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YAZAR ADI-SOYADI: Hatice BASKAYA

BASLIK: HALKA ACIK FIRMALARDA KAR PAYI POLITIKASI VE
KAR PAYI DAGITIM DUYURULARININ HiSSE SENEDi FiYATLARINA
ETKISIiNIN OLCULMESI: IMKB’ DE BiR UYGULAMA

OZET

Firmalarin kar pay1 ddemeleri, firma degerimi etkileyen en énemli unsurlardan
birisidir. Ciinkii, yatirimeilar istikrarli kar pay1 6deyen firmalarin hisse senetlerine deger
verirler. Bu nedenle, bir firmanin kar payr dagitacagini agiklamasi, yatirimcilarin o
firmanin hisse senedini talep edecegi, yani o hisse senedinin fiyatinin artacagi anlamina
gelebilir. Ote yandan, etkin piyasalar hipotezi , ‘yari gii¢lii formda etkin *bir piyasada
kamuya acik firmalara ait bilgilerin yardimiyla fazla(anormal)bir getiri orani elde
edilecegini, yani kar payr odemesi gibi 6nemli bir duyurunun dahi firmanin hisse
senetlerinin degeri iizerinde bir etki yaratmayacagimi savunmaktadir. Bu calismanin
amaci, firmalarin dagitacagi kér paylarina iliskin duyurularinin, ilgili firmanin getiri
oranlar lizerinde nasil bir etki yaratacaginin olay etiidii yontemiyle ortaya konulmasidir.
Uygulama, son bes yilda istikrarli kar payr dagitan sirketlerin verileri kullanilarak
yapilmistir. Yapilan uygulama sonucunda, kar pay1 duyurularinin ilgili firmalarin hisse

senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Etkin Piyasalar Hipotezi, Olay Etiidii, Kar Pay1, Kar Payi

Dagitim
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NAME: Hatice BASKAYA

TITLE: DIVIDEND DiSTRIiBUTION OF PUBLIC FiRMS AND THE
EFFECTS OF DIiVIDEND DISTRIBUTION ANNOUNCEMENT ON
FIRMS’RETURNS: AN APPLICATION ON IMKB FiRMS

ABSTRACT

Firms’ dividend payment are one of the important factors defining the firms’s
values.Because,investors appreciate the firms’stocks that make regular and table
dividend payments.Therefore,a firm’s announcements od dividend distribution means
demand from investors on such stocks and inturn on increased price of those stocks.On
the other hand, Efficient Market Hypothesisi argues in the ‘ semi — strong form
efficieny’ private information about firms would create abnormal returns in the
markets,meaning an important announcements on dividend paymetns would create
abnormal returns on firm’s stock prices. The purpose of the Study is how the
announcement of firms dividend payments would effect stock rates of returns of those
firms by event tudy method.This method has been applied on some firms that have paid
dividend stably for five years. The result of Application, it has been determined

dividend announcement efficting those firm’s prices.

KEYWORDS: Efficient Market Hypothesis, Event Study, Dividend, Dividend

Distribution



iii

ONSOZ

Uzun siiredir iizerinde ¢alistigim ‘ Halka Ac¢ik Firmalarda Kar Pay1 Politikas1 ve
Kar Pay1 Dagitimi Duyularinin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi:
IMKB’ de Bir Uygulama’ adh tezini tamamlanmis bulunmaktayim. Bu tezin, gerek
finans bilimine gerekse hisse senedi yatirimcilarimi 6nemli katkilar saglayacagina
inantyorum. Tez calismamin her asamasinda benden bilgi ve tecriibelerini hic
esirgemeyen tez danismam Dog. Dr. Yusuf KADERLI’ye, calismalarim boyunca maddi
ve manevi destegini siirekli hissettigim sevgili esim Selcuk BASKAYA’ya, tezin teknik
kistmlarinda siirekli yardimer olan arkadasim Ogr. Gor. Eser YESILDAG’a ve egitim

hayatim boyunca hep yanimda olan aileme tesekkiirii bir borg bilirim...

Hatice BASKAYA
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GIRIS

Bir firmada finans ydneticisinin temel amaci, firmanin piyasa degerinin,
dolayisiyla firma sahiplerinin servetlerinin en yliksek seviyeye c¢ikarilmasidir. Bu amaci
etkileyen en 6nemli unsurlardan biri firmanin kar pay1 politikasidir. Kar pay1 politikasi,
firmanin kazancinin ne kadarinin dagitilip ne kadarimin firmaya yeniden yatirilacagi
kararlarina yonelik olup, temel ama¢ bu kararlarla firma degerinin maksimum
kilinmasidir.

Firmalarin kar payir 6deme politikast genellikle; istikrarli kdr payr odemesi,
artiglar yaparak kar pay1 6demesi, ekstralarla kir payr 6demesi olmak iizere ii¢ gesittir.
Bunlar arasinda en popiiler olam ise, istikrarli kdr payr 6deme politikasidir. Ciinkii,
yatirrmcilar degerlendirmelerinde uzun vadede bir firmanin kar payr dagitimin
istikrarmin da goz oniinde bulundururlar. istikrarla kir dagitim politikasmnin, hisse
senetlerinin piyasa fiyatim arttiracagi yoniindeki diisiincelerin ardinda istikrar unsuru 6n
plana c¢ikmaktadir. Kar paylarini sabit oranli veya artan oranli olarak istikrarli bir
sekilde 6denmesi, kar paylarinin biiyiikliigi ve sikligi hakkindaki belirsizlikleri ortadan
kaldirdig1 i¢in, boyle durumlarda firmanin kazanclar daha diisiik bir oran ile iskonto
edilmektedir. Bu durum, firmanin piyasa degerinin artmasimi saglayacak bir sonug
ortaya koymaktadir. Bu nedenle yatiricilar, kir pay1r ddemelerini genellikle firmanin
basaris1 ya da basarisizliginin bir gostergesi olarak algilamaktadir.

Firmalar kir paylarm nakit olarak, ya da hisse senedi olarak oderler. Odeme
sekli ne olursa olsun 6nemli olan kar paylariin istikrarli bir bi¢imde 6denmesidir.
Ciinki, istikrarli bir bicimde 06denen kar paylarini yatirnmcilar, firmanin iyi durumda
oldugu ve endiselenecek bir sey olmadig1 seklinde algilarlar.

Bir firmanin kér pay1 6deyip 6édememesi, ddenen kir paylarinin istikrarl olup
olmamasi gibi faktorler yatirimcilarin, hisse senedine yatirim kararlarim etkilemektedir.
Yani, firmalarin kir payr dagitimi yapacagmna iliskin duyurulari, yatirnmciya ilgili
firmanin hisse senedini almasinin tesvik edici yonde bir etki yaratmaktadir. Bu durum
da, o firmanin hisse senedi fiyatinin, dolayisiyla piyasa degerinin artmasini
saglamaktadir.

Diger yandan, Etkin Piyasalar Hipotezi, ‘yar1 giiglii formda etkin’ bir piyasada

kamuya acgiklanan firmalara ©zel bilgilerin yardimiyla anormal bir getiri elde



edemeyecegini yani, kir payr 6demesi gibi 6nemli bir duyurunun dahi firmanin hisse
sentleri iizerinde anormal getiri yaratmayacagini1 savunmaktadir.

Yapilan bu calismayla, hem kar payr dagitimi duyurularinin ilgili firmalarin
hisse senetleri iizerindeki etkisi olgiilebilecek hem de Tiirkiye hisse senedi piyasasinin

ne Ol¢iide etkin oldugu konusunda énemli bulgular elde edilecektir.



