aylik verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda ise Fama French Ug
FVFM’nin Katilim 30 Endeksi’ne uygulanabilir oldugu fakat belirlenen 6rneklem dénemi igin
gecerli olmadigini ifade etmislerdir.

Islami finans bakis agis1 ile yapilan galismalara yukarida deginilmis ve bu ¢alismalara
ek olarak bir endekse dahil olmanin veya endeksten ¢ikarilmanin (6rnegin, Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi) firma performansi iizerine etkisini veya anormal getiri elde etme
imkanin olup olmadigin1 gdsteren bazi ¢aligmalara da yer verilmistir. Bu dogrultuda, Kilig
(2011) tarafindan 28 sirketin Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olmasmnin
hisse senetleri lizerine etkisi arastirilmis ve endekse dahil olunan 5 giinliik siirecte elde edilen
anormal getiriler CAPM ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Borsa Istanbul Kurumsal
Y 6netim Endeksi’ne giren sirketlerin birkag¢ giin i¢inde %60’ 1nin yatirimcisina pozitif anormal
getiri sagladig1 ve birka¢ giinden sonra bu getirinin giderek azaldigi goriilmiistiir. Benzer
sekilde, Daglar ve Celik (2011) imalat sektoriinde faaliyet gdsteren ve ayni zamanda Istanbul
menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren sirketlerin, endekse
dahil olmadan Once ve endekse dahil olunan sonraki donem icin finansal oranlar ayni
sektordeki ortalamalar ile kiyaslanmistir. Analiz sonucunda endekse girildikten sonraki
donemde ayni sektordeki ortalamalara kiyasla faaliyet ve karlilik oranlarinin daha iyi oldugu
vurgulanmugtir. Diger taraftan, Erdogan ve Demir (2015) 2007-2013 déneminde Borsa Istanbul
100’de devaml faaliyet gosteren isletmelerin, yonetim kurulu biinyesinde bulunan komitelerin
yapismin ve Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olmalarmin sirket
performansina herhangi bir etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Arastirmada panel veri
analizi kullanilmis olup, analiz sonucunda ise Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’ne
dahil olmanin sirket performansina herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.
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3. METODOLOJIi VE VERI SETIi

Caligmada, Katilim 50 Endeksi’nin olusturuldugu 2014 yilindan en son kotasyon
degerlemesinin yapildigr 2020 yilina kadar gecen siirede, bu endekse dahil olmanin veya
endeks sartlarinin ihlali nedeniyle endeksten ¢ikarilmanin hisse senedi fiyatlari iizerindeki olast
etkisini ortaya koymak amaclanmis ve olay ¢alismasi yontemi ile analiz edilmistir. Uygulanan
yontem ve veri setinin devamlilig1 ¢ergevesinde Katilim 50 Endeksi olusturulurken ilk dahil
olan 49, 2020 y1l1 son degerleme siirecine kadar, donem donem endekse dahil edilen 181 ve
endeksten ¢ikarilan 184, toplamda 414 (olay ¢alismast kapsaminda duyuru/olay) sirket verisi
—20, -250 hesaplama periyodunda -20, +20 olan penceresi dikkate alinmigtir.*

Literatiirde oldukca genis yer kaplayan olay ¢aligmasi yonteminin ana odak noktasi, bir
olay zamaninda 6rnek menkul kiymetlerin ortalama ve kiimiilatif ortalama anormal getirisini
olgmektir. Ayrica bu yontem, piyasa etkinligini test etmenin bir yolu olarak, sermaye piyasast
arastirmalarinda da 6nemli bir amaca hizmet etmektedir. Belirli bir sirket etkinliginden sonra
devam eden, sistematik olarak sifir olmayan anormal hisse senedi getirileri, piyasa etkinligi ile
tutarsizlik gostermektedir. Uygulanan yonteme gore, bir olay1 takiben uzun ufuklara odaklanan
olay c¢alismalari, piyasa etkinligi hakkinda 6nemli kanitlar saglayabilmektedir (Kothari ve
Warner, 2007). Benzer bir ifadeyle, hisse senedi piyasa fiyatlarinin yasanan olumlu ya da
olumsuz durumlarda ki degisimini 6lgme zamanina hizmet anlaminda, olay ¢aligmasi yontemi
ile daha kolay ve daha dar zaman periyotlar1 ¢ercevesinde sonug almak miimkiindiir (Arslan ve
Meder Cakir, 2018). Olay tarihinden kastedilen, bilgilerin piyasaya sunuldugu ilk tarihtir. Olay
caligmasi ile normal sartlarda olugmasi beklenen getirilerden yiiksek veya diisiik oranda olusan
getirilerin ortaya c¢ikarilmas: hedeflenmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
herhangi bir yeni bilginin piyasaya ulagmadiginin varsayilmasidir (Kaderli, 2007; Kaderli ve
Bagkaya, 2014). Olay calismas1 metodolojisi temel olarak su asamalar1 icermektedir (Tong,
2010):

o Ilk asamada her bir duyuru icin sirket ve Pazar Portfoyii olarak dikkate alman
Borsa Istanbul 100 Endeksi’ne ait logaritmik giinliik getiriler asagidaki formiil ile hesaplanir.

