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Oz

Etkin Piyasalar Hipotezi rasyonel temellere dayanarak hali hazirda tiim bilgilerin es anli olarak hisse senedi fiyatlarina yansimig
oldugunu 6ne siirmektedir. Dolayisiyla hipotez, piyasa anomalilerini reddederek piyasanin etkinligine bir bagka ifadeyle
kamuya acik bilgiler de dahil olmak iizere herhangi bir teknik veya temel analiz yoluyla piyasa katilimcilarinin normaliistii ya
da alt1 getiri elde edemeyecegine vurgu yapmaktadir. Ancak zaman igerisinde yapilan ampirik c¢aligmalarla desteklenen
anomaliler, menkul kiymetler piyasasinda tahminlenebilir fiyat hareketlerinin varligin1 6ne siirmektedir. Bu kapsamda,
caligmanin amacit DAX40 Endeksi olugum siirecinin hisse fiyatlar1 tizerindeki olasi etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amag
dogrultusunda, 20 Eyliil 2021 tarihi itibariyle DAX40 Endeksi’ne dahil olan firmalarin giinliik kapanis verileriyle ortalama
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri Olay Calismas1 yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, DAX 40 Endeksi'ne dahil olmanin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml: etkileri gdzlemlenmistir. Bu
bakis agistyla, tahmin edilebilir fiyat hareketliliginin varlig1, piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigini ve ortalama iizerinde
getiri elde imkani savini desteklerken, belirli bir trend tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: DAX 40, Olay Calismasi, Etkin Piyasalar Hipotezi.
JEL Smmiflamas1:G1, G14, G15.

Abstract

The Efficient Market Hypothesis claims that all information is simultaneously reflected in stock prices on the basis of
reasonable arguments. Therefore, by rejecting market anomalies, the hypothesis emphasizes the efficiency of the market, in
other words, that market participants cannot achieve abnormal returns through any technical or fundamental analysis, including
publicly available information. The existence of predictable price fluctuations in the securities market, however, is suggested
by anomalies across time that have been validated by empirical studies. In this context, the research’s objective is to shed light
on any potential effects that the establishment of the DAX40 Index could have on stock prices in this situation. In order to
achieve that, the DAX40 Index companies' average abnormal returns and cumulative average abnormal returns as of September
20, 2021, were examined by using Event Study approach. The findings demonstrate that the DAX 40 Index participation has
statistically significant influence on stock performance. From this vantage point, the notion that the market is not semi-strong
form efficient and that it is feasible to obtain abnormal returns but that a specific trend could not be identified is supported by
the existence of predictable price volatility.
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JEL Classification:G1, G14, G15.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlar1 gibi spekiilatif varlik fiyatlariin her zaman temel degerler hakkinda en iyi bilgileri igerdigi
ve fiyatlarin yalnizca iyi, mantikli bilgiler nedeniyle degistigi fikri, zamanin teorik egilimleriyle ¢ok iyi
ortiismektedir. 1970'lerin 6nde gelen finans modelleri, finans ve tiim ekonomiyi tek bir teoride birlestirmek icin
rasyonel beklentileri kullanarak spekiilatif varlik fiyatlarini ekonomik temellerle iliskilendirmektedir (Shiller,
2002). Etkin Piyasa Hipotezi ile bu rasyonalite temelinde Fama (1970) tarafindan piyasanin etkinligi bir baska
ifadeyle mevcut tiim bilgileri igerdigi ve normaliistii getiri elde edilemeyecegi one siirlilmiistiir. Belirsizlik altinda
karar vermede, Ol¢iilebilir bir fayda fonksiyonunu temel alan beklenen fayda teorisi sayisallastirilmig bir fayda

fonksiyonundan yola ¢ikmaktadir (Barak, 2008: 71).

Ancak yapilan konuyla ilgili ¢alismalarla aragtirmacilar piyasanin yatirimei tarafindan alt edilebilecegini ve
normal istii getirinin miimkiin oldugunu ampirik olarak ispatlamiglardir. Anomalilerin 6ne ¢iktigi bu ¢aligmalar
Etkin Piyasa Hipotezinin alt yapisini olusturan Beklenen Fayda Teorisinin aksine Davranigsal Finans’in dayanak
noktasini olusturan Beklenti Teorisini destekler niteliktedir. Beklenti teorisine gore karar vericilerin karar verme
noktasinda irrasyonel tercihler yapamayacagini ampirik caligmalarla ortaya koymaktadir (Barak, 2008: 77). Bu
dogrultuda piyasada olusan bir anomalinin fiyatlara yansiyip yansimadigi yani bir baska ifadeyle piyasanin etkin
olup olmadig1 giiniimiizde hala aragtirma konusu olarak yerini korumaktadir.

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren bir endeks olan DAX 30 Endeksinin 20 Eyliil 2021 tarihi
itibariyle DAX 40 Endeksi olarak faaliyetine devam etmesinin endeks iizerindeki olast etkisini ortaya ¢ikartmak
bu ¢aligmanin ana motivasyonunu olusturmaktadir. Frankfurt piyasasinda islem goren en biiyiik 30 sirketi iceren
DAX 30 Endeksi 1988 yilinda islem gormeye baslamistir. Endekse dahil edilen sirketlerin islem hacmi ve
performansi itibariyle Almanya’nin 30 en biiyiik sirketi oldugu ifade edilebilmektedir. S6z konusu tarih itibariyle
Endekste islem goren sirket sayist 40’°a ¢ikarilmis ve Endeks kriterlerinde revizyona gidilmistir. Ozellikle
Endeksinin kotasyon sartlarinin degistirilmis olmasinin Frankfurt Borsasi’nda islem géren Wirecard AG.’nin iflasi
ile iligkilendirilmis olmasi dikkat ¢ekicidir. Zira s6z konusu sirketin iflas1 Almanya’da biiyiik yank1 uyandirmis ve
yapilan muhasebe hileleri gozler oniine serilmistir. Neticede sirketin bilancosundaki 1.9 milyar Euro’yu askin
nakdin kayboldugunun agiklanmasinin ardindan iilke tarihindeki en biiyiik finansal skandalin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (NTV, 2021).

Tiim bu teorik altyapi ¢ercevesinde arastirmanin temel amaci, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda
20 Eyliil 2021 tarihinde yeni olusturulan DAX 40 Endeksine dahil olmanin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki olas1
etkisini EventStudy (Olay Calismasi) yontemiyle belirlemektir. Elde edilen bulgularin hipotezler kapsaminda
degerlendirilmesi ve piyasa etkinliginin arastirma sonuglariyla test edilmesi hedeflenmektedir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans ve DAX 40 Endeksi ile ilgili teorik bilgilere
yer verilmistir. Sonrasinda literatiir taramas1 gerceklestirilmis, veri seti ve metodoloji agiklanmistir. Son olarak
analiz bulgular1 yorumlanarak sonuclar degerlendirilmistir.