BIRINCIi BOLUM

FIRMALARDA KAR PAYI POLITIiKASI

1.1. FIRMALARDA KARIN TANIMI ve DAGITIMI

1.1.1. Karin Tammmm ve Kapsam

Firmalar, gliniimiizde is hayatindaki yogun rekabet ortaminda ayakta durabilmek
ve kapasitelerini bilyiitmek amaciyla sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Sermaye kavraminin
icerigi cok genistir. Firmalarin faaliyet konusundaki farkliliga gore iiretimde kullanilan
makine-techizat olabilecegi gibi iiretimde kullanilan mallar1 kapsarken kimine gore
harcanmamis parasal kaynaklar da olabilir. Genel bir ifadeyle sermaye, firmay1 kuranlar
tarafindan konulan ve firma adina yapilan para, emek ve mal gibi yatirim ve iiretim
araclarinin tlimiinii olusturur. Firma ortaklar, firmanin faaliyetine baslayabilmesi,
devam edebilmesi ve bilylimesi amaciyla belli oranlarla ya da tek bagina koyduklar
sermaye karsisinda firmanin kar etmesini ve dolayisiyla kendilerinin kar payr almalarim
beklemektedir. Ayrica, firmalar olusan kérin bir kismi dagitmayarak gelecek

yatirimlarin finansman i¢in kullanabilmektedir.

Kar kelimesi, uzun yillar tartisitlan ve degisik sekillerde tanimlanabilen bir
kavramdir. Kapitalist bir ekonomide firmalar, kidr saglama amaciyla kurulmus
olduklarindan kar, firma sahip veya sahipleri acisindan biiyilk onem tasir. Kar elde
etmeyen firmalarin uzun siire faaliyetlerini siirdiirmeye, varliklarini devam ettirmelerine

imkan yoktur (Akgii¢, 2006: 230).

Firmalarin kérlilik oranlarimin diisiik olmasi, firmaya gelebilecek yeni sermaye
imkanlarin azaltacagi gibi, firmanin; yetenekli yoneticiler, deneyimli personel bulma ve
istthdam etme, arastirma-gelistirme faaliyetlerine kaynak yaratma, tanitim
kampanyalarin1 yiiriitme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Bu imkanlardan yoksun ya da

yararlanmalart sinirlt olan firmalar, piyasadaki rekabet giiclerini azaltarak pazar payini



azaltabilir. Ancak bu, finans piyasalarinda istenilen bir durum degildir (Akgii¢, 2006:
230).

Firmalarda kar kavramina ii¢ sekilde ulasmak miimkiindiir. Bunlardan birincisi,
karin hesap 6zeti yoniinden tanimdir. Bu tamima gore kar, belirli bir hesap donemi
sonundaki 6z sermaye ile ayni hesap donemi basindaki 6z sermaye arasindaki farktir.
Dar anlamda kér, ‘Herhangi bir donem iginde fiilen satilan mallarin satis tutari ile bu
mallarin maliyet bedeli arasindaki farktir ya da baska bir deyisle hesap donemi i¢inde
elde edilen gelir ile bu gelirin elde edilmesi i¢in harcanan kaynaklarin yerine koyma
bedelleri arasindaki olumlu farktir.” ikinci tanim, karin hukuksal yonden tanimidir. Bu
tanima gore, vergi hukuku temel alinarak ve vergi matrah1 iizerinden vergi
hesaplamalarinin yapildigi kardir. Tiirk Vergi Hukukunda kar, geliri doguran
varliklardaki deger artiglart olarak kabul edilmektedir. Ugiincii kar tanimi ise, kirin
dagitm yoni ile ilgilidir. Buna gore, isletmenin hesap donemi basindaki servetine
bakilmaksizin kér pay1 sahiplerine dagitabilecegi aktif artis1 ifade etmektedir (Kocaman,
2008: 4-5).

1.1.2. Kar Pay1 Kavram

Bir firmada finans yOnetiminin temel amaci, firmanin piyasa degerini,
dolayisiyla da firma sahiplerinin veya ortaklarinin servetlerini en yiiksek diizeye
cikarmaktir. Bu amaci etkileyen en onemli unsurlardan biri, o firmanin kir payi
politikasidir. Kar pay1 kavrami, firmanin kazancinin ne kadarinin dagitilip, ne kadarinin
firmaya yeniden yatirilacagi kararlarina yoneliktir. Firmalar donem sonu elde ettikleri
net karin kullanim1 konusunda, kar pay1 dagitma ve/veya kérin alikonulmasi secenekleri

arasinda tercih yapmak zorundadir (Canbas ve Vural, 2010: 315).

Kar payi, ortaklar ile kara katilan diger kesimlere dagitilmasina karar verilen ve
bu kisilerin her birine diisen miktar olarak tanimlanabilir. Firmalar, donem sonunda elde
edilen net karmi firma ortaklarinin koydugu sermaye dogrultusunda ortaklarina

dagitmasina “temettii’ ya da ‘kar pay1’ denir (Demir, 2001: 55-56).

Gelir vergisi kanunun 75. maddesine gore, kar payr kavrami menkul sermaye

iradi olarak sayilmaktadir. Buna gore, sahibinin ticari, ziral veya mesleki faaliyeti



disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye,
dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir

(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/1040.html).

Halka agik firmalar, kér pay1 politikalarina ve ilgili mevzuata baglh olarak cesitli
sekillerde kar payi1 dagitabilirler. Kar pay1r dagitim sekli ne olursa olsun, 6nemli olan
bunun istikrarlt bir yapida olmasidir. Bu durum, yatirimeilarin hisse senedi yatirim
kararlarimt 6nemli oOlgiide etkilemektedir. Ciinkii, yatirimcilarin bir hisse senedine
yatirim yaparken elde etmeyi bekledikleri getirilerden biri kar pay1 getirisidir (Saban ve

Kose, 2001: 1).

1.2. FIRMALARIN KAR PAYI DAGITIM ILE iLGILi GORUS ve
YAKLASIMLARI

Firmalarin kurulus amaci, faaliyet donemi boyunca kir elde etmek ve donem
sonundaki karin belli bir kismini hisse sahiplerine veya firma ortaklarina dagitmaktir
(Apak ve Demirel, 2010: 281). Kar payr dagitim politikasi, donem sonlarinda elde
edilen karin bir kisminin firma ortaklarina dagitilmasi ve kalan kismiin firma
icerisinde yatirima doniistiiriilmesi ile ilgili verilen kararlan icermektedir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008: 273).

Finansal yonetim politikasinin kér pay1 politikasi agisindan temel hedefi, firma
degeri maksimizasyonunu saglayarak firma ortaklarimi zenginlestirmektir. Ancak bu
hedefe dogru yonelirken bazi sorulara cevap aranmasi gerekir. Bu sorular sunlardir

(Canbas ve Vural, 2010: 315):

¢ Firma donem sonu kar1 dagitilmali midir?
e Eger dagitilacaksa kar payr dagitim orani ne olmalidir?
e Karnn kismen ya da tamamen dagitilmasinin veya dagitilmamasinin hisse

senedi piyasa degerine etkisi ne olur?

Firma yonetimi bir yandan ortaklarina istikrarli ve yeterli kar payr dagitimi
amaglarken bir yandan firmanin gelismesi ve bilylimesi i¢in elde edilen kaynagin

otofinasman ile karsilanmasini isteyebilir. Otofinasman yonteminde kuskusuz firmalar



Ozsermaye tabanini genisletmek, uzun donemde biiyiimeyi saglamak ve gelecek
karhiligimi  arttirmayr isterler. Boylece, firmanin dengeli bir sermaye yapisina
biiriinlirken kisa siireli fon ihtiyaglarini finansman kurumlarindan bor¢lanma yoluyla
veya hisse senedi/tahvil ¢ikartarak rahatlikca karsilayabilir. Diger yandan, firmalarin
dagitilmayan karlarinin tamamen firma ortaklarina dagitmasi cikarttigi  hisse
senedi/tahvil fiyatlarinin maksimizasyonu etkileyecek ve firma bilangcosu tamamen dis
kaynaklardan olusacagindan (firmada otofinasman saglanamadigindan) firmanin
biiyimesine ¢ok biiyiik bir engel olacaktir. Firmalarin bu iki temel amaci, birbirleriyle
ne kadar zit ve celigkili goriinse de, bunun makul bir bicimde gerceklesmesi ancak

optimal bir kir payi politikas1 dagitimi ile miimkiindiir.

