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ARTICLE INFO Abstract
The purpose of this study is to investigate whether the event of inclusion in the BIST
Sustainability Index (announcement and entry) has a statistically significant effect on stock
returns. In the study covering the years 2014-2020, the event study methodology was used,
and the inclusion of 12 holding and investment firms in the sustainability index was
analysed. In the study, six different event window groups were created to see the existence
of an expectation effect before the announcement, price changes after the announcement
and entry, price changes between the announcement date and the entry date, and the
persistence of price changes. It was found that the announcement event regarding the
inclusion in the sustainability index did not create an expectation effect that would increase
the cumulative abnormal rate of return before the announcement date. Similarly, it did not
have an effect that would increase the return after the entry date. The results show that on
the day following the announcement date and between the announcement date and the
index entry date, investors reacted positively, and a return above the market return could
be achieved. In other words, the results suggest an investment strategy of buying following
the announcement date and holding until the entry date.

Research Article
2024, Vol. 6(2), 103-121

e-ISSN 2667-5927

Article History:

Received: 29.01.2024
Revised: 07.04.2024
Accepted: 07.04.2024
Available Online: 30.04.2024

Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem Géren Holdingler Ve Yatirim Firmalarinin Hisse Senedi

Getiri Performansi: Olay Calismasi Ornegi
JEL Code: E62, P40, P47 0z

Bu ¢alismanin amaci BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinma olayinin (duyuru ve giris), hisse

senetlerinin getirisi lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini

arastirmaktir. 2014-2020 yillarini kapsayan ¢alismada, olay ¢alismasi metodolojisi

kullanilmis ve 12 adet holding ve yatirim firmasinin siirdiiriilebilirlik endeksine alinma olayi
Keywords: Sustainability Index, incelenmistir. Calismada, duyurudan énce bir beklenti etkisinin varligini, duyuru ve giris
Event Study, Index Inclusion sonrasi fiyat dedisimlerini, duyuru tarihiile giris tarihi arasindaki fiyat dedisikliklerini ve fiyat
degisikliklerinde kaliciligi gérebilmek igin alti farkli olay penceresi grubu olusturulmustur.
Sirdiiriilebilirlik endeksine alinmaya iliskin duyuru olayinin, duyuru tarihi éncesinde
kimdilatif anormal getiri oranini artiracak bir beklenti etkisi yaratmadidi, benzer sekilde
endekse giris tarihinden sonra da getiride artis yaratacak bir etkiye sahip olmadigi tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar, duyuru tarihini takip eden giinde ve duyuru tarihini takip
eden giin ile endekse giris tarihi arasindaki dénemde, yatirimcilarin pozitif tepki verdiklerini
ve piyasa getirisinin lizerinde bir getiri saglanabilecegini géstermistir. Baska bir ifadeyle
sonuglar, yatirrmcilara duyuru tarihini takiben satin al ve giris tarihine kadar elde tut
seklinde bir yatirim stratejisi 6nermektedir.
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1. Giris

Kurumsal sardarilebilirlik, gelecekte ihtiya¢ duyulan insan ve dogal kaynaklarin
yani sira firmanin ve ortaklarinin mevcut ihtiyaclarinin korunmasina, muhafaza
edilmesine ve gelistirilmesine olanak taniyan is stratejilerinin ve faaliyetlerinin
benimsenmesi anlamina gelmektedir. Glinimiizde hissedarlarin servetini artirmaya
odaklanan anlayis yerini stirdlrilebilirlik yaklasimi temelinde ¢evresel ve toplumsal
beklentileri de iceren, baska bir ifadeyle sadece hissedarin degil firmalar ile ilgili tim
cikar gruplarinin cikarlarina odaklanan bir anlayisa birakmaya baslamistir. Bu
anlayisin bir sonucu olarak stirdiruilebilirlik kavrami firmalar ve yatirimcilar icin her
gecen yil daha da 6nemli hale gelmis, firmalarin sirdirilebilirlik kapsaminda
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim alanindaki faaliyet ve yatirimlari artmaya
baslamis, siirdirilebilirlik raporlari yayinlamaya baslanmis ve sirdirilebilirlik
endeksleri olusturulmustur.

Surdurdlebilirlik endekslerinin olusturulmasi ile birlikte firmalarin s6z konusu
endekse alinmasinin etkileri finans literatiriinde genis bir sekilde tartisilmaya
baslanmistir. Bu calismanin amaci holdingler ve yatirm firmalarinin BIST
Surdiralebilirlik Endeksi’'ne alinma olayinin (duyuru ve giris), hisse senetlerinin
getirisi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigl baska bir
ifadeyle strdurilebilirlik endeksine alinma olayina yatirimcilarin nasil tepki verdigi,
s6z konusu bilginin sermaye piyasalari tarafindan fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini
arastirmaktir.  Olay c¢alismasi metodolojisinin  kullanildigi  calisma, BIST
Surdurdlebilirlik Endeksi’‘nin olusturuldugu 2014 vyili ile 2020 vyillari arasinda
gerceklesen 12 adet firmanin sirddrulebilirlik endeksine alinma olayini
kapsamaktadir.

2. Kurumsal Siirdiirilebilirlik

Surdurdlebilirlik kavrami 20. ylzyilin ikinci yarisindan itibaren uluslararasi alanda
kiiresel bir uygulama plani haline gelmis olup, glinimtizde lizerinde sikhkla durulan
ve yazilan konularin basinda yer almaktadir. Surdirulebilirlik kelimesi Latince
“subtenir” kelimesinden tiiretilmistir, asagidan koruma veya desteklemek anlamina
gelmektedir (Muscoe, 1995). Sdrdirdlebilirlik kavraminin  bircok tanimi
bulunmaktadir fakat en basit anlamiyla doga kaynaklarinin devamhliginin
saglanabilmesi olarak tanimlanmistir (Gladwin vd., 1995).

Literatiirde Dbelirtilen tanimlamalar 1siginda surdurdlebilirlik, isletme ve
paydaslarinin giinimuzdeki gereksinimlerini giderirken, ayni zamanda gelecekte
gereksinim duyabilecegi beseri ve ekolojik kaynaklarin muhafaza edilmesi, devam
ettirilmesi ve gliclendirilmesine imkan saglayan isletme stratejileri ve etkinliklerinin
kabullenilmesi olarak tanimlanabilir.