2.Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramssal Finans

Sermaye piyasasinin baslica rolii ekonominin sermaye stokunun miilkiyetinin tahsisi olarak ifade edilebilmektedir.
Ideal piyasa ise fiyatlarm kaynak tahsisi igin dogru sinyaller sagladig1 piyasa olmakla birlikte, firmalarin {iretim-
yatirim kararlar alabildigi ve yatirimeilarin, sirketlerin faaliyetlerinin miilkiyetini temsil eden menkul kiymetler
arasindan se¢im yapabildigi bir piyasa olarak tanimlanabilmektedir. Verimli piyasa olarak da adlandirilabilecek
bu tanmimdan yola ¢ikarak, menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri tam olarak
yansittig1 bir piyasa "etkin piyasa" olarak ifade edilmektedir (Fama, 1970:383). Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul
kiymet fiyatlarinin pazara ulagan tiim bilgileri yansittigini ortaya koymaktadir. Yeni gelen bilgi piyasa tarafindan
yorumlanarak, ortaya o mal veya hizmet i¢in yeni bir fiyat ¢cikarilmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore hisse
senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitmaktadir; ayrica bu hipotezin sadece hisse senedi
piyasasinda degil, tiim piyasalarda gecerli oldugu savunulmaktadir (Karan, 2013:277). Mishkin (2011)’e gore ise
Etkin Piyasa Hipotezi, hisse senetlerin yani sira diger menkul krymetleri fiyatlamada rasyonel beklentiler teorisinin
uygulanmasidir. Yani bir baska ifadeyle gelecekteki fiyatlara iliskin beklentiler mevcut tiim bilgiler kullanilarak
yapilan optimal tahminlere esit olmaktadir (Mishkin, 2011:160).

Etkin piyasalar hipotezi ge¢mis fiyat hareketlerinin hizla fiyata yansidigini savunan zayif formda etkinlik, piyasa
fiyatlarinin halka agiklanmis tiim bilgileri yansittig1 iddia edilen yar1 giiglii formda etkinlik ve tiim bilgilerin fiyata
yansidigini savunan gii¢lii formda etkinlik olarak tige ayrilmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2017:386-387).
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Sekil 1: Etkin Piyasa Hipotezi Formlari

Piyasa Etkinligi Formlart

T

Zayif Formda Piyasa GugluFormda Piyasa
Etkinligi Yarn Gtiglii Formda Piyasa Etkinligi Etkinligi
| |
l l v
Piyasa, fiyatlarinin Piyasa fiyatlarinin Fiyatlar, menkul
halka agiklanmis halka agiklanmis kiymetlerin gercek
tam bilgileri tam bilgileri temel degerini
yansitir. yansitir. yansitir.

Kaynak: (Karan, 2013)

Daha genis bir ifadeyle Zay1f Formda Piyasa Etkinliginden, hisse senetlerinin gegmis ve gelecek fiyatlar1 arasinda
herhangi bir iligkinin bulunmadigini ifadesi anlagilmaktadir. Bu goriis hisse senedi fiyatlarmin birbirinden
bagimsiz bir sekilde hareket ettigini kabul etmektedir. Yar1 Gii¢li Formda Piyasa Etkinligi kamuya agiklanan tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidig1 goriisiine dayanmaktadir. Daha acik bir ifadeyle piyasa verilerinin yani
sira hisse basi gelir, sermaye artirimlari, kar pay1 dagitimlar: ve yasanan finansal giicliikler kamuya duyuruldugu
andan itibaren hizla hisse senedi fiyatlarmma yansimaktadir (Dagli, 2021: 290-291). Giiglii Formda piyasa
Etkinliginde ise beklentileri bir adim daha ileri gotiirerek, etkin bir piyasay1 beklentilerin mevcut tim bilgileri
kullanarak optimal tahminlerin yapildig1 bir piyasa olarak tanimlamakla kalmayarak, ayn1 zamanda fiyatlarin
menkul kiymetlerin gercek temel degerini yansittig1 bir piyasa oldugu kosulu da eklenmektedir. Bu nedenle, etkin
bir piyasada, tiim bilgiler her zaman dogrudur ve piyasa temellerini yansitmaktadir. Bu gii¢lii goriisiin birkag
onemli sonucu bulunmaktadir. Oncelikle menkul kiymetin fiyatinin, menkul kiymetin gercek degeri hakkinda
mevcut tiim bilgileri yansittigin1 ifade etmektedir. ikinci olarak etkin bir sermaye piyasasinda, menkul kiymetin
fiyatt dogru oldugu i¢in yapilan her yatirimin en az diger yatirim tercihi kadar iyi oldugu anlamina gelmektedir.
Uciinciisii ise menkul krymet fiyatlarmin hem finansal hem de finansal olmayan firmalarin yoneticileri tarafindan
sermaye maliyetlerinin dogru sekilde degerlendirmek icin yol gosterici oldugu sdylenebilmektedir. Piyasa
etkinliginin gii¢lii versiyonu finans alanindaki bir¢ok analizin temel ilkesini olugturmaktadir (Mishkin ve Eakins,
2009:131).

Etkin piyasalarin temelini olugturan Beklenen Fayda Teorisinin belirleyiciligi insan davraniglari iizerine yapmis
oldugu 6nermedir. Bu teorinin insanin deger yargilarini igermedigi elestirisi, insanlari belirsizlik altinda nasil karar
verdigi sorusuna cevap aramaya zorlamistir (Barak, 2008:71). Bagka bir deyisle bu teoriye gore, insanlarin sadece
beklenen degere gore degil, faydalarini maksimize etmelerini saglayacak segimler yaptiklari varsayimina
dayanmaktadir (Stimer ve Aybar, 2016:80). Beklenen Fayda Teorisi, 1950’lerden sonra yapilan ampirik
calismalarda ciddi elestiriler almis, teorinin varsayimlarinda, problemler ve eksiklikler oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Beklenen Fayda Teorisine gore, insan risk almaktan kaginan bir yapiya sahiptir. Bunun aksine, Kahneman ve
Tversky’nin risk altinda karar vermede betimleyici model olan Beklenti Teorisi, geleneksel finansin agiklamakta
zorlandig1 konulara psikolojik agiklamalar getirmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:140-142). Kahneman, kazang
ve kayiplarin degerlendirilmesi i¢in referans noktasina ihtiyag duyuldugunu, Beklenen Fayda Teorisinden ise eksik
degiskenin referans noktast oldugunu belirtmistir (Kahneman, 2018:325).