Firmalarin, genellikle yilsonlarinda ya da donem sonlarinda elde ettikleri karin
tamamini veya bir kismin ortaklara dagitmasina ‘kér pay1 dagitimi’ denir. Dagitilan kar

paylarina ‘temettii’ veya ‘dividant’ da denmektedir.

Bir hisse senedi yatirnmcisi, hisse senedi yatinmlarindan getiri elde edebilir.
Bunlardan biri, yatinm yapilan firmanmin kir elde etmesi ve firmanin kar1 dagitmaya
karar vermesi dogrultusunda yatinmcinin eline gecen kir payidir. ikincisi ise, hisse
senedinin piyasa degerinin artmast sonucunda yatirimcinin elde edecegi sermaye
kazancidir. Anlasilacagr lizere, kar payr getirisi yatirimecinin eline donemsel olarak
gecerken, sermaye kazanci, hisse senedinin fiyatinin artmasiyla elde edilebilir.
Yatirimcinin donemsel olarak elde ettigi kar payi getirisinden, gelecekte daha fazla
sermaye kazanci saglanacak olmasi durumunda vazgecilebilmektedir. Bu durum, ancak
firmanin kar1 dagitmayip alikoymasi ve alikonulan karin, firmanin sermaye
maliyetinden daha fazla getiri saglayan yatirimlarda degerlendirilmesiyle miimkiindiir

(Canbas ve Vural, 2010: 316).

Firmalarin kir payr dagitim politikasi, firma net kérimin firma ortaklarn
arasindaki dagitimini etkilemektedir. Bu nedenle kar payir dagitim politikasi ile firma
yedek akce politikasi arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Ciinkii, yedek akce
politikast ile ortaklara dagitilacak kar tutarini etkilemek her zaman miimkiindiir.
Dolayisiyla, karliliginda muhtemel donemler itibariyle inis-cikis yasayan bir firmalar,

beklenmedik durumlara hazirlikli olmak ve muhtemel harcamalari yapmak amaciyla



ayirdiklart fonlart kullanarak konjoktiirel dalgalanmalardan daha az etkilenmis

olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 273).

Firmalarin biiyiimesi ile dig finansman ihtiyaci arasinda onemli bir iligki s6z
konusudur. Firmanin bilyiimesi, satis hacminin geniglemesini dolayisiyla duran varlik
yatirrmlarint arttiracaktir. Yeni varliklarin finansmani oncelikle dagitilmayan karlarla
kargilanacak, kalan kisim da dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulacaktir. Bu climle

su sekilde formiile edilebilir (Canbas ve Vural, 2010: 316);

Dis Finansman Ihtiyact = Yeni Yatirimlar-Dagitilmayan Kéarlar (Biiyiime

Oram * Varliklar)-Dagitilmayan Kérlar

Bu esitlik, firmanin dis finansman ihtiyacinin firmanin biiyiime oranina bagh
oldugunu gostermektedir. Firmalarin bazi donemlerde diisiik bir oranda biiylimesi, dis
finansman ihtiyacinin negatif olmasina ve firmanin gerekenden daha fazla fon
yaratmasina sebep olmaktadir. Biiylime oraninin sifir olmasi genisleme icin fona ihtiyac
duyulmasina gerek olmadigi anlami tasirken, biiylime oraninin yiikselmesi firmanin
elde ettigi fazla fonlarin azalmasina ve biiylime oranindan daha fazla fon
yaratamayacagindan biiylimenin tamamen dis finansmana ihtiya¢c duymadan finanse
edebildigi i¢sel bilylime oranina bagli olacagr anlasilmaktadir (Canbas ve Vural, 2010:

315).

Finans yoOnetiminin temel kurallarindan biri, firmanin biiylimesinin Oncelikle
icsel finansmanla karsilanmasidir. Bu konuda, finans yoneticilerinin dikkat etmesi

gereken hususlar sunlardir (Canbas ve Vural, 2010: 318).

e Firma hissedarlar1 acisindan yeniden yatinm, firmanin piyasa degerini
dolayisiyla sermaye kazancini arttiracaktir.

¢ Finans piyasasinda sermaye kazancinin kar pay1 kazancina gore daha az oranda
vergilendirilmesi, hissedarlar i¢in kérlarin alikonmasina ve vergisel acgidan
donemsel kar dagitimindan daha iyi olmasini saglamaktadir.

e Biiyiime finansmaninda i¢sel kaynaklarim kullanilmasi, firmanin sermaye

piyasasindaki rekabet payini arttirmasina, dolayisiyla daha hizli ve bagimsiz



biiyimesine yardimci olacaktir. Bu durum firmanin mali tablolarini iyilestirerek

bor¢ veren finans kurumlar1 tarafindan tercih edilmesini saglayacaktir.

Firmalarda kar payr dagitimi ile ilgili iki esas goriis bulunmaktadir. Bu
goriislerden birincisi, firmalarin hisse senetlerinin piyasa degeri arasinda iligki
olmadiginmi savunurken, diger bir goriis mutlaka firmanin piyasa degerini en yiiksek
yapacak optimum kér pay1 oram oldugudur. Birinci goriise gore; firma ortaklari, donem
sonunda elde ettikleri kar dagitilmamigsa daha sonraki donemlerde karin dagitilacag
dolayisiyla elde edecekleri gelirin kir pay1 veya hisse senetleri fiyat artisi olarak
degerlendirilmesi konusunda yorum yapmayacaklaridir. Ikinci goriis ise; firmanin
yonetim kurulunun asil gorevinin optimal kér pay1 oranini belirlemek oldugunu ve hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin kér payr dagitimindan etkilendigini belirtmektedir. Bu
goriise gore, kir dagitilmaz ise, hisse senetleri fiyatlar1 diisecek, firma ortaklar1 karin
dagitilmasim hos karsilamayacaklar ve bu durum paranin zaman degeri sebebiyle

gelecekte ¢cok biiylik bir risk tasiyacaktir.

Firmalarda kér payr dagitimi ile ilgili yaklagimlar, Modigliani-Miller Kar Pay1
Mliskisizligi Yaklasimi, John Lintner-Myron Gordon Modeli, Litzenberger-Ramaswamy

Modeli, Walter Formiilii ve Miisteri Etkisidir (Apak ve Demirel, 2010: 281).
1.2.1. Modigliani-Miller Kar Pay iliskisizligi Yaklasim

Bu goriigiin savunuculart Merton Miller ve Franco Modigliani’dir. Bu goriis,
milkemmel piyasa kosullarinda kér dagitim oram ile firmanin piyasa degeri arasinda
iligki bulunmadigi, firmanin kir payr odeyip 0dememesinin ne hisse senedi piyasa
fiyatini, ne de getirisini etkilemeyecegini savunmaktadir. Gelirin nakdi kir pay1
seklinde elde edilmesiyle, hisse senedi deger artisi seklinde elde edilmesi arasinda

yatirimei agisindan fark bulunmamaktadir (Canbas ve Vural, 2010:319).