Tiim dinyada kaynaklarin her gecen giin tlikenmesi, niifus artisi ve tlketici yasam
bicimlerinin hakimiyeti, ekolojik ve sosyal dengelerin bozulmasina ve yok olmasina
neden olmaktadir. Glinimiizde kurumsal sdrdaridlebilirlik kavrami  yalnizca
isletmelerin karlihgini artirmaya yoénelik faaliyetlerini degil, isletmenin sosyal,
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ekonomik ve cevresel icerikli beklentilerini kapsayan anlayisa birakmistir. Bu
anlayisin bir sonucu olarak da siirdirilebilirlik kavrami isletmeler ve yatirimcilar igin
her gecen yil daha da &nemli olmaya baslamistir. iktisadi bir varlik olan isletmelerin
var olabilme yeteneklerini devam ettirebilmeleri icin kurumsal olarak
srdarilebilirlik calismalarina 6nem vermeleri zorunlu bir hale gelmistir. Bu
dogrultuda isletmelerin ortaklara sorumlulugu veya potansiyel olabilecek
yatinnmcilara karsi degil, ayni zamanda tliim paydaslara karsi sorumlu oldugu ve bu
sorumlulukla baglantili bircok neden, firmalarin strdirilebilirlik kavramini yonetim
politikalarinda dikkate almalari gerektigini gdstermistir. Bu nedenler asagida
belirtilmistir (Aksoy, 2013).

v iklim degisikliginin neden oldugu kiiresel cevre felaketleri,

v" Uluslararasi dizeyde vyapilan ticari anlasmalarda “siirdiiriilebilirlik”
kriterinin yer almaya baslamasi,

v" Uluslararasi finans kuruluglarinin  kredi  kosullarina sirdirlebilirlik
kavraminin eklenmesi,

v" Tedarik zinciri yénetimine cevresel, ekonomik ve sosyal géstergelerin dabhil
edilmesi,

v" Uluslararasi finans piyasalarinda surdirilebilir ve sorumlu yatirm gibi
kavramlarin olusmasi,

v" Yatirimcilar yatirm kararlari verirken finansal sonuglara ek olarak sosyal ve
cevresel performansin da etkilenmesi,a

v" Firmalari {riin ve hizmetlerden daha sorumlu olmaya tesvik eden cevresel
ve sosyal konulara misteri ve tiiketici duyarhhgi,

v" Borsalarin kote olma kosullarina sosyal ve cevresel géstergeler ile finansal
raporlarin yayimlanmasi kosulunun eklenmesi,

v' Sosyal ve cevresel duyarliligin bir firmanin marka degerini ve imajini
gelistirdigi fikri,

v" Bu alanlardaki firmalarin sosyal, cevresel ve finansal kaynaklarini etkin
kullanarak uzun vadede rekabet avantaji elde etmeleri 6nemli hale gelmesi,

Tim bu faktorler, firmalarin strdirilebilir kalkinma kriterlerini dikkate alarak
yonetim politikalarinda kurumsal sorumlulugu dikkate almalar gerektigini
gostermistir. Strdardlebilirligin amaci, ekonomik faktérlerin yani sira sosyal ve
ekolojik faktorleri de tiim karar alma mekanizmalarina ve risk yonetimine dabhil
ederek firmalar i¢in uzun vadeli deger yaratmaktir.
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2.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri

1990’li yillardan gliniimize kadar sirdirilebilirlikle ilgili yazin incelendiginde is
diinyasi ve bircok arastirmaci strdurilebilirligin gerceklestirilebilmesi icin ¢evresel,
sosyal ve ekonomik standartlarin elde edilmesi hakkinda bircok fikir ortaya
koymuslardir. Kurumsal sdrdirdlebilirligin - dinamiklerini  nelerin  meydana
getirdigini ve bu dinamiklerin en iyi sekilde uygulanmasi konusunda ¢ok az goris
bulunmaktadir. Son donemlerde isletmelerin toplumda artan gorevleri nedeniyle
kurumsal surdurulebilirlik kavrami énemli hale gelmistir (Senal ve Ates, 2012).
GUnUmuzde isletmelerin strdirulebilirligi elde etmesi icin gevre kirliligini minimum
seviyeye dislirecek tretim ve slrecleri benimsemesi, toplum ve paydaslarla olan
iliskilerini iyilestirmeye yonelik yaklasimlar gelistirmeleri gerekmektedir (Besler,
2009).

2.1.1. Suirdirulebilir Gelisme

Surdurdlebilirliginin temelinde sirdarilebilir gelisme anlayisi vardir. Strddrilebilir
gelismenin isletme shrdiardlebilirligi konusunda iki yonla iliskisi bulunmaktadir.
Birincisi, firmalarin dikkat etmeleri gereken dncelikle ¢cevresel, ekonomik ve sosyal
konulardaki performanslarin belirlenmelerine olanak tanimaktadir. ikinci olarak,
isletmeler ve hikimetler ekonomik, sosyal ve cevresel siirdirilebilirlikte ortak
sosyal hedeflere ulasiimasina yardimci olurlar (Bibri, 2008).

Surdurdlebilir gelisme kavraminin ¢evresel adalet, ekonomik basari ve toplumsal
esitlik gibi 3 temel noktada birlestigi sdylenebilir Ekolojik strdirilebilir gelisme;
dogay! ve ekosistemleri korumak, insanlarin ¢evre lzerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak, tiketilen enerji yerine yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmak, mevcut
Uretim sureglerini yeniden tasarlamak, atik ve hava kirliligini en aza indirmek igin
yeni teknolojiler kullanmak, geri donlisim ve yeniden kullanima ve zararh etkilere
uygun Urlnler Uretmek gibi sirecleri kapsamaktadir. Bu slrecleri uygulayan
firmalar sirdirdlebilirlige onemli katki saglamaktadir (Sarikaya ve Kara, 2007).

2.1.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Surdiralebilirlik anlayisinin gelisimini destekleyen kavramlardan biri olan sosyal
sorumluluk, firmanin sadece ortaklarinin degil tim menfaat sahiplerinin finansal,
yasal, etik ve 6zgir beklentilerini karsilamasi anlamina gelir.