Bununla birlikte, psikolojik etmenlerin 6nemine vurgu yapan g¢aligmalarda, yatirimeilarin rasyonellikten Ote
anormal davraniglar sergiledigi tespit edilmistir. Buna gore ¢ok sayida psikolojik faktdrden etkilenen yatirimci
davranislar1 nedeniyle, piyasada anormal davranislar etkili olmaktadir (Kulali, 2016:55). Psikolojik ve sosyolojik
bulgularin finans alanina aktarilmasiyla ortaya Davranissal Finans teorisi ¢ikmistir. Davranigsal Finans teorisi,
rasyonel teorilerin yeterli aciklamada bulunamadigi yatinmci davraniglarini, anomaliler ile agiklamay1
amaclamaktadir (Karan, 2013:720). Davranigsal Finans teorisiyle yatirimcilarin rasyonel degil, normal kabul
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edilmesi gerektigi belirtilmistir. Davranigsal Finans alaninda sonuglarin ya da olasiliklarin ve bireylerin mevcut
tim bilgiyi kullanma sekilleri veya inanglari bulunmaktadir. Geleneksel finans teorilerinin aksine psikolojik
Onyargilar, bilis siireci ile irrasyonel davranislar Davranigsal Finansin temel varsayimlarini olusturmaktadir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016:250-253). Davranigsal Finans literatiiriinde yer alan ampirik ¢alismalarda insanlarin
psikolojik ve biligsel n yargilarinin yani sira hisse senedi piyasasinda yatirimei kararlaria etki edebilecek piyasa
anomalileri s6z konusudur.

Sekil 2: Literatiirde Sikca Karsilasilan Piyasa Anomalileri Tablosu

PIYASA ANOMALILERI

I

Teknik Anomaliler

Dénemsel Anomaliler Kesitsel Anomaliler

| |

l l ,

-Haftanin Gunleri -Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Anomalisi -PD/DD Anomalisi

-Pazartesi Anomalisi - F/K Orant Anomalisi -Momentum Anomalisi
-Ocak Ay1 Anomalisi fAF/ S Anomalisi

-Ay ici Anomalisi -Ihmal Edilmis Firma Anomalisi

-Tatil Anomalileri -Stirpriz Kazang Anomalisi

-Is Déngtisti Anomalisi -Yeni Sitketler Anomalisi

Kaynak: (Karan, 2013)

Bunlar donemsel anomaliler, kesitsel (donemsel olmayan) anomaliler ve teknik anomaliler olarak
siiflandirilabilmektedir. Donemsel yani bir bagka ifadeyle takvimsel anomaliler herhangi bir giin, hafta, ay,
donem ya da zaman diliminde hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisikliklerin, diger zaman araliklarindan
daha iyi veya daha kotii performans gosterip gostermedigi ile ilgilidir (Barak, 2008:126) ve Haftanin Giinleri
Anomalisi, Pazartesi Anomalisi, Ocak Ay1 Anomalisi, Ay Ici Anomalisi, Tatil Anomalisi ve Ts Dongiisti Anomalisi
olarak siniflandirilmaktadir. Kesitsel Anomaliler ise Firma Biiytikliigli Anomalisi, Fiyat/Kazan¢ Oran1 Anomalisi,
Fiyat/Sati Oran1 Anomalisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisi, Thmal Edilmis Firma Anomalisi, Siirpriz
Kazang Anomalisi ve Yeni Sirketler Anomalisi olarak siralanabilmektedir. Son olarak Teknik Anomali de
Momentum Anomalisi yer almaktadir.

3. DAX40 Endeksi ve Wirecard Skandalh

Frankfurt piyasasinda islem goren en biiyiik 30 sirketi iceren Alman Birlesik Borsa Endeksi DeutscherAktienindex
(DAX) ilk olarak 1988 yilinda islem gormeye baslamistir. 20 Eyliil 2021 tarihinden itibaren ise 10 firma daha ilave
edilerek toplamda 40 firma ile islem géremeye devam etmektedir. Bu durum DAX Endeksinin Almanya'da
borsada islem gdren en bilyiik sirketleri daha da genis bir sekilde kapsayacagi anlamima gelmektedir. Frankfurt
Borsast’nin yayinladigi kriterlere gére DAX 40 Endeksine dahil olabilmek i¢in adaylardan Aralik 2020 tarihi
itibariyle en son iki yillik mali tablolarinda pozitif FVOK olmasi kosulu aranmaktadir (Borse Frankfurt, 2020).
DAX 40 Endeksinde artan gesitlendirme, bilesen diizeyinde %10'luk bir siirlama faktorii dahil edilerek
saglanmakta, bu da higbir bilegenin endekse hakim olmamasini saglamaktadir. DAX Endeksine dahil olabilmek
icin Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nin Diizenlenmis Piyasasinda islem gormek, en az %10 oraninda halka
acik bir sirket olmak, Mali Rapor, alt1 aylik Mali Raporlar ve U¢ Aylik Tablolarin Almanya'daki yasal merkez
veya faaliyet merkezi tarafindan denetlenebilir olmasi ve yillik raporun zamaninda yayinlanmasi en temel kriterler
icinde yer almaktadir (dax-indices.com).
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Sekil 3: DAX40 Endeksi’nin Doniisiim Tablosu

DAX30 Endeksi Yeni Eklenen 10 Firma

/IVIERCEDES-BENZ GROUP/ NADIDAS /\ / \

BMW/ VOLKSWAGEN PREF./HENKEL
PREFERENCE/HEIDELBERGCEMENT /LINDE

(FRA)/ FRESENIUS/ FRESENIUS MED.CARE AIRBUS SE/ ZALANDO SE/ SIEMENS
/ MUENCHENER RUCK. /SIEMENS ENERGY HEALTH.AG NA O.N/ HELLOFRESH SE INH
N/ MERCK KGAA /MTU AERO ENGINES 0.N./ SYMRISE AG INH. O.N./ SARTORIUS
HLDG./INFINEON TECHNOLOGIES / AG VZ0O O.N./ PORSCHE AUTOM.HLDG
DEUTSCHE BOERSE/ COVESTRO/ VZO/ BRENNTAG SE NA O.N./ PUMA SE/
CONTINENTALVONOVIA/BEIERSDORF/ QIAGEN NV EO -,01

DEUTSCHE POST/ DELIVERY HERO/ RWE/ E
ON N/ DEUTSCHE TELEKOM/ BAYER/

\.%ASF/ SIEMENS/ SAP/ DEUTSCHE BANy K /

\ /
I

DAX40 Endeksi

Kaynak: www.dax-indeces.com

S6z konusu temel kriterlerin, 6zellikle DAX 30 Endeksi’nde islem goren Alman 6deme sistemleri sirketi Wirecard
AG’nin milyar dolarlik ¢dkiisiinden sonra DAX biinyesinde islem gorecek sirketlere daha siki uygulanacagi
belirtilmektedir (aa.com.tr).