Hisse senetlerinin fiyatlar1 firmanin kaynaklarina ve bu kaynaklarindan elde
edilecek likidite akisina bagh olarak degismektedir. Miller ve Modigliani’ye gore,
firmanin degeri, icinde bulundugu sektordeki faaliyet riskine bagli olmakla birlikte
firmanin kazang yaratabilme kapasitesine de baglidir. Yani, firmanin kér pay1 dagitmasi

veya kirin firma biinyesinde kalmasi firma degerini arttirmamakta aksine, firma



degerinin ancak firmanin aktifleri iizerinde yaratilan artis ile yiikseltilebildigi
belirtilmektedir. Bu goriise gore, yatirim veya kar payr odemesinden sonra hisse
senetleri piyasa fiyati degismemektedir. Ciinkii, bor¢clanma veya yeni hisse senedi
ihractyla hisse senedi fiyatlarindaki diisiis ancak kar payr Odemeleriyle

karsilanabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 259).

Bir firmanin yatirim programu belirledigi ve bu yatirimin bir kisminin bor¢lanma,
diger kisminin dagitilmamis kérla finanse edildigini diisiiniildiigiinde firma daha fazla
kar pay1r dagitmak isterse, bunu ancak yeni hisse senedi ihra¢ ederek yapabilir. Yani
firmanin yatinm harcamalar1 ve borclanmasi sabitken ek kar payir 6demesinde
bulunmasi, firmanin yeni ortaklara gidecegi anlaminda gelir. Bu durum, firma
hissedarlar1 ve yoOneticileri agisindan sermaye kaybina neden olacagindan, istenen bir
durum olmayacaktir. Bu sermaye kaybinin hissedarlar acisindan faydasi olmayacaktir.
Dolayisiyla, hem yeni hissedarlarla miilkiyet paylasimi hem de eski hissedarlarin ek kar
paymi kendilerine nakit sunmast firma yoneticileri ve hissedarlari acgisinda cazip

karsilanmayacaktir.

Sonu¢ olarak, yatirimcilar nakit elde etmek icin kéir payna ihtiyag
duymayacaklar, dolayisiyla firmalar da kir payr politikas1 konusunda endise
duymayacaklardir. Bu goriise gore, kar pay1 ilintisizligi teorisi, kar pay1 politikasinin

hisse sendi fiyat1 iizerinde etkili olmadigin1 savunmaktadir (Canbas ve Vural, 2010:320).

Modigliani-Miller teorisi bazi varsayimlara dayandirilmaktadir. Varsayimlar

sunlardir (Ceylan ve dig, 2008: 293; Ercan ve Ban, 2005: 259) :

e Kar pay1 ortaklarinin yapmig/yapacak oldugu yatirimlardan islem maliyeti
alinmayacak, herhangi bir komisyon iicreti veya vergi 6denmeyecegi,

e Sermaye maliyetleri iizerinde bor¢ kullanmanin herhangi bir etkisinin
bulunmayacagi,

e Kar pay1 dagitim politikasinin firma sermaye biitceleme kararindan bagimsiz
olmasi gerektigi,

e Firma yoneticilerinin ve yatirnmcilarin piyasa ve firmalar hakkinda ayni

bilgiye sahip olacagi
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e Tam rekabet kosullarinin gecgerli oldugu,
e Firma biinyesinde dagitilmayan karlarin, firma biinyesinde kalmasiyla oto
finansman olarak kullanilmasi arasinda herhangi bir fark olmayacag:

varsayillmaktadir.

Modigliani-Miller teorisine gore, bir hisse senedinin ty, zamanindaki degeri

asagidaki formiille hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2005: 259) :

1
+k

€

P, =

D, +P)

Burada,

P,= ty' da hisse senedinin piyasa fiyatini,

P1=t,' de hisse senedinin piyasa fiyatini,

ke= Iskonto oranini,

D, = tp’1n sonunda 6denen kar payini gostermektedir.

Bu ifadeye gore, firma tamamiyla 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa, mevcut
bulunan (n) adet hisse senedi ile esitligin her iki tarafi carpildiginda yukaridaki esitlik
bozulmayacaktir (Ercan ve Ban, 2005: 260).

Firmanin t; doneminde m adet yeni hisse sendi ¢ikarttigi ve bunlart P; fiyatiyla
sattig1 kabul edilirse yeni elde edilen kaynak (mP;) olacaktir. Esitligin sag tarafina
mP;+mP; eklendiginde esitlik bozulmayacak ve sonu¢ olarak ortaya su formiil

cikacaktir (Ercan ve Ban, 2005: 260) :

nPy=(1/1+ke) (n+m) P;-I+X

n: tp zamanindaki mevcut hisse senedi say1sini

m: t; zamaninda ihrag edilen yeni hisse senedi say1sini

I: t; zamanindaki toplam yeni yatirimlari,
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X:t; zamanindaki net kan gostermektedir.

Anlagilacag1 iizere ,D; goriilmedigi icin, P,in kar paymmin bir fonksiyonu
olmadig1 sonucuna varmistir. Bu nedenle, n, m, p, I, X gibi degiskenlerin D;'den
bagimsiz olduklari ileri siiriilmektedir. Bu son ifadeden anlasilacag gibi bu teoriye gore
firma degeri, firmanin bir sonraki donem Odeyecegi kar paymndan (D;’den)

etkilenmemektedir (Ercan ve Ban, 2005: 260).

Ornegin, bir firmanin gelecek donemde 2.000.000 TL’lik sermaye biitgelemesi
yapmakta oldugu ve bu yil bekledigi kiarinda sermaye biitcelemesi ile ayn1 oldugu kabul
edilirse, firma 2.000.000 TL’lik karin1 kar pay1 olarak ddeyip, sermaye biitcelemesi i¢in
yeni 2.000.000 TL kadar hisse senedi ihra¢ edebilir, ya da bu kar1 ilgili yatirimi finanse
etmek i¢in kullanabilir (Ercan ve Ban, 2005: 260).

Sonug olarak Modigliani-Miller teorisi; kar payr ddemelerinden dolayr ortaya
cikabilecek ek sermaye ihtiyacinin yeni hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla karsilandigim
ve dagitilan kar payi ile hisse senedinin degerinde meydana gelen artigin, ¢ikarilan yeni
hisse senetlerin etkisi ile eski seviyeye dondiigiinii savunmaktadir. Yatirimlarin ve
bor¢/6z sermaye oranin degismedigi bir ortamda 6denecek bir birim kér pay: i¢in ihrag
gerekmektedir. Bunun sonucunda, firmanin hisse senetleri sayisi artmakta ve eski
yatirimcilarin ellerinde bulundugu hisse senetlerinin degeri ayni oranda azalmaktadir.
Ancak, eski yatirimcilarin ellerindeki hisse senedi degerine, elde ettikleri kar pay: tutari
eklendiginde, ellerinde bulunan hisse senetleri acisindan herhangi bir deger kaybi
yasanmayacaktir. Bunun sonucunda da yatirimcimin refah diizeyinde bir degisiklik
olmamaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 288). Yatirnm ve bor¢lanma politikalar
degismedigi siirece, kar pay1 dagitim politikast ne olursa olsun firmanin nakit akisi

degismeyecek ve firma degeri de ayni kalacaktir (Canbas ve Vural, 2010:325).
1.2.2. John Lintner ve Myron Gordon Modeli

John Lintner ve Myron Gordon tarafindan savunulan goriise gore kar payi
politikalarinin firma degeri iizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Gordon ve Lintner
kar payr odemelerindeki azalmaya bagl olarak, sermaye maliyetinin de azaldigini

savunmuslardir. Bu goriise gore, yatirimcilar gelecekteki sermaye kazanglari yerine
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bugiinden kir payr almayi tercih etmektedir. Yani, yatiimcilar kir payi gelirinin
sermaye kazancindan daha az riskli bulmalarindan otiirii kar pay1 getirisini eldeki kus,
sermaye kazancini da daldaki kus olarak nitelendirmektedir. Bu nedenle bu goriisiin
genel adi *Eldeki Kus Teorisi’ (Bird in the hand)olarak bilinmektedir (Apak ve Demirel,
2010: 288).