Rit=Ln (Pit / Pit.1) (1)

Ri; ‘t” doneminde hisse senedinin logaritmik getirisi, Pit ve Pi.1 sirastyla ‘t” ve ‘t-1
donemindeki hisse senedinin fiyatini ifade etmektedir.

o Ikinci asamada, tek faktorlii piyasa modeli kullanarak her bir hisse senedi igin
beklenen getiriler hesaplanir.

Eit = i + Bi*Rumt + & (2)

Buna gore; a; ‘i’ hisse senedinin, piyasa tarafindan acgiklanamayan ortalama getirisini,
Bi ‘1" hisse senedinin piyasa hareketlerine karst olan duyarliligini, Ru ise piyasa endeksinin
(Borsa Istanbul 100 Endeksi) giinliik getirisini gostermektedir.

4 Analizlerde kullanilan veri setine Datastream veri bankasindan ulagilmstir.
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o Ucgiincii asamada, duyuru siirecinde olusan anormal getiriler su sekilde ifade
edilmektedir.
ARit=Rit— E(r)it (3)

Esitlige gore, ARy hisse senedinin ‘t’ glinlindeki anormal getirisini, Ri hisse senedinin
‘t’ gliniindeki fiili getirisini ve E(r)it ise bir hisse senedinin ‘t” glinlindeki beklenen getirisini
gostermektedir.

e Son olarak ortalama anormal getiri (AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiri
(CAAR) esitlik (4) ve (5)’teki gibi hesaplanir.

AAR;= AR+ ARat....+ARi+...ARn: /n (4)
CAAR( t1.,= AAR( + AAR. +..... AAR, (5)

AAR; anormal getirilerin ortalamasim1 ve CAAR: kiimiilatif ortalama anormal
getirilerini ifade etmektedir.

Aragtirmanin amaci kapsaminda, Katilim 50 Endeksi’ne dahil olan veya endeks dist
birakilmanin olasi etkisini gozlemlemek i¢in olusturulan sifir ve alternatif hipotezler su sekilde
belirlenmistir:

Hoy: Katilim 50 Endeksi’ne dahil olunan 20 giinliik donemde, endekse dahil olan
sirketlerin ortalama anormal getiri diizeyi sifira esittir.

Hiy: Katilim 50 Endeksi’ne dahil olunan 20 giinliik donemde, endekse dahil olan
sirketlerin ortalama anormal getiri diizeyi sifirdan farkhidr.

Hop: Katilm 50 Endeksi'nden c¢ikarimanin gergeklestigi 20 giinliik donemde,
endeksten ¢ikarilan sirketlerin ortalama anormal getiri diizeyi sifira esittir.

Hip: Katilm 50 Endeksi'nden c¢ikarimanin gergeklestigi 20 giinliik donemde,
endeksten ¢ikarilan sirketlerin ortalama anormal getiri diizeyi sifirdan farklidr.

Calismada, kurgulanan hipotezler, kullanilan yontem, ortaya c¢ikan bulgular ve
arastirmanin ana bakis acis1 ¢cergevesinde Katilim 50 Endeksi’ne dahil olma/endeksten ¢ikma/
endeks stirecinin devami gibi durumlarin firmalarin hisse fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin hangi
yonde oldugundan ziyade, olasi bir tahmin edilebilir fiyat hareketinin tespiti 6n planda
tutulmaktadir. Bu ¢ergevede yapilan analiz sonucunda, endekse dahil olma veya endeksten
cikarilma durumunda istatistiksel olarak anlamli sonuglarin ortaya g¢ikmasi halinde, sifir
hipotezleri reddedilebilecekken, alternatif hipotezler kabul edilip, piyasanin arastirma konusu
cercevesinde etkililigi hususunda yorum yapilabilecektir.
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4. ANALIZ VE BULGULAR

Aragtirmanin amaci kapsaminda, her bir sirket ve duyuru i¢in uygulana olay calismasi
yontemi ile elde edilen ortalama anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getiri
sonuclarina ve ¢ikan sonuglarin irdelenmesine bu boliimde yer verilmektedir. Not olarak
eklemek gerekirse analiz, ilk kez Katilim 50 Endeksi’ne dahil olanlar, sonraki degerlendirme
stireclerinde endekse dahil olan veya ¢ikarilanlar i¢in ayr1 ayr1 yapilmastir.