Wirecard'in kdkenleri, Berlin merkezli InfoGenie'nin kuruldugu 1999 yilina dayanmaktadir. Wirecard, 2005
yilinda InfoGenie ile ters birlesme yoluyla hisselerini Frankfurt borsasinda listelemeyi bagarmigtir (Browne, 2020).
24 Haziran 2020’de Almanya’da Wirecard skandali olarak da bilinen dava sirketin iflas bagvurusu iizerine
baglamistir. Wirecard’a ait muhasebe kayitlar1 incelendiginde, muhasebe ihlali ve sirketin hileli islemlerini
“Financial Times” gazetesi giindeme getirmistir. Bu incelemelerle Wirecard’in Singapur kokenli siipheli islemleri
tespit edilmis ve sirketin hisse senetlerinde gozle goriiliir diisiis meydana gelmistir. Tiim bu tespitler neticesinde
Wirecard’in Singapur ofisine muhasebe usulsiizliikleri oldugu iddiasiyla baskinlar diizenlenerek, incelemeler
genigletilmistir (Akgakant, 2020:170). Subat 2019’da diizenlenen bu baskinlarla Wirecard’in hisse fiyatlar1 100
Euro’nun altina diismiis ve BaFin bu durumu piyasa giivenine yonelik ciddi tehdit nedeni olabilecegi goriisii ile
sirketin agiga satis islemlerine yasak getirmistir. 2020 yilinda KPMG’nin yayinladig1 6zel denetim raporunda ise
Wirecard’in 2016-2018 yillar1 arasindaki yayinlanan karlarinin gergekliginin dogrulanamadigini ifade edilmistir.
Ve nihayetinde 2020 yilimin Haziran ayinda Wirecard’in 1.9 milyar Euro’luk agik ile ilgili iddialar1 ve bahsi gegen
nakdin var olmadigini kabul etmesi iizerine sirketin CEO’su Markus Braun muhasebe hilesi ve manipiilasyon
sebebiyle tutuklanmistir. 2020 Haziran sonu itibariyle ise sirket iflas bagvurusunda bulunarak bilgilerin dogru
olabilecegine dair agiklamalarda bulunmustur (Cavlak, 2020:108). Yillarca degismeyen DAX Endeks kurallarinin
uzmanlarin yorumlarina goére Wirecard skandalinin ardindan revize edilmesi planlanmistir. Belirlenen yeni
kriterlerin ise hem mevcut hem de bekleyen tiyeler icin gegerli olacag: kararlastirilmistir (bloomberght, 2020).
Tim bu degisikliklere piyasa katilimcilari, DAX 40 Endeksi’nin daha biiylik bir endeks olmasi itibariyle
cesitliligin artmasi ve daha fazla istikrar potansiyelinin olmasi adina olumlu tepkiler gostermektedir (bloomberght,
2021).

4. Literatiir Taramasi

Lynch ve Mendenhall (1997) ¢alismalarinda 1989-1997 yillar1 arasinda S&P 500°e dahil olan ve S&P 500°den
cikarilan firmalarin fiyat ve hacim verilerini analiz etmislerdir. Endekse dahil olma ve Endeksten ¢ikarilma i¢in
incelenen veriler 15181nda hisse senetlerinin fiyatlarinda belirgin hareketlenmeler gzlemlenmistir. Sonug olarak
elde edilen bulgulara gore 6zellikle ilan tarihinden sonra gézlemlenen anormal getiriler piyasanin yari giicte etkin
olmadig1 konusunda ipuglar1 vermektedir. Benzer sekilde Dimpfl (2011) ABD borsalarinin agilmasinin Alman
hisse senedi piyasassi iizerindeki etkisini amagladig1 ¢caligmasinda Alman pazarinin, NYSE'nin agilisindan 6nce
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gelen ABD haber duyurularina tepki verdigini gdzlemlenmistir. Piyasanin agilmasinin ve ticaretin baglamasinin
DAX" etkiledigi goriilmektedir. Farkli bir bakis agisiyla Oberndorfervd (2013) ¢alismalarinda Alman sirketlerinin
Dow Jones STOXX Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI STOXX) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi'ne (DJSI World) dahil edilmesinin hisse senedi performansi tizerindeki etkisini ampirik olarak analiz
etmektedir. Sonuglara gére DJSI STOXX'a dahil edilmek dnemli derecede kiimiilatif ortalama anormal getiriler
elde edilememistir. Ayn1 amag dogrultusunda Arsoy (2017) 2010- 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’ da
faaliyet gosteren ve ‘“hisse geri alim programi” yapacagini duyuran isletmelerin bu duyurulardan nasil
etkilenecegini olay caligmasi yontemiyle incelemistir. Olay penceresi olarak (-20, +20) is giiniinii alinan ¢alisma
sonucunda hisse geri alim programi ilanlarindan sonra CAAR sonuglarinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilememistir. Dolayistyla piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadig: sonucuna varilmigtir. Benzer bakis
acistyla Amaroh (2020) ise ¢aligmasinda Jokowi'nin 2 Mart 2020'de Endonezya'daki ilk COVID-19 hastasiyla
ilgili a¢iklamasina piyasa tepkisinin kanitini sunmamay1 amaglamaktadir. Yapilan analizler neticesinde JII 70'in
ortalama hisse senedi getirileri, duyurudan sonraki ilk giin artan, ancak duyurunun besinci giiniinden sonra keskin
bir sekilde diisen dalgali bir seyir izlemektedir. Analiz, duyurudan 6nce ve sonra ortalama anormal getirilerin
negatif oldugunu gostermektedir. Sonug olarak negatif ortalama anormal getiri ile duyuruya piyasa olumsuz tepki
vermekte ve yari giiglii formda etkin piyasa hipotezini desteklemektedir

Keown ve Pinkerton (1981) caligmalarinda 1975-1978 tarihleri arasinda Amerikan sirketlerinin devralma
duyurularini olay c¢aligasi ile incelemeyi amaglamaktadirlar. Analizler neticesinde devralma duyurularindan 12
giin dnce pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edildigi sonucuna varilmistir. Karamustafa
vd (2009) calismalarinda IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine dahil olan sirketlerin endekse girmeden onceki 5
ceyreklik donem ve endekse dahil olduktan sonraki 2 c¢eyreklik donemdeki performanslarini 6lgmeyi
amagclamiglardir. Arastirma sonucunda Aktif devir hizi, ROA ve ROE degiskenleri agisindan istatistiksel ve pozitif
bir sonug ele edilmistir. Diger degiskenler olan Cari oran, borg orani, finansal kaldirag¢ derecesi, net kar marj1 ve
faaliyet kar marji i¢in ise istatistiksel olarak herhangi bir sonuca ulasilamamistir. Ayn1 bakis a¢isiyla Sakarya vd
(2017) ¢aligmalarinda 2011-1015 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet gdsteren 58
firmanin kurumsal yonetim derecelendirmelerine ait not duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisinin olay
caligmasi yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgulara goére kurumsal derecelendirme notu duyurularinin
hisse senedi performansi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 anlasilmis ve piyasalarin yar gii¢lii formda etkin
oldugu sonucuna varilmistir. Wai Kong Cheung (2011) ise ¢alismasinda 2002-2008 doneminde Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne eklenen veya ve endeksten ¢ikan ABD hisse senetleri rnegini inceleyerek,
endekse dahil edilen ve hari¢ tutulanlarin kurumsal siirdiiriilebilir firmalar lizerindeki etkilerini hisse senedi
getirisi, risk ve likidite agisindan analiz etmektedir. Endeks dahil hisse senetleri hisse senedi getirilerinde artis
goriiliirken, endeksten ¢ikan hisse senetlerinin getirilerinde diislisiin meydana geldigi gézlemlenmistir. Ayni bakisg
acistyla Mazgit (2013) endeks kapsamina dahil olmanin etkisini olay ¢aligmasi ile incelemistir. BIST Temettii 25
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin endekse dahil olmalarinin hisse senetleri fiyatlarinin tizerine etkisinin olup
olmadigini analiz etmistir. Endekse dahil olan hisse senetleri ve endeksten ¢ikan hisse senetleri olmak iizere 2 ayr1
portfdy olusturulan calismada 6zellikle yiiksek reel getiri oranlar1 ve hisse senedi getirilerindeki volatilitenin,
tasarruf sahiplerinin hisse senedi piyasasina yatirim yapmaktan uzaklagtirdig1 sonucun varilmistir.