Eldeki kus teorisine gore, kar pay1 getirisi diistiikce sermaye kazanci beklentisi
artacaktir. Sermaye kazanglari yatirimci tarafindan daha riskli goriineceginden,
beklenen sermaye getirisindeki artis, kar pay1 getirindeki diisiisten daha fazla olmakta
ve neticede kar payr getirisi diistilkce, hissedarlarin bekledigi getiri orani da
yiikselecektir. Dolayisiyla, karlarin firma biinyesinde alikonulmasi yani, diisiik kar pay1
O0demesi ortalama sermaye maliyeni arttirarak firma degerinin diismesine neden

olacaktir (Canbas ve Vural, 2010: 327).

Gordon ve Lintner modelini savunanlara gore, bir firma donem sonunda elde
ettigi kar1 dagitmayip, yatirim (otofinasman) amaciyla kullanirsa, yatirnmindan elde
edilecek gelirin siiresi uzun olacagindan hisse senedi pay sahiplerinin beklenen getirileri
artacak dolayisiyla, bu durum hisse senetleri fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyip
diisiirecektir. Bu nedenle, bir firmada kar pay1 dagitimi ne kadar yiiksek ise, firmanin 6z
sermayesi o kadar diisiik olacaktir. Sonu¢ olarak bu model, hisse senedi sahiplerin
icinde bulundugu donemde elde etmis oldugu gelirini ileride miktar1 belirsiz olan bir

gelirden daha 6nemli oldugunu savunmaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 289).

Bu modelin temel varsayimlar ise su kistaslara dayandirilmaktadir (Brealey ve

dig., 2004: 444) :

¢ Firmalarin uzun vadeli kar pay1 dagitim oran1 hedefi vardir. Bu oran, karlarin
kar pay1 olarak 6denen yiizdesidir,

® Firma yoneticileri kar payindaki degismelere dnem gostermektedir,

e Kar payr degismeleri kardaki kisa vadeli degisimlerden ¢ok, uzun siire

devam eden kér diizeylerinin uzun vadedeki degismelerini izler,
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Yoneticilerin kir pay1r 6demelerini karlardaki gegici degisimlere paralel
olarak degismesi miimkiin degildir. Aksine kir paylarina diizgiin bir yol
cizmektedir,

Firma yoneticileri, tersine donebilecek kar payr degisiklikleri yapmaya
istekli degildir. Ozellikle, daha onceden planlanan bir kar pay artisini iptal

etmek zorunda kalmak istemezler.

Firmanin yatirim karlilig: (r) ile ortaklarin yatirnmlarindan bekledikleri karlilik

(k) oranmi arasindaki iliski kar pay1 politikasini ifade etmektedir. Bununla ilgili 6nemli

unsurlar sunlardir (Canbas ve Vural, 2010:325) :

r>k olan firmalar biiyliyen firmalardir. Firmalarin dagitilmayan kér oram
arttikca hisse senedinin piyasa degeri ve kir payr 6deme orani yiiksektir.
Yani, firma yatinmlarinin karliliginin hissedarlarin piyasadaki alternatif
yatirimlardan elde edecegi karliliktan yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Bu durumda hissedarlar, kar payr almak yerine karin biiyiik bir boliimiiniin
alikonulmasini istemektedir.

r<k olan firmalar, piyasa igerisinde gerilemektedir, Bu firmalarin kir pay:
O0deme oran1 yiiksektir.

r=k olmas1 halinde firmanin biiyiimesi s6z konusu degildir. Bu durumda kéar

dagitim politikasinin hisse senedi degerin iizerinde etkisi olmamaktadir.

Bu goriisler, firmanin donem sonunda dagitilmayan karlarinin biiyiikk bir

kisminin yeni yatirimlara yonlendirilmesini savunmaktadir. Genellikle biiyiik firmalar,

yiullik net karlarinin dagitilmayarak firmada birakilmasini saglarken, hisse senetlerinin

degerlerini de arttirmaktadir. Aksine, firmalar eger cirolarinda diisiis yasamakta ise, bu

firmalarda yapilmasi1 gereken kar dagitim politikasi, kar payr 6deme oranmi yiiksek

tutmaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 289).

1.2.3. Litzenberger-Ramaswamy Modeli (Tax Differantial Theory)

Litzenberger-Ramaswamy tarafindan ortaya atilan bu teorinin asil konusu vergi

etkilerine dayanmaktadir. Bu goriise gore, yatirnmcilar saglayacag: diisiik vergi avantaji

sebebiyle kar payr odemesini segebilirler. Bu teoride, kar pay1 gelirleri ve sermaye
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kazanglarinin farkli donemlerde ortaya ¢ikmasindan otiirii vergilendirmelerin firma

degerini etkileyecegi one siiriilmektedir (Karaca, 2007: 105).

Baz1 iilkelerde uygulanan ve yiiriirliikte olan vergi yasalarina gore, kar payi
O0demelerinden alinan vergiler, sermaye gelirlerinden alinan vergilere goére daha yiiksek
olabilmektedir. Bu nedenle, hisse senedi sahipleri yiiksek oranda vergi vermekten
kacmarak firmanin donem sonunda elde ettigi kdrin daha diisiik vergi oram1 uygulanan
sermaye gelirlileri olarak kendilerine geri donmesini talep edebilmektedir. Bu durum
firmalarin dagitilmayan kar paylarinin firmada oto finansman olarak kullanilmasini

saglayarak, bircok iilkede sermaye birikimini tesvik etmektedir.

Kar payr kazanglar1 genellikle donem sonlarinda vergilendirilirken, sermaye
kazanclar1 hisse senedi satildiktan sonra vergilenmektedir. Bu durum, birikim sahipleri
acisindan vergi odemesinin ileri bir tarihe ertelenmesi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, kdr pay1 ve sermaye kazanclart vergi oranlari ayni olsa bile, yatirimer diisiik

oranda kar pay1 dagitimini tercih etmektedir (Canbas ve Vural, 2010: 327).

1.2.4. Walter Formiilii

James E. Walter tarafindan gelistirilen bu model, kir pay1 dagitimi ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi aciklayan en eski teoridir. Bu modele gore, hisse senedi
fiyat1 iki faktorden etkilenmektedir. Bunlardan birincisi kér payi, ikincisi ise firmanin
dagitilmamis kérlan tizerinden elde edilen getiri oran1 ile sermaye sahiplerinin bekledigi
getiri orani arasindaki iligkidir. Bu teoriye gore, eger firmanin dagitilmamis karlarin
getiri orani, hissedarlarin bekledigi getiri oranindan biiyiikse, kirin alikonmasinin
hissedarlar icin daha iyi olacagi ve kér pay1 diisiik olsa bile hisse senedinin piyasa
degerinin artacagt savunulmaktadir. Aksine, alikonulan karlarin getiri orani
hissedarlarin bekledigi getiri oranindan diisiik ise, hisse senedinin piyasa degeri de

diisiik olacaktir.
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Bu durum su sekilde formiile edilebilir (Canbas ve Vural, 2010: 329):

K
D+—*

K
Po = “(E-D
K\ )

K;: Yatirimlarin getiri oranint,

P: Hisse senedinin piyasa fiyatini,

D:Hisse basina kar payin,

E:Hisse bagina geliri,

Ke: Ozsermaye maliyetini (Piyasa kapitalizasyon oranini) gostermektedir.

Bu formiile gore, en uygun kar payr dagitimi yalnizca yatirimlarin karlhiligina
baghdir. Firmanin karli yatirnm firsatlart varsa, hi¢ kir dagitmamalidir. Ciinkii, bu kar
yatirimin finansmani i¢in kullamilmalidir. Aksine, firmanin kazanclh yatinm yapma
durumu yoksa, kazancin hepsini kér pay1 olarak dagitmalidir (Canbas ve Vural, 2010:

330).