Tablo 1: 2014-2020 Periyodunda Katihm 50 Endeksi’ne Giren Sirketler Icin

AAR Sonuc¢larn
Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif Ars
-20 0,00038 0,01113 0.008*** 0,41988
-19 0,00099 0,03462 0.027%%* 0,43646
-18 -0,00080 -0,02624 0.020** 0,42541
-17 0,00071 0,02714 0,021** 0,49724
-16 0,00100 0,03594 0,028%** 0,43646
-15 -0,00068 -0,01990 0,015%* 0,53591
-14 0,00091 0,03134 0,024 %% 0,45304
-13 -0,00020 -0,00843 0,006%** 0,48619
-12 0,00105 0,05216 0,041%* 0,44199
-11 -0,00353 -0,13600 0,10802 0,52486
-10 -0,00366 -0,14337 0,11384 0,53591
-9 0,00207 0,09832 0,078* 0,39227
-8 -0,00022 -0,00850 0,006%** 0,49724
-7 -0,00131 -0,06610 0,05263 0,48066
-6 -0,00079 -0,03259 0,025%* 0,47514
-5 -0,00051 -0,01889 0,015%* 0,44199
-4 -0,00439 -0,13740 0,10913 0,51381
-3 -0,00289 -0,10265 0,081* 0,47514
-2 -0,00219 -0,08266 0,065* 0,52486
-1 0,00070 0,03115 0,024 %% 0,48066
0 -0,00275 -0,08070 0,064* 0,48066
1 -0,00363 -0,11785 0,093* 0,45856
2 0,00645 0,21015 0,16621 0,38122
3 -0,00149 -0,06892 0,054* 0,48619
4 0,00358 0,12846 0,10207 0,44199
5 0,00115 0,03967 0,03 1% 0,44199
6 0,00180 0,07866 0,062* 0,46961
7 0,00326 0,13657 0,10847 0,42541
8 -0,00064 -0,02295 0,018%** 0,46961
9 -0,00081 -0,03469 0,02763 0,42541
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10 0,00116 0,06100 0,048** 0,43094
11 -0,00246 -0,09292 0,073* 0,47514
12 -0,00358 -0,13463 0,10694 0,53039
13 -0,00054 -0,02216 0,017** 0,45856
14 -0,00316 -0,11213 0,089* 0,45856
15 0,00070 0,02227 0,017** 0,45856
16 -0,00071 -0,02718 0,02165 0,40884
17 -0,00018 -0,00735 0,005%%** 0,49724
18 -0,00319 -0,13244 0,10521 0,51381
19 -0,00387 -0,19846 0,15709 0,49171
20 0,00315 0,10312 0,082* 0,46409

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

2014-2020 periyodunda Katilim 50 Endeksi’ne giren sirketler i¢in AAR sonuglari
Tablo 1°de gosterilmektedir. i1k bakista, olayin gerceklesme giiniinde %10 anlaml1 ve negatif
AAR degeri dikkat ¢cekmektedir. Sonrasinda, endekse dahil olmanin gerceklestigi giinden
sonraki 20 giinliik donemde 7 adet anlamli negatif AAR degeri dikkat ¢ekmektedir. Ayrica
duyuru tarihinden sonraki giinlerde 5 adet anlamli pozitif AAR degerine de rastlanmaktadir.
Diger taraftan olay tarihinden 6nceki 20 giinliik donemde ise, 8 adet hem anlamli pozitif AAR
degeri hem de negatif anlamli AAR degeri goriilmektedir. Ayrica, 0. giin olarak gosterilen, bir
diger ifade ile Katilim 50 Endeksi’ne dahil olmanin ilk gilinlinii ifade eden tarihte ve 1. ve 3.
giinlerde %10 diizeyinde negatif ve anlamli ARR sonucu bulunurken 5. giinde ise, %5 anlaml
pozitif AAR degeri dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan, olay sonrasi ilk bes giin iginde 2. ve 4.
giinlerde pozitif AAR degerleri tespit edilmis olmasina ragmen bu ¢iktilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Olayin gergeklesme tarihinden dnceki ilk bes giinliik siiregte, 1.
giin %5 pozitif ve anlamly, 2. ve 3. gilinlerde %10 negatif ve anlamli, 5. glinde ise %5 negatif
ve anlamli AAR degeri goze c¢arpmaktadir. Yiizdesel anlamda negatif AR degerlerine
baktigimizda, olay sonrasinda genel olarak 181 sirketin %50 nin iistiinde pozitif anormal getiri
sergiledikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bunlara ilaveten, hem olay 6ncesi hem de olay sonrasi
inceleme araliginda, farkli istatistiksel diizey ve yonde anlamli sonuglarin varligr dikkat
cekerken, kurulan Hia hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2: 2014-2020 Periyodunda Katihhm 50 Endeksi’nden Cikan Sirketler Icin