Yazi ve Penha (2015) hazirlamis oldugu calismada 2004-2014 yillar1 arasinda Almanya ve Hollanda menkul
kiymet piyasasinda kredi notlarinin endeksler iizerindeki etkisini olay caligmasi yontemiyle incelemeyi
amaglamigtir. Sonug olarak olumlu notlarda s6z konusu iki {ilkenin de istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermedi;
olumsuz notlarda ise yalnizca Almanya (DAX30) piyasasinin anlamli bir tepki gdsterdigi bulgularina ulasilmistir.
Miyamoto (2016) ise ¢aligmasinda Japon sirketlerin ihrag ettigi borglar i¢in kredi derecelendirme duyurularina
kars1 piyasanin tepkisini incelemeyi amaglamistir. Olay ¢alismasi metoduyla yapilan analizler neticesinde Japon
sirketlerinin piyasadaki olumsuz agiklamalara olumlu tepkiler verdigi tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi
fiyatlarinin derecelendirme degisikliklerine agiklama yapilmadan once tepki veriyor olmasi da dikkatleri
cekmektedir. Bagka bir bakis acistyla Yetgin ve Ersoy (2021) calismasinda 2007-2018 yillarini kapsayan dénemde
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren 59 firmayi olay calismasi yontemiyle analiz etmislerdir.
Yapilan analizler neticesinde hem ortalama anormal getiriler hem de kiimiilatif ortalama anormal getiriler igin,
yar1 giiclii formda piyasa etkinligi hipotezini destekler nitelikte kanitlar sundugu sdylenmektedir. Dolayisiyla
piyasanin yar1 giicte erkin oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde Ercan (2021) calismasinda BIST Banka Dist
Likit 10 Endeksi'nin hisse senedi fiyatlarina etkisini aragtirmayi amaglamaktadir. Calismada olay g¢alismasi
yontemi kullanilmistir. Analizi sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde bazi giinlerde olumlu, baz1 giinlerde (-
3,+3) giinlerde olumsuz etki gézlemlenmistir. Bu sonuglara istinaden piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadig
sOylenebilmektedir.
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5. Veri Seti ve Metodoloji

Bilgi agisindan Etkin Piyasalar Kavrami giiclii bir aragtirma metodolojine yer agmaktadir. Menkul kiymet fiyatlar
tim bilgileri yansitiyorsa, fiyat degisiklikleri yeni bilgileri yansitmalidir goriisti ile bir olayin dnemini, olaymn
meydana geldigi donemdeki fiyat degisimlerini inceleyerek 6lgmek miimkiin gériinmektedir. Bir olay calismasi,
bir aragtirmaciin belirli bir olayin bir firmanin hisse senedi fiyat1 lizerindeki etkisinin degerlendirilmesini
saglayan ampirik finansal arastirma teknigini tanimlamaktadir. Olay calismalarinda genel strateji, bir hisse senedi
hakkinda yeni bilgilerin piyasaya siiriildiigii tarih itibariyle anormal getiriyi tahmin etmek ve anormal hisse
performansini yeni bilgilere baglamaktir (Bodie, Kane ve Marcus: 351-352).

Calismada, DAX 30 Endeksi’ne dahil edilen 10 firmanin ardindan DAX 40 olarak iglem gérmeye devam eden
Endeksin 20 Eyliil 2021 tarihi olay giinii alinarak, sz konusu endekste islem goren 40 firmaya ait elde edilen
veriler kullanilmistir. Bu dogrultuda AAR ve CAAR hesaplamalarinin yapildig: siire olay giinii olan 20 Eyliil 2021
tarihinden -20-250 hesaplama periyodunda 20 giin dncesi ve 20 giin sonrasi inceleme donemi dikkate alinmistir.
Olay caligmasi metodolojisinde olay penceresindeki gozlemlere dayali anormal getiriler tahmin edilmektedir.
Akabinde olay penceresindeki gercek getiriler ile olay penceresindeki normal getiriler arasindaki fark anormal
getiri olarak tanimlanmaktadir (Kog¢ vd, 2019: 849). Finansal piyasa verilerini kullanan bir olay calismasi, belirli
bir olayin bir firmanin degeri lizerindeki etkisini 6l¢mektedir. Bir olay ¢alismasi finansal piyasa verilerini kullanan
bir olay c¢alismasi, belirli bir olayin bir firmanin degeri lizerindeki etkisini 6lgmektedir. Mackinlay (1997)’e gore
bu sekilde yapilan bir ¢caligmanin faydasi, piyasadaki rasyonellik géz 6niine alindiginda, bir olayin etkilerinin
hemen menkul kiymet fiyatlarina yansiyacagi ger¢ceginden kaynaklanmaktadir. Boylece, nispeten kisa bir siire
boyunca gozlemlenen menkul kiymet fiyatlar1 kullanilarak olayin ekonomik etkisinin bir 6lgiisii
olusturulabilmektedir. Tim bu degerlendirmelerle borsa katilimeilari, sonucu bilgi olarak yorumlayabilir ve
firmay1 yeniden degerlemelerine entegre edebilir. Yeni bilgilerle iliskili beklenen yakin nakit akisi bir piyasa
tepkisini tetikleyebilir (Scholtens ve Peenstra, 2009:3231).