Walter formiilii, en uygun kér payr 6demelerinin yalniz yatirrmlarin karliligiyla
belirlenmesi gerektigi noktadan baslamaktadir. Eger firmanin elinde ¢ok sayida yatirim
imkani1 varsa kir payr dagittmi yapilmamalidir. Ciinkii, s6z konusu yatirimlar icin firma
gelecekte nakde ihtiya¢ duyacaktir. Eger, firmanin o donem igerisinde planladigi karh

yatirim projeleri yok ise kar pay1 dagitabilir.
Bu goriisii sdyle bir 6rnekle agiklamak miimkiindiir:

ABC firmast hisse bagina 4 TL kazanmaktadir. Firmanin uyguladigi 6z sermaye
maliyeti (iskonto oran1) %10, yatirim karlihg1 ise %12‘dir. Isletme karlarmin %25’ini
dagitma politikasi izliyor ise, Walter formiiliine gore hisse senedinin fiyati ne kadar olur?

Elde edilen fiyat, en uygun deger kar pay1 dagitim orani midir?
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Bu sorunun cevab1 Walter formiiliine gore su sekilde ¢oziimlenebilir:

K
D+Zfr 1+0’12 46
Po = e EB-D)=— 210 4 _1=20 1L
K 0,10 0,10

Yatirim karliligin 6zsermaye maliyetinden fazla olmasi D/E =0 ise hisse senedi

fiyat1 maksimum olur. Bu durumda;

K
b+ 0., 012
Po = < B-D) =— 219 4_0) =48 TL
K 0.10

Bu fiyat hisse senedi fiyatin1 maksimum yapmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:

273-274).
1.2.5. Miisteri Etkisi (Clientele Effect)

Finansal piyasalar igerisinde yer alan yatirimci gruplarmin kar payir dagitimi
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Firmanin ge¢cmisteki kar payr dagitim
politikasi, yatirimec1 grubu tizerinde oldukca etkilidir. Bu nedenle, firma bu politikay1
cok sik degistirmemelidir. Ayrica, yatirimcilar nakdi kiar payr alma ya da sermaye
kazanci saglama arasinda secim yaparken vergi dilimini ve islem maiyetlerinin de goz
oniinde bulundurmaktadir. Ust vergi grubundaki yatirimeilar diisiik kir payr odeyen
firmalar1 tercih ederken, diisiik vergi dilimine tabi yatirimcilar ise, kar pay1 ve faiz gibi

diizenli gelir saglayacak firmalar1 tercih etmektedir (Canbas ve Vural; 2010: 331).
1.3. KAR PAYI DAGITIM POLITiKASINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Firmalar, genellikle kar payr o6demelerini kendi kazanglart dogrultusunda
planlamaktadir. Bu politika dogrultusunda firma kazanci ve kir pay1 dagitimi ile ilgili
iki 6nemli terim olan kér pay1 ddeme orani ve yeniden yatirim orani ortaya ¢ikmaktadir

(Levy; 1998: 640).

Yeniden yatirim orant, firmanin donem sonu elde ettigi kazancin ne kadarini

yatirrmin finansmaninda kullanmasidir. Kar payr 6deme orani ise, firma kazancindan
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kar pay1 dagitimi yaparak alternatif yatirimdan ne kadar vazgecildigini gosteren orandir.
Burada bilinmesi gereken en énemli nokta, yeniden yatirim orani ve kar pay1r 6deme

orant toplaminin her zaman ‘1’e esit oldugudur (Levy; 1998: 640).

Bir firmanin kir payr dagiim politikasim1 etkileyen faktorler; firma
sozlesmesinde yer alan kanun ve yiikiimliliikler, firmalarin karlilik rasyosu ve
siirekliligi, firma borclarinin 6deme zorunlulugu, denetim, firmanin likit varlik durumu,
enflasyon, faiz orami riski, finansal risk, firmalarin yeni yatinm projeleri, sermaye
ortaklarinin mali durumu, firmalarin bor¢ s6zlesmesindeki sinirlamalar, aktifin biiylime

hizi, firmalarin halka ag¢ik olup olmamasi ve son olarak yonetim riskidir.
1.3.1. Firma Sozlesmesinde Yer Alan Yiikiimliiliikler ve Kanun Hiikiimleri

Firmalarin belli donemlerde dagitacaklar1 kar paylarimi etkileyen faktorlerden
biri, kir dagitimina iliskin kanun hiikkiimleri ve firma sozlesmelerinde yer alan
yiikiimliiliiklerdir. Firma so6zlesmesinde yer alan esaslar cercevesinde firma genel kurulu
tarafindan dagitilacak kar orami belirlenirken oOncelikle yasal diizenlemeler dikkate

alinmaktadir (Ceylan ve dig, 2008: 294).

Ulkemizde anonim ortakliklarma iliskin genel hiikiimler Tiirk Ticaret
Kanununda, halka acik anonim ortaklik ise, Sermaye Piyasas1 Kanununda
diizenlenmistir (Ceylan ve dig, 2008: 293). Ilgili kanun hiikiimleri, dagitilan Kar
paylarinin bu amagla ge¢mis yillarda elde edilen ya da o donemdeki net kérdan
dagitilabilecegini belirtmistir. Tiirk Ticaret Kanunu'nda kér dagitimi konusunda ii¢
temel ilke benimsenmistir. Bu ilkeler sunlardir (Akgii¢, 2007: 783; Apak ve Demirel,
2010: 282; Ceylan ve dig., 2008: 294)

¢ Net kar ilkesi: Bu ilkeye gore, kir pay1 ancak firmanin cari yil net kirindan
ya da bu amacgla ayrilmis fakat heniiz dagitilmayan onceki yil karlarindan
o0denmelidir. Bagka bir ifadeyle, firmalar o donemde kar elde etmedikce ve
gecmis yillardan kalan karlar1 bulunmadik¢a ortaklara veya hissedarlara kar

pay1 dagitmamalidir
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¢ Esas sermayenin korunmasi ilkesi: Bu ilkeye gore, firmanin sermayesi kér
pay1r olarak dagitilmamalidir. Boylece, firmanin sermaye kaybi Onlenerek
firma ortaklar1 ve ortaklarin firma iizerindeki alacaklar1 korunmus olacaktir.

¢ Firmalarm bor¢ ddeme giiciine sahip olmasi ilkesi: Firmalarin borg tutarlari,
firma net varligindan yiiksek ise, bor¢larin 6zelligi geregi belli bir donem
sonunda 6denmesi gerektiginden, firmanin kar payr dagitimi yasaklanmalidir.

Aksi halde, bu durum firmanin varhigini tehlikeye sokabilir.

Firmanin kar payr dagitim politikalarin1 etkileyen diger bir unsur ise vergi

diizenlemeleridir. Vergi diizenlemelerinde kar payi ve sermaye kazancimin farkl

oranlarda vergilendirilmesi, firma ortaklarinin i¢cinde bulunduklar1 vergi dilimleri kar

dagitim politikalarini etkilemektedir. Bu durumda Sermaye Piyasasi Kurulu kar pay:

dagitim ile ilgili su hiikiimleri getirmistir (Apak ve Demirel, 2010: 283):

¢ Halka acik anonim ortakliklarin birinci kar pay:r orani,6denmis sermayenin en
az %51 oranindadir.Bu orana gore bulunacak I. Kar pay: tutari, hesap donemi
net karindan vergi ve benzeri unsurlar diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir
karin %30’undan az olamaz,

¢ Hisse senetleri borsada islem gorenler; birinci kir payi nakden veya hisse
senedi bicimde dagitmak konusunda serbestti. Kurul, bu ortaklardan gerekli

gordiigiinde birim payin nakden dagitilmasi zorunlulugunu getirebilir.