Klresellesen ekonomide isletmelerin, refah ve istihdam yaratmanin 6tesinde daha
etkili olmasi; firmalarin faaliyetlerini gerceklestirirken paydaslariyla iletisimleri
esnasinda gonilli olarak sosyal ve cevresel kaygilari géz 6nlinde bulundurmasi
kurumsal sosyal sorumluluk tanimini betimlemektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk,
strdirdlebilirligin tim icerigini 6zellikle de g¢evresel sirdirilebilirligi temel alarak
isletmelerin yasam slrelerini devam ettirmelerini ve uzun donemli basarilarini
arttirmalarini saglayan kavramlardan birisidir (Aras ve Crowther, 2009).
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2.1.3. Sosyal Paydas Teorisi

Paydas teorisi, isletmelerin nicin kurumsal sirdirilebilirlik paralelinde is yapmak
zorunda olduklari konusunda 6nemli bir destek saglamaktadir. Paydaslarinin ihtiyag
ve beklentilerini karsilamak icin caba sarf eden isletmeler, sirdirilebilir olarak
kabul edilmektedir. Paydaslarin istek ve beklentilerinin karsilanmasi ve musterilere
sunulan Grin kalitesinin artiriilmasi kurumsal srdurdlebilirligin amaglari arasindadir
(Garvare ve Johansson, 2010).

2.1.4. Kurumsal Hesap Verilebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, bir kisi veya kurulusun davranislarinin ortaya cikarilmasi,
delil sunulmasi veya raporlanmasi ve kurul kararlarinin izlenmesi anlamina
gelmektedir. Hesap verebilirlik ilkesi, ¢cikar gruplarini ilgilendiren konularda is hayati
ile cikar gruplari arasindaki iliskilerin diizenlenmesine iliskin kurallari aciklar. isle
ilgili cikar gruplari; musteriler, alacaklilar, tedarikgiler, hissedarlar ve calisanlar,
sendikalar, cesitli sivil toplum kuruluslari, devlet ve sirkete yatirim yapmayi
planlayan potansiyel tasarruf sahiplerini kapsamaktadir (Tuzcu, 2003).

2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Dayandigi Yaklasimlar

Kurumsal sirdirilebilirlik, geleneksel olarak ekonomik bliyime ve kar
maksimizasyonu yonetim anlayisina bit alternatiftir. Toplumsal esitlik, adalet ve
cevreyi koruma, ile karlilik gibi hedefler arasinda denge saglanmalidir (Caliskan,
2012). Sekil 1’de surdurulebilir isletme ve kurumsal stirdtrtlebilirlik yaklagsimlari yer
almaktadir. Sekilde goruldigu lzere kurumsal sirdirilebilirlik dncelikle sosyal
daha sonra gevresel ve ekonomik stirdirulebilirlik yaklasima sahip li¢ temel boyutu
vardir.

Sekil 1. Strdiiriilebilir isletme ve Kurumsal Suirdiirilebilirlik Yaklasimlari

Ekonomik
Sordaralebilirlik

Sl'..‘lr!:ll‘.]riilebilir
Isletme

~ ™~

Sosywal Caewvres=l
Siardiiralebdlirdik Siardiarial=balirdik

Kaynak: (Saban vd., 2017)
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2.2.1. Cevresel Surdiirulebilirlik

Cevresel surdurulebilirlik, cevreye verilen zararlara, dogal kaynaklarin yanlis
kullanimina ve tahribatlara dikkat cekmekte ve ornegin dogal kaynaklarin daha
verimli kullanilmasi, geri donlisim ve kullanim, temiz iretim, yeniden tretim ve geri
donlisiim, konularina vurgu yapmaktadir. Cevresel sirdirilebilirlik, bu kaynaklarin
kullanimi konusunda hassasiyet saglamakta ve isletmelerin Ornegin Uretim,
pazarlama, planlama ve tiiketimde cevresel sirdirilebilirligi 6n planda tutmasina
katki saglamaktadir (Steurer vd., 2005).

2.2.2. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal sirdirilebilirlik; esitlik, sosyal haklar, kiltlrel cogulculuga sayg, siyasal
slreclere katilim, sosyal icerme ve dayanisma kavramlari toplumlarin yasam
kalitesini ylkseltmektedir.

2.2.3. Ekonomik Siirduiriilebilirlik

isletmelerin yasamini siirdiirebilmeleri agisindan en temel kosul ekonomik
sirdaralebilirliklerini  saglamaktan ge¢mektedir. Ekonomik ve kurumsal
surdarilebilirlik, karin optimizasyonu ve konvansiyonel biiyime modeline alternatif
olarak kabul edilmis, gelisim sireci niteliginde bir ydnetim kuramidir (Wilson, 2003).
Ekonomik sdrdirdlebilirlik ayni zamanda firmalarin - sahip oldugu cesitli
sermayelerin etkin kullanihip kullaniimadigini da belirlemektedir. Bu sermaye
turleri, finansal sermaye (varliklar, yiakimldlikler), maddi sermaye (makine,
envanter) ve maddi olmayan sermayedir (bilgi, teknoloji, yazilim vb.) (Elkington,
1997).

2.3. Surdiirulebilirlik Endeksleri

Surdurdlebilir finans kavraminin  artan popdlaritesi ve yatirmcilarin igin
sardaralebilirlik yaklasiminin 6neminin artmasi, sorumlu yatirimlara yonelen
yatirimci sayisinin hizla yikselmesi gibi cesitli faktorler menkul kiymet borsalarinda
surdirilebilirlik endekslerinin olusturulmasina yol agmistir.

Surdiralebilirlik endeksleri, sirdirilebilir yatinmlari desteklemek ve yatirimcilari
bu alanda faaliyetlerde bulunan ve sirdirilebilirlige 6nem veren firmalarla
bulusturmak igin olusturulmustur. Strdurulebilirlik endeksine alinacak firmalarin
degerlendirilmesinde genellikle ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim kriterleri
kullanilmaktadir. Bu degerlendirme kriterleri kapsaminda firmalarin gevresel ve
sosyal ¢cevre konularinda nasil davrandiklari ve ne tir faaaliyetlerde ve yatirimlarda
bulunduklari, kurumsal yonetim ilkelerine ne derecede baglh olduklari konusunda
bilgi paylasmasi yatirimcilarin ve kurumsal paydaslarin ayrim yapmasini
kolaylastirmaktadir. Stirdiirtlebilirlik endekslerinin arkasindaki fikir, strdirilebilir
uygulamalarin hissedarlara fayda saglayan uzun vadede deger vyaratma
potansiyelinin bir bileseni oldugudur (Ching vd., 2017).
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3. Literatiuir Taramasi

Firmalarin strdirilebilirlik endeksine alinma veya cikarilma olayinin hisse senetleri
Gzerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
bazilari asagida belirtilmistir.

Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019), BIST Sirdurulebilirlik Endeksine dahil
olmanin hisse senedi getirisi lGzerindeki etkisini incelemistir. 2014, 2015 ve 2016
yillarini kapsayan c¢alisma, BIST Surdurulebilirlik Endeksi’'nde yer alan 43 firmayi
kapsamaktadir. BIST Sdrdarilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin hisse senedi
getirilerine herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Duranay ve Yagcilar (2020), yatirimcilarin, firmalarin BIST Sdrdirilebilirlik
Endeksi'ne dahil olmasina veya ¢ikarilmasina yonelik tepkilerini arastirmislardir.
2018 ve 2019 yillarinda ilk kez endekste degerlendirmeye alinan firmalar, endekse
dahil olan ve olamayan firmalar olmak (izere iki gruba ayrilarak, iki grup tizerinden
olumsuz ve olumlu tepkiler dlcilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bir firmanin
surdirilebilirlik endeksine alinmasi, yatirimcilar tarafindan kesin bir sekilde pozitif
veya negatif bir tepkiyle karsilanmaktadir. Ancak endekse dahil olamamanin
negatif bir tepkiyle karsilandigi gérilmustdr.

Gok ve Goksen (2020), bankalarin Borsa istanbul Surdirilebilirlik Endeksi'ne
(XUSRD) dahil edilmesinin getiri lzerindeki etkisini arastirmistir. Calisma Kasim
2014 ile Ekim 2019 arasinda XUSRD'de listelenen sekiz bankayi kapsamaktadir.
Ortalama anormal getirinin genel olarak duyurudan 6nce olumsuz, duyurudan
sonra olumlu oldugu sonucuna varilmistir. Kimdlatif ortalama anormal getirinin
(CAAR), olaydan 10 giin Oncesinden olay tarihine kadar negatif olarak arttigi,
iyilesme ilk glinden itibaren basladigi ve olaydan 10 giin sonra ilk kez pozitif degere
ulastigi tespit edilmistir. Olaydan 10 giin sonraki CAAR degerleri ile olaydan 10 giin
onceki CAAR degerleri arasindaki ortalama farkin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. Bu bulgular sonucu bankalarin XUSRD'ye katiliminin
yatirimcilar Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu gortlmustur.

Chinkulkijniwat ve Siwasarit (2021), 2012-2020 déneminde hisse senetlerinin Dow
Jones Sustainability World Index ve Dow Jones Sustainability Emerging Matket
Index’e alinmasinin etkileri incelenmistir. Hisse senetlerinin endekse dahil
edilmesinin, Dow Jones Sustainability World Index’in performansinda anlamh bir
artisa yol actigi ancak Dow Jones Sustainability Emerging Matket Index’in
performansinda istetistiksel olarak anlamh bir etki yaratmadig sonucuna
ulasiimistir.

Koten (2022), BIST Surdurlebilirlik Endeksi’'nde islem goren alti bankanin endekste
yer almadiklari 2013 yili ve endekste yer aldiklari 2020 yili i¢in performans
degerlemelerinin anlamli olup olmadigini Paired T-testi yardimi ile arastirmistir. Bu
amacla yapilan analizlerde, hisse senedi fiyatinin yani sira fiyat/kazang orani, piyasa
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degeri/defter degeri orani, islem hacmi ve nakit akisi degiskenlerinde anlaml bir
fark tespit edilmistir. Endekse dahil edildikten sonra sadece bankalarin islem
hacimlerinin artmasinin dikkat cektigi belirtilmistir. Borsa istanbul Sirdiirilebilirlik
Endeksi yeni bir endeks oldugu ve endeks derinlestikce bankalarin hisse senedi
degerlerine ve diger performans gostergelerine etkisinin olumlu olabilecegi ifade
edilmistir.

4. Yontem

Calisma kapsaminda, BIST Sirdirilebilirlik Endeksi kapsaminda 2014 - 2020 vyillari
arasinda faaliyette bulunan holdingler ve yatirim firmalarini kapsamaktadir. Tablo
1’de holdingler ve yatirim firmalarinin endekse dahil edilme duyuru tarihleri ile
endekse giris tarihleri gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Sirdirdlebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Holdingler ve Yatirim
Firmalarinin Duyuru ve Endekse Giris Tarihleri

Sayi Kod Hisse Adi Duyuru Tarihi Girig Tarihi
1 AGHOL ANADOLU GRUBU HOLDING 26.11.2020 01.12.2020
2 ANACM ANADOLU CAM 26.10.2018 01.11.2018
3 DOHOL DOGAN HOLDING 25.10.2016 01.11.2016
4 GLYHO * GLOBAL YAT. HOLDING 25.10.2016 01.11.2016
4  GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING 26.10.2018 01.11.2018
5 KCHOL KOC HOLDING 04.11.2014 04.11.2014
6 POLHO POLISAN HOLDING 27.10.2017 01.11.2017
7 SAHOL SABANCI HOLDING 04.11.2014 04.11.2014
8  SISE SISE CAM 25.10.2016 01.11.2016
9 SODA SODA SANAVYII 27.10.2017 01.11.2017
10 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 04.11.2014 04.11.2014
11  TKFEN TEKFEN HOLDING 25.10.2016 01.11.2016
12 TRKCM TRAKYA CAM 25.10.2019 01.11.2019

Kaynak: Tablo Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa istanbul resmi internet sitesinden temin
edilerek olusturulmustur. * Global Yatirim Holding iki kez endekse alinip ¢ikartilmistir.