Bir olay etiidii i¢ zaman gergevesinden olusur: tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi.
Asagidaki ¢izelge bu zaman dilimlerini gostermektedir (Benninga, 2008):

Sekil 4: Olay Caligmas1 Zaman Cizelgesi

To T T:+1 0 T, To+1 Ts
| | | | | | |
| | I I 1 T |
Tahmin penceresi Olay giinii Olay sonras1 penceresi

kY)\Y)\Y)

Kaynak:Benninga (2008)

Tahmin penceresi, hisse senedi piyasasi faktorlerinin normal davranisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Olay
giinii penceresi ise hisse senedi veya hisse senetlerinin o ve B degerleriyle baglantili olarak bu penceredeki veriler
kullanilmaktadir. Etkinlik duyurusu bekleniyor olmasi ve duyuru sonrasi etki olarak ise etkinlik bilgilerinin piyasa
tarafindan emilmesinin ne kadar siirdiigiinii ifade etmektedir. Olay sonrasi penceresi ise Etkinligin ardindan uzun
vadeli sirket performansini aragtirmak i¢in kullanilmaktadir.

Zaman gizelgesi icerisinde gosterilen zaman dilimleri, “T0” tahmin penceresinin baslangi¢ tarihi,“T1” tahmin
penceresinin bitis tarihi, “[TO : T1]”tahmin penceresi arali1, “T1 +1” olay penceresinin baglangig tarihi, “0” olay
tarihi, “T2” olay penceresinin bitis tarihi, “[T1 +1: T2]” olay penceresi aralig1, “T2 +1” olay sonrasi penceresinin
baslangig tarihi, “T3” olay sonrast penceresinin bitis tarihi ve “ [T2 +1: T3]” ise olay sonrasi penceresi araligi
seklinde aciklanmaktadir.

Veri setine dahil edilen endeksler degerlendirilirken, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, olay
calismasinin metodolojisi su sekilde ilerlemektedir:
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Oncelikle endekslerin giinliik getirileri, normal dagilima yaklagtirmak amactyla dogal logaritmalari alimarak
asagida gosterildigi sekilde hesaplanir:
R, = 1,(=£) x 100 (1)
Pt
Bu formiilde R; hisse senedinin t dénemine ait getirinin logaritmasini, P;, hisse senedinin t dénemindeki fiyatini
ve Py; = hisse senedinin t-1 dénemindeki fiyatim1 gdstermektedir. ikinci olarak olay calismasinda sirketlerin hisse
senedi getirilerindeki degisim piyasa modeli kullanilarak hesaplanmaktadir (Binder, 1998:112).

Ei =a;+ Bi X Ryt + & 2

Formiil kapsaminda ai, 1 hisse senedinin piyasa tarafindan agiklanamayan ortalama getirisini, Bii hisse senedinin
piyasa hareketlerine karst duyarliligini ve Ry piyasa endeksinin giinliik getirisini ifade etmektedir. Uciincii agama
duyuru siirecinde olusan anormal getiri hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997: 15).

ARy =Ry — E(T)it (3)

Formiilde yer alan R;; parametresi hisse senedinin t giliniindeki getirisi, E(r)it parametresi hisse senedinin t
giiniindeki beklenen getirisi olarak agiklanabilmektedir. Dordiincii asamada ise t giiniinde n hisse senedinin
ortalama anormal getirisi, AAR; verilmektedir (Cheung, 2011:148):

AAR, = - ¥ ARy, (4)

Son olarak CAAR (kiimiilatif ortalama anormal getiriler), bir yatirirmcinin menkul krymete yatirim yapmasi
durumunda belirli bir olay giinii ya da olay donemi boyunca alacag: fazla getirileri tespit etmektedir (Cheung,
2011:148) ve asagidaki gibi formiilize edilmektedir:

CAAR, = ¥7¥_, AR, (%)

Amag kapsaminda DAX 30 Endeksinin DAX 40 Endeksi olarak islem gormeye baglamasinin hisse senetleri
tizerindeki etkisini gézlemlemek i¢in olusturulan hipotezler su sekildedir:

Ho: DAX40 endeksinin olusturuldugu 20 giinliik donemde, endekste yer alan sirketlerin ortalama anormal
getiri diizeyi sifira esittir.

Hi: DAX40 endeksinin olusturuldugu 20 giinliik donemde, endekste yer alan sirketlerin ortalama anormal
getiri diizeyi sifirdan farklidir.

Bu hipotezler 15181inda ampirik ¢calismadan elde edilen bulgular sonucunda, DAX30 Endeksi’nin DAX40 Endeksi
olarak islem gormeye baslamasi durumundan istatistiksel olarak anlamli sonuglarin elde edilmesi halinde Ho
hipotezi reddedilecektir.

6. Analiz ve Bulgular

Bu béliimde DAX 30 Endeksi’nin DAX 40 Endeksi olarak islem gérmeye baslamasinin hisse fiyatlarina olasi
etkisinin tespiti amaciyla ortalama anormal getirilere ve kiimiilatif ortalama anormal getirilere ait bulgular
degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda dikkate alman 40 sirkete ait AR degerlerinin anlamliliginin disinda,
aragtirma Ozelinde metodoloji bdliimiinde bahsedilen 4. esitlikteki AAR degerleri ilgili olayn etkisinin
incelenmesi i¢in dikkate alinmigtir. Olusturulan regresyon artik degerlerinin normal dagildig1 varsayimi altinda,
test istatistiginin referans degerlerini dikkate alarak, elde edilen bulgularin istatistiksel olarak anlamliliklar1 ortaya
konmustur (Benninga, 2008: 339).

20 Eylil 2021 tarihinde DAX 40 Endeksi olusum siirecinde DAX 30 sonrasinda bu endekse dahil olan 10 sirket,
DAX 40 olusumundaki 30 sirket ve DAX 40 Endeksinin tamami dikkate alinarak yeni olusturulan Endeksin
lizerindeki olasi etkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla gergeklestirilen Olay Caligmasi yontemi sonucunda elde
edilen AAR ¢iktilar1 ve farkli inceleme penceresindeki bu her {i¢ durum i¢in CAAR sonuglari sirasiyla Tablo 1 ve
Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 1.DAX 40 Endeksi'nin Olusumunda Sirketler I¢in Ortaya Cikan AAR Sonuglar

© 0 TN R W N =D

e e v e i e
o 0 NN AW N =D

20

AAR
0.00332
0.00137

-0.00899
-0.00051
0.00152
-0.01341
0.00530
0.00812
-0.01156
0.00353
0.00071
-0.00713
0.00353
-0.00098
-0.02328
0.00452
-0.01108
0.00008
-0.00912
-0.01337
0.01678
-0.00537
0.00861
-0.02133
-0.01943
-0.02030
0.00215
-0.00107
-0.01013
-0.00716
0.01266
-0.01592
0.00889
-0.00918
-0.01518
0.00198
0.01594
0.00722
0.00717
-0.00524
-0.00169

10 Sirket

P-Degeri
0.25857
0.0767*
0.46308

0.0306%**
0.12713
0.80890
0.39794
0.54163
0.74495
0.30326
0.0739*
0.41514
0.27180
0.10583
0.66747
0.22328
0.46359