1.3.2. Firmalarin Karhilik Rasyosu ve Siirekliligi

Bir firmanin kér payr orani, isletmenin gelecekte elde edecegi karlilik oranini

tahmin edebilmesine baglidir. Ge¢mis donemlerdeki kazanglari diizenli (istikrarli) olan

bir firma, gelecek donemlerde elde edecegi kar tutarini daha saglikli belirleyebilecektir.

Diger yandan, karliligindaki dalgalanma orani yiiksek olan firmalarda, genel kurul,

dogabilecek ihtiyaclar icin biiyiik bir miktarda elde ettikleri karlar1 firma biinyesine

kalmasini1 tercih edebilirler. Bu nedenle, kazanclari belli ve istikrarli olan firmalar,

satiglar1 ve kir payr kazanmalar1 ekonomik konjonktiire bagli olan firmalara gére daha

fazla kar pay1 dagitabilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 276).
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1.3.3. Firma Borclarmn Odeme Zorunlulugu

Firmalarin kar payr dagitim politikalarin1 etkileyen faktorlerden bir tanesi de
firmalarin vadesi gelen bor¢larii 6deme seklini belirlemesidir. Firma bu bor¢larini
o0derken ya yeniden bor¢clanma yoluna gidecek ya da cari donem boyunca yarattigi

fonlar1 ve kar paylarin1 bor¢ 6demelerinde kullanacaktir.

Firmanin borg¢lanabilme 6zelligine sahip olmasi kar pay1 dagitimi konusunda da
esnek olmasini saglayacaktir. Cirosu itibariyle biiyiik isletme niteligi kazanan firmalar,
kiigiik firmalara gore daha fazla borclanarak kir payr dagitimda daha rekabetci
olabilirler. Diger yandan, firmanin yiiksek bor¢ altina girmesi, firma varliginin
korunmasi acisindan bir tehlike olusturabilecekken, donem sonunda elde ettigi karlari
bor¢larin1 6demede kullanabilirse firmanin gelecegi daha giivenli olabilir (Apak ve

Demirel, 2010: 283).
1.3.4. Denetim

Biiyiik 6lcekli firmalar, her donem yiiksek tutarlarda kér pay1r dagitimi yapiyorsa,
gelecekteki karli yatinm firsatlarint degerlendirmek icin piyasaya hisse senedi arz
edebilir. Yeni hisse senedinin ihraci, firmanin denetimini ve yOnetimini
etkileyebileceginden firma biinyesindeki bazi ortaklar kar payr dagitiminmi tercih
etmeyebilir. Ozellikle gercek kisi ticari firmalar, kendi biinyelerinden sagladiklari

kaynaklarla biilyimeye calismaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 277).

Denetim faktoriiniin sinir1, firmanin bor¢ alma kapasitesine bagli olarak
degismektedir. Bor¢ alma kapasitesi fazla olan firmalarda denetim fonksiyonun
dagilmasi Onlenebileceginden, kir payr dagitim politikasinda bir esneklik s6z konusu

olacaktir.
1.3.5. Firmanin Likit Varhk Durumu

Firmalarin kir pay1 dagitim politikalarimi etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi
de firmanin likidite durumudur. Firmanin kir pay1 dagitabilme giicii, oncelikli olarak
sahip oldugu varlik diizeyine baghdir. Firma cari donemde ya da ge¢cmis yillarda kar

etse bile, likidite pozisyonu geregi kar payr dagitimina izin vermeyebilir. Kar pay1 nakit
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odendiginden firmalarda nakit agigina sebep olan bir etmendir. Likiditesi az olan yani
varliklarin nakde cevrilmesi siiresi uzun olan firmalar, kar payr dagitirsa likiditesini
daha da diisiireceginden, hem finansal yonetim agisindan hem de firma varligini

tehlikeye sokmasi acisindan kér pay1 dagitimi uygun degildir (Ceylan ve dig, 2008: 295).

Firmanin bildncosunda yiiksek rakamli dagitilmayan kérlarin olmasi, firmanin o
donemde yiiksek miktarda kar payr dagitacagi anlamina gelmemelidir. Firma, ilgili
tutar1 bor¢ 6demede ya da yeni yatirnmlarin finansmaninda kullanabilir. Cirosu yiiksek
olan firmalar, siirekli olarak fona ihtiya¢ duyduklarindan kar payr dagitimini
onemsemezler. Ayrica oynakligin (volalitenin) yiiksek oldugu piyasalarda firmalar kar

pay1 dagitimdan kaginirlar (Apak ve Demirel 2010: 283).

1.3.6. Enflasyon

Firmalarin kér payr politikalarin1 etkileyen Onemli bagka bir faktor ise
enflasyondur. Enflasyon, tanimi geregi fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilebilir
artisgtn1  ifade eden bir durumdur. Enflasyonist bir ortamda, firmalarin faaliyet
sonuglariin gelecekte oldugundan farkli goriiniimler kazanmasi, faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri kazancin enflasyonun tiim etkilerinin tasimasina neden olmaktadir.
Nitekim, donem sonlarinda hesaplanan kérlarin aslinda bu firmalarin gercek karlarindan
fazla oldugu ve bu nedenle de firmalarin sermaye erozyonuna ugradiklarini
gostermektedir. Boyle bir gercegin farkinda olmayan firmalarin bir siire sonra en ¢ok
kar ettiklerini zannettikleri bir donemde faaliyetlerine son vermek durumunda kalmalart

kac¢inilmaz olacaktir

Enflasyon, bir firmanin sermaye ihtiyacini arttirmakta dolayisiyla amortismana
ayrilan fonlarin sabit varliklarin yenilenmesinde yetersiz kalmasina sebep olmaktadir.
Bu durumda, firmalarin varliklarini koruyabilmesi, cari donem igerisinde kazandigi ve
heniiz dagitmadig1 kar paylarina baglidir. Kar payr dagitim orani, ekonominin durgun
oldugu donemlerde yiiksek, yatirim talebinin fazla oldugu donemlerde diisiiktiir. Ciinkii
firmalar, kar payr dagitirken, donem sonu kérindan sonraki donemde ihtiyac
duyabilecegi fon tutarinmi cikarttiktan kalan kismi dikkate almaktadirlar (Apak ve
Demirel, 2010: 284).
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1.3.7. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski piyasada genel faiz oranin yiikselme ihtimalidir. Piyasa faiz
oranindaki degismeler finansal varliklarin fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Ornegin,
tahvil ve hisse sendi fiyatlari, diger kosullar sabitken genel faiz oranin degisiminden ters
yonlil olarak etkilenmektedir. Yani, piyasa faiz oranlan yiikseldiginde, hisse senedi ve
tahvil fiyatlarnn diisiis egilimine girmekte, faiz oranlarn diistiigiinde ise, bu varliklar

yiikselme egilimine girmektedirler.

Faiz oranlarindaki yiikselisler, yatirnmcilarin bekledikleri verim (getiri) oraninin

yiikselmesine ve hisse senedi fiyatinin diismesine yol agmaktadir (Akgii¢, 2006: 865).
1.3.8. Finansal Risk

Firmalarin kaynak yapisi icinde yer alan ve ortakliga faiz vb. sabit yiikler getiren
banka kredileri, tahviller, uzun vadeli leasing sézlesmeleri gibi varliklar finansal riski
olusturur. Firmalarin s6z konusu yiikiimliilikleri yerine getirmemesi durumunda
zorunlu tasfiyeye girmek zorunda kalmasi, ya da el degistirmesi hisse senedi degerini ve
verimini olumsuz etkiler. Bu durumda yatirimcilar, firmalarin kir payir dagitim
politikalarint incelerken, oncelikle firmanin mali tablolarin1 goz oniinde bulundururlar

(Akgiic, 2006: 865).
1.3.9. Firmalarm Yeni Yatirim Projeleri

Firmalarin yeni yatirnm projelerinin olmasi, yatirimin gerektirdigi fon tutarini
cari donem ya da gecen yillarda dagitmadig: karlardan finanse etmesine, dolayisiyla o
yil itibariyle kar payr dagitamamasina neden olmaktadir. Ozellikle, bor¢lanma yetenegi
az ve sinirlt olan firmalar, donem icerisindeki planladiklar1 yatirimlarin gergeklesmesini

ancak firma i¢i kaynaklarin kullanimi ile saglamaktadirlar.