AAR Sonuclarn
Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif Ars
-20 0,00412 0,18037 0,14294 0,43478
-19 0,00429 0,16761 0,13292 0,47826
-18 0,00122 0,06252 0,049%* 0,41304
-17 0,00258 0,09421 0,074* 0,44022
-16 0,00694 0,33308 0,26055 0,36413
-15 -0,00074 -0,03302 0,026** 0,46196
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-14 0,00013
-13 -0,00210
-12 0,00389
-11 -0,00326
-10 -0,00111
-9 0,00155
-8 0,00264
-7 -0,00236
-6 -0,00127
-5 0,00022
-4 -0,00096
-3 -0,00021
-2 -0,00281
-1 0,00108
0 -0,00111

1 -0,00022
2 0,00272
3 -0,00050
4 -0,00151
5 -0,00087
6 0,00129
7 0,00207
8 -0,00140
9 0,00008
10 0,00341
11 0,00048
12 0,00161
13 0,00151
14 -0,00314
15 -0,00131
16 0,00106
-17 -0,00070
18 -0,00303
19 0,00022
20 0,00017

0,00528
-0,08682
0,19595

-0,15737
-0,04321
0,06016

0,11817

-0,10963
-0,05223
0,00863

-0,02958
-0,00906
-0,11017
0,04925

-0,06142
-0,01047
0,11263

-0,02259
-0,08094
-0,03171
0,06125

0,09291

-0,06477
0,00318

0,13584
0,01727

0,06444
0,06280
-0,13496
-0,05992
0,05760
-0,03413
-0,15564
0,01220
0,00776

0,004
0,069*
0,15513
0,12487
0,034
0,047
0,093*
0,087*
0,041%*
0,006
0,023
0,0077%
0,087*
0,039
0,048+
0,008
0,089*
0,017+
0,064*
0,025%*
0,048
0,073*
0,051%
0,002
0,10790
0,013
0,051%
0,050*
0,10721
0,047
0,045
0,027
0,12351
0,009
0,006%%*
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0,41304
0,48913
0,36957
0,51087
0,47826
0,44565
0,40761
0,54348
0,51630
0,47826
0,45109
0,48370
0,52174
0,46739
0,45652
0,50000
0,39674
0,46739
0,55435
0,48913
0,44022
0,44022
0,48913
0,42391
0,35326
0,41848
0,47826
0,42391
0,50000
0,46739
0,45652
0,45652
0,50000
0,48370
0,47826

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2014-2020 periyodunda Katilim 50 Endeksi kotasyonundan ¢ikan sirketler i¢in AAR
sonuglarinin gosterildigi Tablo 2’de, olayin gerceklesme giiniinde negatif %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli AAR degerine rastlanirken, olay gilinlinden sonraki 3., 5., 15. ve 17.
giinde de benzer sonuglar kasimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan 0. giinden sonraki ilk giin %1
anlamliliga sahip pozitif olmayan ortalama anormal getiri goriiliirken, 9., 19. ve 20. giinlerde
ise ayn1 anlamlilik diizeyine sahip pozitif bir etki sz konusu olmaktadir. Daha detayl bir
sekilde bakildiginda, -1., -9. ve -18. giinlerde %5 diizeyinde anlamli pozitif AAR’ler
goriiliirken, -4., -6., -10. ve -15. giinlerde ise ayni1 anlamlilik diizeyine sahip pozitif olmayan
AAR degerleri dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, olay sonrasi donem igin elde edilen yiizdesel
negatif AR agirligini inceledigimizde, bir onceki tabloda bulunan sonuglara benzer degerler
gbzlemlenmistir. Analiz sonucunda, Katilim 50 Endeksi kotasyonundan ¢ikarilmanin sirketler
iizerinde etkisi oldugu ve bu sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilik i¢erdigi tespit edilmistir.
Bu baglamda, kurulan hipotezlerden Hog hipotezi reddedilirken, piyasanin yari-gii¢lii formda
etkin olmadig1 iddiasina ulasilmistir.