0.004***
0.41095
0.53800
0.59839
0.22469
0.56683
0.75557
0.60989
0.92350
0.10089

0.062*
0.28250
0.41213
0.73519
0.76913
0.41228
0.50686
0.59577
0.14302
0.55844
0.48408
0.37989
0.29686
0.10452

AAR

0.00396
-0.00261
-0.00662
0.00252
0.00102
-0.00535
0.00248
-0.00224
-0.00361
0.00408
-0.00488
-0.01433
-0.00232
-0.00157
0.00541

-0.00151
-0.00744
-0.00151
-0.00906
-0.03058
0.01586
0.01042

0.00748

-0.00595
0.00574
-0.01951
0.00394
-0.00741
-0.00516
-0.00895
0.00375

-0.01481
0.01761

0.00007

-0.00084
-0.00283
0.00392

0.00802

0.00592

-0.00660
0.00297

30 Sirket

P-Degeri
0.20317
0.23516
0.62386
0.28454
0.0875%*
0.32666
0.14169
0.15765
0.35626
0.35428
0.44590
0.58991
0.16962

0.082*
0.31652
0.12057
0.45408
0.0832*
0.61067
0.79267
0.82386
0.50859
0.57192
0.45189
0.27551
0.79205
0.25661
0.53928
0.28916
0.51090
0.19549
0.75927
0.83132

0.003***

0.0418**
0.16064
0.19179
0.53329
0.36271
0.40199
0.19395

DAX 40 Tamamu

AAR P-Degeri
0.00380 021314
-0.00162 0.12611
-0.00721 0.55693
0.00176 0.15999
0.00114 0.099*
-0.00736 0.44813
0.00319 0.19469
0.00035 0.023%*
-0.00560 0.47170
0.00395 0.34818
-0.00349 0.32432
-0.01253 0.55382
-0.00086 0.063*
-0.00142 0.083*
-0.00176 0.069*
-0.00001 0.0003***
-0.00835 0.46117
-0.00111 0.063*
-0.00908 0.55054
-0.02628 0.73284
0.01609 0.76068
0.00647 0.29351
0.00776 0.58166
-0.00979 0.52489
-0.00055 0.0212%*
-0.01971 0.83442
0.00350 0.21034
-0.00583 0.40040
-0.00640 0.27936
-0.00850 0.49535
0.00598 0.31840
-0.01509 0.77562
0.01543 0.73261
-0.00224 0.12417
-0.00443 0.20093
-0.00163 0.097*
0.00693 0.30434
0.00782 0.53102
0.00624 0.37491
-0.00626 0.38180
0.00180 0.11749

*** ye *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sirketler igin DAX 40 Endeksi'nin olusumunda ortaya ¢ikan ortalama anormal getiri (AAR) grafik halinde su
sekilde gosterilmektedir:
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Grafik 1: DAX 40 Endeksi'nin Olusumunda Sirketler i¢in Ortaya Cikan AAR Sonuglari Grafigi
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Tablo 1 ve Grafik 1’e bakildiginda DAX 40 Endeksi'nin olusumunda sirketler i¢in ortaya ¢gikan olayin gerceklesme
giinii olan 20 Eyliil 2021 tarihi 0. giin olarak gosterilmekte ve her ii¢ durum i¢in de pozitif AAR sonuglar1 dikkat
cekmektedir. Ancak bu bulgular istatistiksel olarak bir anlam tasimamaktadir. Tablo 1’de 10 sirket icin
incelendiginde olay giliniinden 6nceki periyotta 3 adet anlamli ve pozitif AAR degeri gézlemlenirken 1 adet negatif
ve istatistiksel olarak %5 anlamli AAR degeri dikkat ¢ekmektedir. Olay giiniinden sonra ise 7. giinde 1 adet %1
diizeyde anlamli ve negatif AAR degeri gozlemlenmistir. Tablo 1 verileri 30 sirket igin ele alindiginda olay
giiniinden 6nce 2 adet negatif ve anlamli, olay 1 adet pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar goze
carpmaktadir. 30 sirket i¢in olay giiniinden sonra 12. ve 13. Giinlerde sirastyla %10 diizeyde pozitif, %5 diizeyde
negatif diizeyde istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.

DAX 40 Endeksi kapsaminda olusturulan veri seti ekseninde AAR sonuglar1 var olan sirketler bazinda endekse
yeni dahil olan 10 sirket ve var olan 30 sirket disinda endeksin tamamini kolektif olarak dikkate aligimizda endeks
ortalama anormal getiri incelemesi neticesinde olay giiniinden 6nce 5 adet negatif ve sirasiyla %1, %1, %1, %10
ve %1 diizeyde anlamli sonuglarin elde edilmesinin yani sira 2 adet sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
pozitif bulgular elde edilmistir. Olay giiniinde sonra ise DAX 40 endeksi icin, 4. Giin negatif ve %5 diizeye
istatistiksel olarak anlamli, 15. giin negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edildigi
sOylenebilmektedir. Tiim AAR sonuglari dikkate alindiginda Endeks olusumu ile ilgili istatistiksel olarak anlamli
sonuglarin piyasa katilimcilart tarafindan dikkate alabilecegi ongoriilse de belli bir tahmin edilebilir trendin
olmayisi bu bilgi setine ilave incelemeler ve analizlerin gergeklestirilmesinin gerekliligini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu
sebeple piyasanin yeni bilgilere yanit verebilecegi tiim donemler i¢in toplam firmaya 6zgii hisse senedi hareketini
belirlemeye yardimci olan CAAR (Kimiilatif Ortalama Anormal Getiri) analizi yapilmasi gerekliligi ortaya
¢tkmaktadir (Bodievd, 1989: 352).

Tablo 2: DAX 40 Endeksi'nin Olusumunda Sirketler I¢in Ortaya Cikan CAAR Sonuglari

10 Sirket 30 Sirket DAX 40 Tamamu

CAAR P-Degeri CAAR P-Degeri CAAR P-Degeri
[-20,20] -0.11803 0.78525 -0.06053 0.57507 -0.07491 0.63781
[-15,15] -0.13814 0.83079 -0.07303 0.68688 -0.08931 0.72343
[-10,10] -0.10072 0.83803 -0.06758 0.73532 -0.07587 0.77152
[-5,5] -0.07001 0.77926 -0.03607 0.58160 -0.04455 0.64034
[-1,1] -0.00196 0.0411%* -0.00430 0.13833 -0.00371 0.10649
[-20,0] -0.06743 0.87455 -0.07418 0.87061 -0.07249 0.88207
[-15,0] -0.04736 0.84888 -0.05658 0.81864 -0.05427 0.83156
[-10,0] -0.03934 0.78636 -0.05194 0.89631 -0.04879 0.88027
[-5,0] -0.01219 0.21192 -0.03425 0.64132 -0.02873 0.53111
[0,2] 0.02002 0.51262 0.03376 0.93446 0.03033 0.84190