Calismada, holdingler ve yatirim firmalarinin BIST Sirdirilebilirlik Endeksi'ne
alinacagina dair yapilan duyuru olayi ile s6z konusu endekse giris olayinin, hisse
senetlerinin kiimilatif anormal getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir
etkiye sahip olup olmadigi olay calismasi (event-study) yoéntemi kullanilarak
arastinlmistir.  Olay ¢alismasi  kapsaminda kiumdlatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Daha sonra Shapiro-Wilk Testi ile verilerin normal dagilim gosterip
gostermedigi arastirilmistir. Ardindan veriler normal dagilima sahipse parametrik
bir test olan Tek Orneklem t-Testi, veriler normal dagilima sahip degilse parametrik
olmayan bir test olan Tek Orneklem Wilcoxon isaretli Sira Testi kullanilarak endekse
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alinma olayinin (duyuru ve girig), hisse senetlerinin anormal getirilerinde
istatistiksel olarak anlaml bir farkhlik yaratip yaratmadigi analiz edilmistir.

Olay calismasi; firmaya 6zgl kar duyurusu, hisse senedi béliinmesi, birlesme ve
borglanma gibi olaylarda yatirimcilarin normal Ustl bir getiri yani anormal getiri
elde edip etmediklerinin, olaydan belli bir siire 6ncesini ve sonrasini kapsayan bir
olay penceresi belirlenerek analiz edilmesi olarak tanimlanmaktadir. (Peterson,
1989). Anormal getiri, olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olusturmakta ve belirli bir
olayin isletme degeri lizerindeki etkisine odaklanmaktadir (Can Mutan ve Topcu,
2009). Bircok finansal olay calismalarinda birbirini takip eden dért adim yer
almaktadir. ilk olarak olayin tanimlanmasi daha sonra olay penceresinin
tanimlanmasi daha sonra olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve son olarak modelin
kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesi seklinde siralanabilir (Sakarya,
2011).

Yapilan olay calismasinda, hisse senetlerinin strdirilebilirlik endeksine dahil
olacagina dair duyurunun yapildig tarih (Duyuru Tarihi - DT) ve surdirilebilirlik
endeksine girdikleri tarih (Giris Tarihi - GT) olmak Uzere iki farkli olay glini
kullanilmistir. Bir hisse senedinin strdirilebilirlik endeksine dahil olmasi olayinin,
o hisse senedinin getirisini etkileyebilecegini ileri siiren Cheung ve Roca’nin (2013)
calismasindan hareketle, s6z konusu iki olay (DT ve GT) etrafinda hisse senedi
davranisinin farkli yonlerini degerlendirmek icin alti adet olay penceresi
belirlenmistir. Ancak s6z konusu calismadan farkh olarak, duyuru tarihinden 5, 4, 3,
2 ve 1 glin 6ncesinde sirdarilebilirlik endeksine alinmaya dair daha yakin tarihli bir
beklenti etkisinin varligini goérebilmek icin ve duyuru tarihinde de bir etkinin
olabilecegi duslincesinden hareketle, s6z konusu zaman araliklari icin de olay
pencereleri olusturulmus ve DT Oncesi olay pencereleri kapsaminda incelenmistir.
Benzer sekilde, stirdurilebilirlik endeksine giris tarihinden dnceki daha yakin tarihli
olasi etkileri gérebilmek amaciyla, duyuru tarihinden sonraki 1, 2, 3 ve 4. giin ile
giris tarihi arasindaki zaman dilimleri igin de olay pencereleri olusturulmus ve DT-
GT olay pencereleri kapsaminda arastirilmistir.

DT 6ncesi olay penceresi (DT-10; DT), duyurudan énce bir beklenti etkisinin varhgini
tespit etmeyi amaglarken, DT-GT olay penceresi (DT+1; GT), duyuru ve giris tarihleri
arasindaki olasi fiyat degisikliklerini test etmek ig¢in kullanilmistir. GT olay
pencereleri ile GT sonrasi (post-release) olay pencereleri [(GT+6, GT+6) ve (GT+6,
GT+10)] surdarilebilirlik endeksine giris olayinin hisse senedi fiyatlar Gzerindeki
etkisini incelemek icin kullanilmistir. Kisa vade fiyat etkisi pencereleri [DT+1, GT+10)
ve (DT+1, GT+30)] ise gecici fiyat degisikliklerini kalici olanlardan ayirt edebilmek
amaciyla kullanilmistir (Cheung ve Roca 2013).

Tahmin penceresi, olay tarihinden 6nceki 10. giinden geriye dogru 250 glinl
kapsamaktadir. Beklenen getirileri hesaplamak icin piyasa modelinden
faydalanilmistir. Tahmin penceresi, beklenen getirilerin hesaplanmasi icin gerekli
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olan parametreleri hesaplamak i¢in kullanilmistir. Hisse senetlerinin anormal getiri
oranlarini hesaplamak icin asagidaki formal kullanilmistir.

Anormal Getiri = Fiili Getiri Oran - Beklenen Getiri Oran
ARyt = Ry — E(Rit)

Formiulde yer alan; AR;; i hisse senedinin t gliniindeki anormal getirisini, R;; i hisse
senedinin t gunundeki fiili getirisini, E(R;;) i hissesinin t glnundeki beklenen
getirisini temsil etmektedir. Anormal getiri orani formulinde yer alan fiili getiri
oranini (R;¢) hesaplamak igin asagidaki formul kullanilmistir.

Pyt — Piy_q
P4

Formilde yer alan P, i hisse senedinin t glinlindeki kapanis fiyatini, P;;_4 ise i hisse
senedinin t-1 glinlindeki kapanis fiyatini gdstermektedir.

Ry =

Anormal getiri orani formiliinde yer alan beklenen getiriyi [E (R;; )] hesaplamak igin
piyasa modeli kullaniimistir. Piyasa modeline gore bir hisse senedinin beklenen
getirisi asagidaki regresyon denklemi araciligi ile hesaplanmaktadir.

E(Rit) =%+ Bi(Rme) + &t
E(e;r) =0; Var(gy) = o

E(R;), i hisse senedinin t donemindeki beklenen getirisini, «; piyasa portfoytnin
getirisi sifirken, i hisse senedinin getirisini, 5; i hisse senedinin beta katsayisini,
(Rine) piyasa portfoyliniin getirisini, €;; ise ortalamasi ve varyansi sifir olan hata
terimini gostermektedir (Levy, 1978). Calismada piyasa portféylinii temsilen BIST
100 Endeksi kullaniimistir. Piyasa modelinin denkleminde yer alan o« ve f
parametreleri, tahmin penceresi dénemindeki hisse senedi getirilerinin bagimh
degisken, BIST 100 Endeks getirilerinin ise bagimsiz degisken oldugu regresyon
modeli kullanilarak hesaplanmistir.