Tablo 3: Katihm 50 Endeksi’ne ilk Kez Dahil Olan Sirketler icin AAR Sonuclar1

Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif Ars
-20 -0,00150 -0,10840 0,08* 0,53061
-19 0,00397 0,40799 0,31491 0,36735
-18 -0,00142 -0,11093 0,087 0,55102
-17 -0,00449 -0,37805 0,29294 0,61224
-16 -0,00279 -0,21507 0,16930 0,53061
-15 -0,00030 -0,02881 0,022 0,51020
-14 -0,00218 -0,11373 0,090 0,61224
-13 0,00349 0,23460 0,18448 0,32653
-12 -0,00257 -0,17102 0,13508 0,48980
-11 0,00029 0,01451 0,011%* 0,40816
-10 -0,00341 -0,24102 0,18944 0,55102
9 -0,00130 -0,08498 0,067* 0,44898
-8 -0,00629 -0,32918 0,25655 0,61224
-7 -0,00281 -0,12221 0,096* 0,61224
-6 0,00034 0,02259 0,017%* 0,48980
-5 -0,00102 -0,07886 0,062 0,48980
-4 -0,00120 -0,08382 0,066* 0,46939
-3 0,00141 0,10389 0,082 0,36735
-2 0,00076 0,03810 0,030%* 0,34694
-1 0,00010 0,00436 0,003 0,38776
0 -0,00317 -0,22905 0,18019 0,55102
1 -0,00001 -0,00066 0,0005%** 0,40816
2 0,00126 0,08911 0,070%* 0,34694
3 0,00024 0,01585 0,012%* 0,34694
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4 0,00074 0,04389 0,034** 0,36735
5 -0,00538 -0,37385 0,28984 0,71429
6 0,00708 0,60528 0,45215 0,26531
7 -0,00183 -0,15209 0,12025 0,57143
8 0,00223 0,16695 0,13189 0,32653
9 0,00306 0,21755 0,17130 0,34694
10 0,00707 0,47467 0,36283 0,22449
11 -0,00044 -0,02531 0,020** 0,44898
12 0,00035 0,32206 0,25120 0,40816
13 0,00035 0,32206 0,25120 0,40816
14 0,00035 0,32206 0,25120 0,40816
15 -0,00552 -0,27818 0,21793 0,71429
16 -0,00348 -0,18542 0,14632 0,51020
17 -0,00168 -0,07369 0,058* 0,63265
18 -0,00277 -0,15613 0,12342 0,63265
19 -0,00312 -0,11981 0,094%* 0,61224
20 -0,00126 -0,07695 0,061* 0,57143

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 3’de Katilim 50 Endeksi’ne ilk kez dahil olan sirketler i¢in AAR sonuglari
gosterilmektedir. Olayin gerceklestigi glin negatif ortalama anormal getiri goriilmekte, fakat
bu deger istatistiksel anlamlilik ifade etmemektedir. Olayin gerceklesme giiniinden bir giin
once ve bir giin sonra %1 anlamlilik diizeyinde sirasi ile pozitif ve negatif ARR degerlerine
rastlanmaktadir. Diger taraftan, olay giliniinden sonraki 5. giin ile 10. giin arasinda ortaya ¢ikan
negatif ve pozitif degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 dikkat ¢cekmektedir. Ayrica,
olay sonrasi 2., 3. ve 4. giinlerde sirasiyla %10, %5 ve %5 diizeyinde anlamli ve pozitif ARR
degerleri gbze carpmaktadir. Olay tarihinden Onceki periyota baktigimizda, -2., -6. ve -11.
giinlerde %5 anlaml1 ve pozitif AAR degeri, -15. giinde ise ayn1 anlamliliga sahip negatif AAR
dikkat ¢ekmektedir. Devaminda -4., -5., -7., -9., -14., -18. ve -20. gilinlerde %10 anlamli ve
negatif ortalama anormal getiri goriilmekte ve -3. giinde de ayni anlamliliga sahip negatif
olmayan AAR degerine rastlanmaktadir. Yiizde degerlerini ele aldigimizda, diger ¢iktilarla
benzer sonuglar karsimiza ¢ikmaktadir. Endekse kotasyon anlaminda olusturulan hipotezleri
analiz ettigimizde ise, Hoa hipotezi reddedilirken, piyasanin yari-giiglii formda etkin olmadig1
iddias1 tekrarlanmistir.