[0,5] -0.04104 0.57896 0.01405 0.27372 0.00027 0.0045%**
[0,10] -0.04460 0.50332 0.00022 0.0036*** -0.01098 0.15716
[0,15] -0.07401 0.59971 -0.00059 0.0072%** -0.01895 0.19617
10,20] -0.05060 0.55531 0.01365 0.18600 -0.00241 0.0296**

*¥* ye *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sirketler Icin DAX 40 Endeksi'nin olusumunda ortaya ¢ikan kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) Grafik
Halinde Su Sekilde Gosterilmektedir:
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Grafik 2: DAX 40 Endeksi'nin Olusumunda Sirketler i¢in Ortaya Cikan CAAR Sonuglar1 Grafigi
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Tablo 2 ve Grafik 2’de ise DAX 40 Endeksi'nin olusumunda sirketler i¢in ortaya ¢ikan CAAR sonuglari olay gilinii
itibariye farkli inceleme araliklarinda gosterilmektedir. Sonuglar incelendiginde 10 sirketin [-1,1] olay
penceresinde negatif ve istatistiksel olarak %5 anlamli CAAR degerleri gézlemlenmistir. 30 sirkette 10 giinliik
siiregte pozitif bir anlamlilik s6z konusudur. Bir bagka ifadeyle [0,10] ve [0,15] pencerelerinde sirastyla pozitif ve
negatif etki %10 anlamlilik diizeyince CAAR degerine rastlanmistir. DAX 40 Endeks incelendiginde ise [0,5] olay
penceresinde %10 anlamli olmak iizere pozitif, [0,20] olay penceresinde ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif
CAAR degeri tespit edilmistir. Dolayisiyla bu endeksin olusumunda yeni sirketlerin disinda var olan sirketlerin
pozitif yonlii endeks olusumu sonrasinda kisa vadeli istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilendigi goze
carpmaktadir. Tiim AAR ve CAAR sonuglarm birlikte Etkin Piyasa Hipotezi kapsaminda ele aldigimizda DAX
30 Endeksinin yeni bir olusumda DAX 40’ a evrilmesinin bir baska ifadeyle benzer bir durumun hisse fiyatlar1
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin olma ihtimali piyasanin bu perspektifte yar1 giiclii formda etkin
olmadigina isaret etmektedir.

7. SONUC

Menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerinden elde edilen getirinin rassal bir yiirilyiis gosterdigi ve
bu dogrultuda tahminlenmesinin ve bu hisse senetlerinden anormal getiri elde edilmesinin miimkiin olmadigina
vurgu yapan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine anomali temelli ¢aligmalarda son zamanlarda ilgi gdrmeye
baglamistir. Twersky ve Kahneman (1979)’1n ileri siirdiikleri risk altinda karar verme temeline dayanan beklenti
teorisi alt yapistyla Davranissal Finans kapsaminda yapilan ampirik ¢alismalar anomalileri destekler niteliktedir
(Lynch ve Mendenhall, 1997; Yazi ve Penha, 2015; Ercan, 2021). Dolayistyla menkul kiymet piyasasindaki makro
ve mikro diizeydeki anomaliler yatirimeilar ve arastirmacilar icin yeni bir calisma alani haline gelmistir. Ozellikle
yatirnmcilar agisindan incelendiginde piyasalarda meydana gelen bilgi akiginin hisse senedi fiyatlarina
yansimalarmin arastirilmasi, tasarruf sahiplerinin kararlarina 1s1k tutmaktadir. Bu kapsamda ¢alisma DAX 30
Endeksi’nin 20 Eyliil 2021 tarihi itibariyle DAX 40 Endeksi olarak iglem gérmeye devam etmesi ile Endekse dahil
olan hisse senetlerindeki fiyat degisikliklerini Olay Calismasi yoniiyle tespit etmeyi amaglamaktadir. Endekse
dahil olan 10 firmanin yani sira s6z konusu firmalarin Endekse dahil olmadan ve endekse dahil olduktan sonraki
tepkileri de g¢alismanin amaci dahilinde yer almaktadir. Bu sebeple endekse dahil edilen 10 firmanin, DAX 40
olusumundaki 30 firmanin ve DAX 40 Endeksinin verileri ayr1 ayr1 incelenerek AAR ve CAAR sonuglar elde
edilmistir. Olusturulan veri seti ile AAR ve CAAR hesaplamalarinin yapildig: siire olay giinii olan 20 Eyliil
2021°den -20- 250 hesaplama periyodunda 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi inceleme dénemi dikkate alinmistir.

Farkli giinlerde farli yonlerde istatistiksel olarak anlamli etkiler oldugu ancak bu etkilesimin devamli bir trend
olmadig1 AAR sonuglarinda goriilmektedir. CAAR degerlendirmelerinde ise farkli pencerelerden anlamli sonuglar
olmasina karsin bir pozitif etkiden s6z edilecekse DAX 40 Endeksi’nin tamami dikkate alindiginda [0,5] olay
penceresindeki pozitif ve istatistiksel olarak anlamli CAAR sonuglar1 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan [0,20]
penceresindeki negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAAR sonuglar1 ise piyasa algisinin kisa vadede de
farklilasmalar gosterdigini ortaya koymustur. Bu perspektifte uygulanan model veri seti ve bakis agis1 kisitinda
DAX 40 Endeksi’nin yar1 giiglii formada etkin olmadig: iddia edilebilirken piyasa katilimcilari tarafindan ortaya
¢ikan bu anomalinin bilinir hale gelmesi olasi trendin oniine gegtigi sOylenebilir. Tiim bu sonuglar géz oniine
alindiginda HO hipotezi reddedilmektedir. Ancak bulgularin tahmin edilebilir bir istikrarda olmamasi,
yatirimceilarin bu bilgiler 1s18inda piyasay1 alt etmesinin miimkiin olmadig1 sdylenebilmektedir. Calisma da elde
edilen bulgulara goére sonuglar Karamustafa vd (2003), Oberndonfer (2013), Sakarya vd. (2017) ve Amaroh (2020)
calismalariyla ¢elismekte; ancak Wai Kong Cheung (2011) ve Yetgin ve Ersoy (2017) ¢aligmalart ile uyumluluk
gostermektedir. Frankfurt Borsasi’nda olusturulan yeni kriterlerle DAX Endeksi aragtirmacilara genis bir aragtirma
alan1 sunmaktadir. MDAX, SDAX, TecDAX Endekslerine de ilgili tarih itibariyle dahil olan ve endekslerden
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ayrilan hisseler bulunmaktadir. S6z konusu endekslere dahil olan ya da endekslerden ayrilan sirketlerin
performanslarinin gerek olay calismasi gerekse diger yontemlerle ampirik olarak degerlendirilmesinin literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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