Hisse senetlerinin filli getiri oranlari ile beklenen getiri oranlari arasindaki fark
alinarak anormal getiriler hesaplandiktan sonra asagidaki formilden faydalanilarak
ortalama anormal getiri oranlari (AAR) hesaplanmistir.

N
1
i=1 N

Hesaplanan ortalama anormal getiriler (AAR), asagidaki formilde gosterildigi gibi
sirasiyla birbiri ile toplanarak kiimulatif anormal getiriler (CAR) hesaplanmistir.

N
t—1

Yatinnmcilarin, genel olarak olayin gelecekte pozitif veya negatif nakit akislariyla
sonuglanacagina dair bir beklentiye sahip olup olmamasina bagli olarak kiimulatif
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anormal getirilerin pozitif veya negatif olmasi beklenir (Konchitchki ve O’Leary,
2011).

Tim olay pencereleri icin hesaplanan kimdilatif anormal anormal getirilerin
parametrik veya parametrik olmayan yontemler kullanilarak istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini test etmek icin 6ncelikle normal dagilim testi yapilmistir.
Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigini arastirmak igin Shapiro-Wilk normal
dagihm testi kullanilmigtir. Shapiro-Wilk testi ile asagidaki hipotezler test edilmistir:
Ho: Olay penceresindeki zaman aralg i¢cin hesaplanan veriler normal dagilim
gostermektedir.

Hi: Olay penceresindeki zaman aralgl i¢cin hesaplanan veriler normal dagilim
gostermemektedir.

Her bir olay penceresi icin hesaplanan kimilatif anormal getiri oranlarinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini belirlemek icin asagidaki hipotezler
kurulmus ve hangi hipotezin gecerli oldugu Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon
isaretli Siralar Testi ile sinanmistir.

Ho: Olay penceresi icin hesaplanan kiimilatif anormal getiri orani sifira esittir (U =
0).

Hi: Olay penceresi icin hesaplanan kiimilatif anormal getiri orani sifira esit degildir
(L#0).

5. Bulgular

Sekil 2’de BIST Sdardurilebilirlik Endeksi’'ne dahil olan holdingler ve yatirm
firmalarinin her bir olay penceresine ait kiimulatif anormal getirilerinin grafiksel
gosterimi yer almaktadir. Grafik incelendiginde, hisse senetlerinin stirdirilebilirlik
endeksine dahil olacagina dair duyuru tarihlerinden ve s6z konusu endekse giris
tarihlerinden dnceki ve sonraki olay pencerelerinde kiimilatif anormal getirilerin
cogunlukla pozitif oldugu gorilmektedir. Ancak grafikte gorilen pozitif ve negatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamh olup olmadigini test etmek
gerekmektedir.
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Sekil 2. Kim{latif Anormal Getiri (CAR) Degerleri

KUMULATIF ANORMAL GETIRI (CARs)

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
-1,00%
-1,50%

T+2
GT +
GT +

5
+10 >
ree.

GT+1,G

DT, DT
GT+1,GT

DT -5, DT
DT -4, DT
DT-3,DT
DT -2, DT
DT-1, DT
DT+1,DT+1
DT +1, GT
DT +2, GT
DT +3, GT
DT + 4, GT
DT +5, GT

GT+1,GT+1

DT - 10, DT «
GT+1,G

DT+1,DT+2
DT+1,DT+3
DT+1,DT+4
DT+1,DT+5%
GT+6,G
GT+6,GT + 10
DT+1,GT+10
DT+1,GT+30

GT+1,
GT +1,

Tablo 2. Kiimiilatif Anormal islem Getiri Oranlari (CAR) icin Shapiro-Wilk Testi

Sonuglari

Olay Pencereleri p - degerleri
DT-10, DT 0,3005 *
DT-5, DT 0,4775 *
DT -4, DT 0,1936 *
DT-3,DT 0,8079 *
DT-2,DT 0,6595 *
DT-1,DT 0,6669 *
DT, DT 0,0903 *
DT+1,DT+1 0,3383 *
DT+1,DT+2 0,2046 *
DT+1,DT+3 0,3186 *
DT+1,DT+4 0,0017
DT+1,DT+5 0,0000
DT+1, GT 0,3331 *
DT+2,GT 0,0066
DT +3,GT 0,0005
DT +4, GT 0,0000
DT +5, GT 0,0000
GT+1,GT+1 0,6514 *
GT+1,GT+2 0,5588 *
GT+1,GT+3 0,0572 *
GT+1,GT+4 0,3954 *
GT+1,GT+5 0,3667 *
GT+1,GT+10 0,6508 *
GT+6,GT+6 0,0020
GT +6,GT + 10 0,3294 *
DT+1,GT+10 0,2542 *
DT +1, GT + 30 0,7737 *

* simgesi, % 5 anlam diizeyinde normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

114 BILTURK Journal of Economics and Related Studies



Gokoglan, K. & Kilig, S. (2024). Stock Return Performance of Stock Holdings And Investment Firms Traded in The
Sustainability Index: Case Study Example. BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 6(2), 106-125.
doi: 10.47103/bilturk.1427679.

Olay pencerelerine ait kiimulatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini belirleyebilmek icin oncelikle kimdlatif anormal getiri oranlarinin
normal dagihm gosterip gostermedikleri arastirilmistir. Bunun belirlenmesinde
Shapiro-Wilk testi dikkate alinmistir.

Kimdilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilim gosterip gostermedigini
belirlemek icin gergeklestirilen Shapiro-Wilk Testi sonuglari Tablo 2’de
gosterilmistir.

(DT+1, DT+4), (DT+1, DT+5), (DT+2, GT), (DT+3, GT), (DT+4, GT),(DT+5, GT), (GT+6,
GT+6) olay pencerelerine ait olasilik degerlerinin %5’ten kigclik oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla HO hipotezi reddedilmis ve verilerin normal
dagilmadigini ifade eden Hi hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu olay
pencerelerinde, kiimilatif anormal getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir farklilk
olup olmadigini belirlemek icin Tek Orneklem Wilcoxon isaretli Siralar Testi
yapilmistir.