Tablo 4: 2014-2020 Periyodunda Katihm 50 Endeksi’ne Giren Sirketler Icin

CAAR Sonuc¢lan
Giin CAAR T-istat. P-Degeri Negatif CAAR
[-20,20] -0,01913 -0,11464 0,091* 0,57458
[-15,15] -0,01663 -0,11003 0,087 0,48619
[-10,10] -0,00512 -0,03998 0,031 0,45856
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[-5,5] -0,00596 -0,06557 0,052* 0,53591
[-1,1] -0,00568 -0,10691 0,085* 0,51934
[-20,0] -0,01336 -0,10489 0,083* 0,52486
[-15,0] -0,01839 -0,15425 0,12242 0,56354
[-10,0] -0,01594 -0,16500 0,13087 0,54696
[-5,0] -0,01202 -0,17509 0,13880 0,56354
[0,2] 0,00007 0,00142 0,001 *** 0,46409
[0,5] 0,00331 0,04995 0,039** 0,47514
[0,10] 0,00807 0,09663 0,076* 0,43646
[0,15] -0,00098 -0,00975 0,007*** 0,46409
[0,20] -0,00578 -0,05157 0,041** 0,52486

Tablo 4, 2014-2020 doneminde Katilim 50 Endeksi kotasyonuna giren sirketler i¢in
farkli inceleme araliklarinda CAAR sonuclarini gostermektedir. Genel olarak, inceleme
araliklarinda negatif ¢iktilar agirlikta gibi goriinse de, olay sonrasi durumu ele alan [0,2], [0,5]
ve [0,10] pencerelerinde sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif CAAR degerleri goze carpmaktadir. Bu durumun, endeks kotasyonu sonrasinda
kiimiilatif olarak pozitif piyasa algisinin ortaya ¢ikmasi seklinde yorumlanabilir. [-5,0], [-10,0]
ve [-15,0] pencerelerinde ise, negatif CAAR degerleri gdzlenmis fakat bu degerler istatistiksel
olarak anlamlilik ifade etmemektedir. Diger taraftan, tiim inceleme periyodunu gosteren |[-

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

20,20] penceresinde ise %10 anlamliliga sahip negatif CAAR degeri tespit edilmistir.

Tablo 5: 2014-2020 Periyodunda Katihhm 50 Endeksi’nden Cikan Sirketler Icin

CAAR Sonuglari
Giin CAAR T-istat. P-Degeri Negatif CArs
[-20,20] 0,01466 0,04100 0,032%* 0,47826
[-15,15] -0,00220 -0,00775 0,006 0,49457
[-10,10] 0,00073 0,00358 0,0027% 0,48370
[-5.,5] -0,00416 -0,03650 0,029 0,51087
[-1,1] -0,00025 -0,00623 0,004 0,51630
[-20,0] 0,01385 0,07334 0,058 0,42935
[-15,0] -0,00641 -0,03953 0,031%* 0,52174
[-10,0] -0,00433 -0,03442 0,027** 0,48913
[-5,0] -0,00378 -0,05074 0,040 0,45652
[0,2] 0,00139 0,03445 0,027** 0,52174
[0,5] -0,00149 -0,02255 0,017** 0,53261
[0,10] 0,00396 0,03568 0,028 0,48913
[0,15] 0,00310 0,01988 0,015%* 0,46196
[0,20] 0,00081 0,00411 0,003 0,49457

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2014-2020 periyodunda Katilim 50 Endeksi kotasyonundan ¢ikan sirketler icin CAAR
sonuglarinin gosterildigi Tablo 5°te ifade edilmektedir. Tablonun geneline bakildiginda tiim
pencere araliklarinda istatistiksel anlamlilik gosteren CAAR degerleri goze carpmaktadir. Olay
sonrast [0,2] ve [0,10] pencerelerinde %5 diizeyinde pozitif CAAR degeri bulunurken, [0,5]
araliginda ise, ayn1 anlamlilik diizeyine sahip negatif sonu¢ dikkat ¢ekmektedir. Sadece bu
bulgu ile kotasyondan ¢ikarilmanin negatif etkisinden bahsetmek miimkiin olmasa dahi, bes
giinliik kiimiilatif degerlendirme bir fikir saglayabilecektir. Devaminda [-5,0], [-10,0], [-15,0],
[-5,5], [-20,20] pencerelerinde %5 diizeyinde anlamli ve pozitif kiimiilatif ortalama anormal
getiri goriilmektedir.