(DT-10, DT), (DT-5, DT), (DT-4, DT), (DT-3, DT), (DT-2, DT), (DT-1, DT), (DT, DT),
(DT+1, DT+1), (DT+1, DT+2), (DT+1, DT+3), (DT+1, GT), (GT+1, GT+1), (GT+1, GT+2),
(GT+1, GT+3), (GT+1, GT+4), (GT+1, GT+5), (GT+1, GT+10), (GT+6, GT+10), (DT+1,
GT+10), (DT+1, GT+30) olay pencerelerine ait olasilik degerlerinin %5’ten blyik
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla verilerin normal dagildigini ifade eden Hp hipotezi
kabul edilmis, H; hipotezi ise reddedilmistir. Bu nedenle, s6z konusu olay
pencerelerinde, kimiilatif anormal getirilerde istatistiksel olarak anlaml bir farklilik
olup olmadigi Tek Orneklem t-Testi arastirilmistir. Tek Orneklem Wilcoxon isaretli
Siralar Testi sonuglari Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari (CAR) icin Tek Orneklem Wilcoxon
isaretli Siralar Testi Sonuglari

Olay Pencereleri p - degerleri
DT+1,DT+4 0,4990
DT+1,DT+5 0,1088
DT+ 2, GT 0,2411
DT+ 3, GT 0,0431 *
DT +4, GT 0,0679
GT+6,GT+6 0,5525

* simgesi, % 5 duzeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan anlam dizeyleri (p-degerleri) incelendiginde, (DT+3, GT) olay
penceresi hari¢ tim olay pencerelerinde anlam dizeyinin % 5’ten biiyik oldugu
gorulmektedir. Bu bulgulara gore (DT+3, GT) olay penceresi hari¢ diger olay

Volume: 6 Issue: 2 Year :2024

115



116

Gokoglan, K. & Kilig, S. (2024). Stock Return Performance of Stock Holdings And Investment Firms Traded in The
Sustainability Index: Case Study Example. BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 6(2), 103-121.
doi: 10.47103/bilturk.1427679.

pencerelerinde kiimdlatif anormal getiri oranlarinin sifira esit oldugunu ifade eden
Ho hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir.

Kamdiilatif anormal getiri oranlarinin normal dagilim gosterdigi olay pencereler igin
yapilan Tek Orneklem t-Testi sonuglari Tablo 4’te gésterilmistir.

Tablo 4. Kimilatif Anormal Getiri Oranlari (CAR) i¢in Tek Orneklem t-Testi

Sonuglari
Olay Pencereleri p - degerleri
DT-10, DT 0,9552
DT-5,DT 0,7751
DT-4,DT 0,7986
DT-3, DT 0,5968
DT-2,DT 0,1645
DT-1,DT 0,1747
DT, DT 0,4491
DT+1,DT+1 0,3378
DT+1,DT+2 0,6955
DT+1,DT+3 0,9288
DT+ 1, GT 0,1883
GT+1,GT+1 0,6728
GT+1,GT+2 0,6635
GT+1,GT+3 0,7431
GT+1,GT+4 0,5094
GT+1,GT+5 0,2496
GT+1,GT+10 0,8897
GT+6,GT+10 0,2942
DT+1,GT+10 0,4232
DT+1,GT+30 0,3721

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te elde edilen sonuglara gére tiim olay pencerelerinde hicbir anlam
dizeyinin % 5’ten kiicik olmadigi gorilmektedir. Baska bir ifadeyle tim olay
pencerelerine ait kiimilatif anormal getiriler %5 anlam diizeyinde istatistiksel
olarak sifirdan farkli degildir. Dolayislyla, tlim olay pencereleri icin HO hipotezi kabul
edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir. Gerceklestirilen Tek Orneklem t-Testi
ve Tek Orneklem Wilcoxon isaretli Sira Testi’nden elde edilen sonuclar tek bir tablo
haline getirilerek Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari igin Tek Orneklem t-Testi ve Tek
Orneklem Wilcoxon isaretli Sira Testi Sonuglari

Olay Pencereleri Olay Giinleri CAR Percent>0 p-degerleri
DT- 10, DT -0,10%  38,46% 0,9552 t-testi
DT-5, DT 0,31% 53,85% 0,7751 t-testi
DT & ol DT-4,DT 0,23% 46,15% 0,7986 t-testi
Pe:cc:zlerfy DT-3,DT  047%  61,54% 0,5968 t-testi
DT-2,DT 0,78% 69,23% 0,1645 t-testi
DT-1,DT 0,74% 69,23% 0,1747 t-testi
DT, DT 0,49% 76,92% 0,4491 t-testi
DT+1,DT+1 0,28% 69,23% 0,3378 t-testi
DT+1,DT+2 0,13% 46,15% 0,6955 t-testi
DT Olay Pencereleri DT+1,DT+3 0,04% 62,50% 0,9288 t-testi
DT+1,DT+4 0,41% 42,86% 0,4990 Wilcoxon
DT+1,DT+5 -0,18% 0,00% 0,1088 Wilcoxon
DT+1, GT 1,09% 60,00% 0,1883 t-testi
DT ve GT O DT+2,GT 0,79% 60,00% 0,2411 Wilcoxon
ve a
Pencereleriy DT+ 3, GT 1,21% 100,00% 0,0431*Wilcoxon
DT +4, GT 0,69% 100,00% 0,0679 Wilcoxon
DT +5, GT 0,00% 0,00% 0,0000
GT+1,GT+1 0,18% 53,85% 0,6728 t-testi
GT+1,GT+2 0,26% 30,77% 0,6635 t-testi
T Olav P leri GT+1,GT+3 0,26% 38,46% 0,7431 t-testi
ay Pencereleri
v GT+1,GT+4 0,46% 23,08% 0,5094 t-testi
GT+1,GT+5 0,99% 23,08% 0,2496 t-testi
GT+1,GT+10 0,14% 61,54% 0,8897 t-testi
GT Sonrasi Olay GT+6,GT+6 -0,97%  46,15% 0,5525 Wilcoxon
Pencereleri GT+6,GT+10 1,02% 46,15% 0,2942 t-testi
KisaDonem Fiyat  pr141 GT+10 1,23%  69,23% 0,4232 t-testi
Etkisi Olay
Pencereleri DT+1,GT+30 3,29% 53,85% 0,3721 t-testi

* simgesi, % 5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. DT: Duyuru Tarihi, GT: Giris tarihi. Uglincii
sutun, hisse senetlerinin her bir olay penceresindeki ortalama kiimulatif anormal getirisini (CAR)
gostermektedir. Dordlnciu sutun her bir olay penceresinde hisse senetlerinin pozitif CAR ylizdesini

gostermektedir.
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6. Sonug

Firmalarin stirdirilebilirlik kapsaminda cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
alaninda yuruttikleri faaliyetlerin ve yatirimlarin sirekli artmasl stirdirlebilirlik
endekslerinin gelistirilmesine yol agcmis ve sirdirilebilirlik alanindaki yatirim ve
faaliyetlerin firmalarin performansini nasil etkiledigi, sermaye piyasalarinda
fiyatlandirihp fiyatlandiriimadigi, hisse senetlerinin sirdirilebilirlik endeksine
alinmasina yatirimcilarin nasil bir tepki verdigi finans literattirde tartisilan en giincel
konulardan biri haline gelmistir.

Literatlir incelendiginde, Tirkiye Ozelinde hisse senetlerinin sirdirilebilirlik
endeksine alinma olayinin, yatirimcilara anormal bir getiri saglayip saglamadig
konusunda cok sayida calisma yapildigi gortlmektedir. Bu calismanin amaci BIST
Surdiralebilirlik Endeksi’'ne alinma olayinin (duyuru ve giris), hisse senetlerinin
getirisi Uizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini
arastirmaktir. 2014-2020 yillarini kapsayan galismada, olay ¢alismasi metodolojisi
kullanilmis ve 12 adet holding ve yatirim firmasinin strdurilebilirlik endeksine
alinma olayi incelenmistir.

DT oOncesi tim olay pencerelerinde ise pozitif kimdulatif anormal getiriler
olusmustur ancak DT oncesi olay pencerelerinde ortaya cikan getirilerin hicbiri
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug, hisse senetlerinin sirdirulebilirlik
endeksine alinacagina dair yapilan duyurudan 6nce bir beklenti etkisinin s6z konusu
olmadigini gbstermektedir. DT olay pencereleri incelendiginde, (DT+1, DT+5) olay
penceresi hari¢ tim olay pencerelerinde pozitif kiimulatif anormal getiri s6z
konusudur ancak ortaya cikan getirilerin hicbiri istatistiksel olarak anlamli degildir.

DT-GT olay pencereleri incelendiginde, tiim olay pencerelerinde pozitif kiimulatif
anormal getirilerin oldugu go6rilmektedir. Ancak sadece (DT+3, GT) olay
penceresine ait kiimulatif anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum,
surdarilebilirlik endeksine alinacagi ilan edilen hisse senetlerini, duyuru tarihinden
Uc¢ glin sonra satin alip, sirdirilebilirlik endeksine girdigi tarihe kadar elinde tutan
yatirimcilarin piyasanin Gzerinde bir getiri saglayabilecegine isaret etmektedir.
Baska bir ifadeyle, duyuru tarihinden sonraki giin satin al ve giris tarihine kadar elde
tut seklinde ifade edilebilecek basit bir satin al elde tut stratejisinin, yatirimcilara
piyasanin lizerinde bir getiri olanagi sundugu soylenebilir.

GT olay pencereleri incelendiginde, tim olay pencerelerinde kiimdlatif anormal
getiriler pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, hisse senetlerinin
surdarilebilirlik endeksine girmesine dair bilginin, giris tarihini takip eden 1, 2, 3, 4,
5 ve 10 ginlik dénemde hisse senetlerinin fiyatinda istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaratmadigini ortaya koymaktadir.

GT sonrasi olay pencereleri de, sirdirilebilirlik endeksine giris olayinin hisse
senetlerinin  fiyati  (izerindeki etkisini incelemek i¢in olusturulan olay
pencerelerindendir. (GT+6, GT+6) olay penceresinde negatif, (GT+6, GT+10) olay
penceresinde ise pozitif kiimulatif anormal getiri s6z konusudur ancak her ikisi de
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istatistiksel olarak anlamli degildir. Hisse senetlerinin sirdirilebilirlik endeksine
alindigina dair bilgi, giris tarihinden sonraki 6 giinliik ve 6. giin ile 10. glin arasindaki
zaman diliminde, yatirimcilar igin istatistiksel olarak anlamli bir getiri saglamamustir.

Gegici fiyat degisikliklerini (6rnegin 5 gilinliik) daha kalici fiyat degisikliklerinden
(6rnegin 30 glinlik) ayirt edebilmek amaciyla kullanilan kisa dénem fiyat etkisi olay
pencerelerine bakildiginda, belirlenen her iki olay penceresinde de [(DT+1, GT+10)
ve (DT+1, GT+30)] kiimulatif anormal getiriler pozitif olmakla birlikte istatistiksel
olarak anlaml degildir.

S6z konusu calismada (DT+3, GT) olay penceresi hari¢ diger olay pencerelerindeki
getiriler anlamli bulunamamistir. (DT+3, GT) olay penceresinde pozitif kiimulatif
anormal getiri s6z konusudur ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yapilan g¢alisma
Koten (2022), Gok ve Goksen (2020) calismalarindan ¢ikan bulgulari destekler
niteliktedir. Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019) calismalarindan ¢ikan bulgular
bu ¢alismanin aksine bir sonug ¢iktig tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin siirdirilebilirlik endeksine alindigina dair bilgi,duyuru tarihinden

sonraki 3. glin ve giris tarihi arasindaki zaman diliminde, yatirimcilar igin istatistiksel
olarak anlamli bir getiri saglanmistir.Bu durum, hisse senetlerinin siirdirilebilirlik
endeksine alinmasina iliskin yatirrmcilar nezdinde olusan olumlu tepkinin sadece
duyuru tarihinden sonraki giin ile giris tarihi arasindaki zaman diliminde ortaya
ciktigini gostermektedir. Dolayisiyla, duyuru tarihinden sonraki 3 giinlik zaman
diliminde ve giris tarihine kadarki zaman diliminde, yatirimcilarin stirdtrtlebilirlik
endeksine alinma olayina iliskin bir yatinnm stratejisi olusturmalarinin bir fayda
saglayacagi soylenebilir.
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