Tablo 6: Katim 50 Endeksi’ne i1k Kez Dahil Olan Sirketler icin CAAR Sonuclar1

Giin CAAR T-istat. P-Degeri Negatif CArs
[-20,20] -0,026849 -0,236638 0,18605 0,57142
[-15,15] -0,00829 -0,07873 0,062 0,46939
[-10,10] -0,00214 -0,02459 0,019%* 0,51020

[-5.,5] -0,00628 -0,09925 0,078 0,51020

[-1,1] -0,00309 -0,10647 0,084 0,48980
[-20,0] -0,02092 -0,28850 0,22579 0,53061
[-15,0] -0,01785 -0,23331 0,18349 0,59184
[-10,0] -0,01659 -0,27650 0,21665 0,61224

[-5,0] -0,00312 -0,08196 0,064 0,53061

[0,2] -0,00192 -0,08222 0,065%* 0,44898

[0,5] -0,00632 -0,14472 0,11446 0,40816

[0,10] 0,01128 0,24858 0,19525 0,34694

[0,15] 0,00639 0,10635 0,084 0,44898

[0,20] -0,00593 -0,09004 0,071* 0,57143

#x% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6 Katilim 50 Endeksi’ne ilk kez dahil olan sirketlere ait kiimiilatif ortalama
anormal getiri sonuglarini gostermektedir. [0,2] ve [0,20] pencerelerinde %10 anlamliliga sahip
negatif CAAR degerleri dikkat ¢ekerken, [0,15] penceresi i¢in ise ayni anlamlilik diizeyine
sahip fakat negatif olmayan CAAR degeri géze carpmaktadir. Ayrica, [-5,0], [-1,1], [-5,5] ve
[-15,15] pencerelerinde %10 anlamlilik diizeyinde negatif kiimiilatif ortalama anormal getiri
goriilmektedir. Devaminda [-10,10] penceresinde goriilen negatif CAAR degeri %S5
anlamliliga sahip tek deger olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu sonucglar dogrultusunda, ilk kez
kotasyonda kisa vadede negatif etkiden bahsedilebilecekken, [0,15] araligindaki pozitif ve
anlaml1 sonug karsimiza ¢ikarak, kotasyonun olasi pozitif etkisi hakkinda bilgi vermektedir.
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Genel olarak toparlanacak olur ise, basit bir ¢ikarimla Katilim 50 Endeksi gibi temel
Islami degerlerin dikkate alinarak olusturulan bir endekse dahil olmanin pozitif/endeksten
cikarilmanin  negatif  sekilde algilanabilecegi  Ongoriilebilmektedir. Bu  noktada
unutulmamalhidir ki yar1 giiclii formda piyasa etkinligi analizinde kullanilan olay calismasi
yonteminin varsayimlarindan biri olan "hisse fiyatina etki eden diger faktorlerin sabit oldugu
varsayilarak sadece ‘olay’in etkisi arastirilmaktadir". Endekse dahil olma/endeksten
cikma/endeks siirecinin devami gibi durumlarin firmalarin hisse senedi fiyati {izerindeki
istatistiki anlamli etkisini analiz kapsaminda kisa vadedeki tahmin edilebilirligi nedeniyle bir
normalden sapma (anomali) olarak ifade edilebilir. Ancak altin1 ¢izmek gerekirse ortaya ¢ikan
tahmin edilebilir fiyat hareketlerinin belirlenmesi akabinde, piyasa katilimcilar1 tarafindan bu
yeni duruma adaptasyonu, anomaliyi genel itibari ile elemine ettigi bilinmektedir. Dolayisiyla
aragtirmada ortaya ¢ikan istatistiksel olarak anlamli degerler, piyasanin bu ¢ergevede yar1 giiclii
formda etkin olmadigini gosterirken, bu anomalinin siireklilik gosterip gostermeyecegi
yapilacak yeri ¢aligmalarla ortaya ¢ikarilabilir.

SONUC

Davranigsal finans geleneksel finans teorilerinden, mevcut tiim bilginin es anli bir
sekilde fiyatlara yansidigim1 savunan Etkin Piyasalar Hipotezi’ne elestirel bir yaklasim
getirmekte ve yatirnmcinin davranig bigimlerine dayali agiklamalar yapmaktadir. Davranigsal
finansa gore, bilgisel olarak tam bir etkin piyasadan bahsetmek miimkiin degildir. Ciinki
piyasa katilimcisinin bilgiye dayali islem yapma ve bilgi toplama istegi piyasanin etkinliginde
onemli bir rol oynamaktadir. Davranigsal bakis agisiyla, dini inaniglarin yatirim tercihlerinde
rol oynadig1 ve menkul kiymet fiyatlarinda bu hassasiyetlerin rolii oldugu iddia edilmektedir.
Bu kapsamda, faize dayali olmayan iiriin ve hizmetler sunan Islami bankaciligin var olmastyla
Islami finans kavrami daha ¢ok 6n plana ¢ikarken, bu sistem 6nceden belirlenmis, garantili bir
getiri oraninin 6denmesinin veya alinmasinin mutlak yasaklanmasi tizerine kurulan bir finansal
yapidir. Bu baglamda gelistirilen, Islami finans ilkeleri dogrultusunda Borsa Istanbul Ulusal
Pazar’da islem goren hisselerden meydana gelen Katilim 50 Endeksi, Islami kriterler
dogrultusunda yatirimlarina yon verenlere alternatif saglamaya yardimci olmaktadir. Bu
endekse sans oyunu, kumar, alkollii i¢ecek, turizm, eglence ve domuz eti ve benzeri gidalarin
ticaretini yapmamak gibi sartlar1 yerine getiren sirketler dahil olabilmekte ve faaliyet
gosterebilmektedir.

Islami hassasiyetler ¢ercevesinde hareket eden ve Katilim 50 Endeksi’ne girebilme
sartlarina uyum gosteren sirketlere karsi, piyasa katilimcilarinin hareketleri sonucunda olusan
bir farklilagma meydana gelebilecektir. Bu perspektifte, calismada Katilim 50 Endeksi’ne dahil
olmanin veya bu endeksten ¢ikarilmanin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ortaya
koymay1 amaglamistir. Bu maksatla, Katilim 50 Endeksi’nin olusturuldugu 2014 yilindan 2020
yilina kadar tekrar degerlendirmeler de dikkate alinarak endekse giren 181, endeksten ¢ikarilan
184 ve ilk kez dahil olan 49, toplamda 414 sirket verisi olay caligmasi yontemiyle analiz
edilmistir.
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Elde edilen AAR sonuglarina gore, Katilim 50 Endeksi’ne ilk kez veya sonraki
degerlendirmelerde dahil olmanin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel anlamli etki
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak tam manasiyla pozitif ya da negatif bir etkiden ziyade
farkli diizeylerde ve giinlerde var olan bir etki s6z konusudur. Benzer sonuglar, endeksten
cikarilan sirketler i¢inde s6z konusudur. Kiimiilatif ortalama anormal getiri ¢iktilarinda ise,
endeks kotasyonuna girilen ilk 10 giinliik siirecte pozitif sonuglar dikkat ¢ekmektedir. Diger
taraftan, endeksten c¢ikarilan veya ilk kez dahil olan igletmeler baglaminda, bir egilim
denebilecek durum, anlamli sonuglar olmasina ragmen kesinlik s6z konusu degildir.

Sonug olarak, ortaya ¢ikan istatistiksel anlamli bulgular dikkate alindiginda, Katilim 50
Endeksi’ne dahil olmanin ya da endeks disina ¢ikarilmanin etkisi oldugu goriilmiis ve her iki
durum i¢inde sifir hipotezleri reddedilmistir. Bu ¢ercevede, uygulanan metodoloji, kullanilan
veri seti kapsaminda, diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla, piyasanin yari-gii¢lii formda
etkin olmadigi iddia edilebilmektedir.

Katilm Endeksi’ni Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda ele alan bu caligma,
geleneksel endeks-katilim endeks karsilastirmasi yapan diger calismalardan ayrismakta ve
Kilig (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ile uyum gostererek, bir endekse dahil olmanin veya
endeksten c¢ikarilmanin sirket hisse senetleri iizerine etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Diger
taraftan yapilan bu ¢aligma, Erdogan ve Demir (2015) tarafindan yapilan calisma ile benzer
sonuclar gostermeyerek calismaya zit goriis sunmustur. Ayrica herhangi bir endeks icerisinde
dahil olup olmamanin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki olasi etkisinin aragtirildig1 ¢alismalara
finans literatiiriinde rastlamak miimkiindiir. Ancak bir endekse dahil olmanin disinda bu
endekse dahil olunma kosullarinin dini bir bakis acisinda ele alindig1 bir siirecin analiz
edilmesi, bu c¢ercevedeki literatirde yer alan boslugun doldurulmasina da katki
saglayabilecektir. Caligma hisse senedi piyasasina yeni ulasan bir bilginin yatirimcilar
tarafindan nasil bir degerlendirmeye tabi tutuldugunu ve bu bilginin yatirim karar siirecine olan
etkisini ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda yeni yatirimeilar i¢in Katilim 50 Endeksi’ne dahil
olma/endeksten ¢ikma/endekse devamlilik durumunda nasil bir avantaj veya dezavantaj
sunabilecegi hususunda bilgi saglayabilecektir. Bu dogrultuda ¢aligma, diger katilim endeks
tiirleri olan Katilim 30 Endeksi ve Katilim Portfoy Endeksi i¢in benzer ¢aligmalar yapacak olan
aragtirmacilara bir fikir saglayabilecektir.
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