Biiyiik ve bor¢lanma kapasitesi yiiksek olan firmalar, borglanarak ya da hisse
senetlerini piyasaya arz ederek alternatif olarak fon yaratma imkanma sahip

olabilmektedir.
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1.3.10. Sermaye Ortaklarimin Mali (Vergi) Durumu

Firmalarin bulunduklarn iilkelerdeki vergi yasasindaki degisiklikler, firma
ortaklarinin mali durumunu dolayisiyla firmanin kar payr dagitim politikasini
etkilemektedir. Firmalarin dagittiklar1  kédrlarla, firmada biraktiklart  karlarin
vergilendirilmesinde degisik oranlarin kullanilmas: firma genel kurulun kér payi
politikasina daha farkli bakmalarina sebep olmaktadir. Ayrica, firma ortaklarinin gelir
vergisi oranlari, hisse senedi deger artiglarinin vergilenip vergilenmeyecegi firmanin kar
pay1 dagitim politikasimi etkilemektedir. Eger, firma ortaklar1 vergilendirme sisteminde
yiiksek dilime girerse, daha ¢ok vergi ddeyecektir. Bu durum firmalarin daha az kéar

pay1 dagitmasina neden olacaktir.

Firmalarin halka arz ettikleri hisse senetleri genis bir kitle tarafindan
benimsenmigse, firma ortaklarinin vergi durumunun kar pay1 dagittmin etkilemesi zayif

bir ihtimaldir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 277).

1.3.11. Firmalarin Bor¢ Sozlesmelerindeki Simirlamalar

Firmalarin uzun vadeli bor¢lanmalar1 ve bor¢ s6zlesmesinde yer alan hiikiimler,
firmalarin kar payr dagitimini siirlamaktadir. Bor¢ verenin durumunu korumak
amaciyla hazirlanmig bu sozlesmelerde su gibi sinirlamalar olabilir (Ceylan ve Korkmaz,

2008: 276):

e Kar pay1 6demeleri, her yilin karindan yapilir. Dagitilmayan kardan kar pay1
O0demesi yapilmaz,

¢ Firmanin net isletme sermayesi belli bir tutarin altina diistiigii zaman, kar
pay1 6demesi yapilamaz,

e Anlagsmali imtiyazli hisse senetleri icin kir payr odemeden, adi hisse

senetlerine kar pay1 ddemesi yapilamaz,

Anlagilacag iizere, finansman kurumlarinin verdikleri kredi tamamen 6denene

kadar kar pay1 dagitimini en diisiik seviyede tutmay1 amaclamaktadir.
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1.3.12. Aktif Biiyiikliigiin Biiyiime Hiz1

Firmalarin cari dénem itibariyle hizla biiyiimesi yani aktif biiyiikliigliniin
giderek artmasi, firmanin yeni kaynak ihtiyacim1 dolayisiyla yeni varliklarin firmaya
eklenmesini saglamaktadir. Bu durum firmalarin nakde duydugu ihtiyact arttirmaktadir.
Firmalar bu gibi durumlarda disaridan kaynak edinmek yerine cari donemdeki kar

paylarin1 kullanarak aktiflerini biiyiitebilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 276).
1.3.13. Firmalarin Halka Acik Olmasi/Olmamasi

Halka acik firmalarda ortaklar genellikle elde ettiklerini kar payr gelirlerini
tilketimde kullandiklart igin, yiiksek kar payr dagitimini tercih ederler. Halka agik
olmayan firmalar ise, kar dagitma oranimn diisiik tutup, firmanin finansmani icin ic

kaynaklara yonlendirmektedir (Canbas ve Vural, 2010: 334).
1.3.14. Yonetim Riski

Firmalarin uzun vadeli basarilar1 genellikle yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baghdir. Yonetim hatalari, hisse senedi degerini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir.
Yonetim hatalar1 sonucunda firmanin satislar1 azalacagi gibi kir miktarinda da biiyiik

bir diisiik yasanabilmektedir (Akgii¢, 2006: 868).
1.4. FIRMALARIN KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

Finansal yonetimin ii¢ temel politikasindan biri olan kér pay1 politikasi, firmanin
kazancinin ne kadarinin dagitilip ne kadarinin firmada kalmasi kararlarina yoneliktir.
Firmanin nihai amaci, firma degerinin maksimum yapilmasidir (Ercan ve Ban, 2005:

257)

Firma i¢in kar pay1 dagittmi yapilip yapilmayacagi, yapilacaksa tutarin, oranin,
zamaninin ve dagitim seklinin ne olacaginin belirlenmesi olduk¢a onemli bir karar
siireci gerektirmektedir. Firmalar, kar payr dagitim politikast uygularken dagitilan
kéarlarin istikrarli bir seyir izlemesi firmanin gelecekteki imaji agisindan ¢ok onemlidir.
Ozellikle firma yoneticileri, kir payimdaki yiizdesel degisimlere cok 6nem vermekte,

firmanin degerini azaltacak kar pay1 degisiklikleri yapmayi istememektedir.
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Firmalarin izledikleri kar pay1 dagitim politikalari; istikrarli gelisme gosteren kar
pay1 dagitim politikasi, sabit miktarda kar payr dagitim politikasi, sabit oranda kar pay1

dagitim politikasi ve artiklar oraninda kar pay1 dagitim politikasidir.
1.4.1. istikrarh Gelisme Gosteren Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Firmalar genellikle donem sonu net karlarinda artig-azalig olsa bile kér payi
dagittm  oranmin ortaklara istikrarh  bir kdr payr saglayacak sekilde
degistirmektedirler.Firma yoneticileri,istikrarli ve saglikli bir biiyiime i¢in uzun vadeli
kar pay1 dagitim politikasin1 benimsemektedir. Bu nedenle, firmalar, her y1l sabit bir kar

pay1 6deme oran1 hedefi saptamakta ve bunu kat1 bir seklide uygulamaktadir.

Firmalarin istikrarli bir kar payr dagitimi icin, kir payr dagitim orani, karlar
arttig1 siirece yillar itibariyle kademeli olarak arttirilmali, yiiksek kér elde edilen
donemlerde yiiksek kar dagitimindan kaginmali ve yiiksek karin olmadigr donemlerde
uzun siireli disiisler olmadig takdirde kir payr dagitim oranimm degistirmemek

gerekmektedir (Canbas ve Vural, 2010: 337)

Serbest piyasada yatirimcilarin, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin, istikrarlt kar
payt dagitimi yapan, diizenli artis egilimde olan firmalarin hisse senetlerine daha fazla
talep etmektedir. Istikrarli kir payr alinmasi, riski azaltacagindan yatirrmcilarin yillik
gelirlerini arttirmaktadir. Dalgalanma gosteren bir hisse senedinin alinmasi, yatirimlarin
yasam giderlerini karsilamak i¢in elverigsiz olmakta ve bu durum yatirimcilar olumsuz

etkilemektedir.

Istikral1 kar pay1 dagitim politikas1, daha cok hayat sigortast sirketleri, emekli
sandiklar1 ve benzer finansman kuruluslar1 tarafindan uygulanmakta ve hisse senetleri

pazarini genisletebilmektedir (Akgiic, 2010: 790).

Istikrarli bir kir payr dagitimi, hisse senedi sahipleri acisindan daha az riskli
olup diizenli gelir saglamaktadir. Ayrica , ne kadar kir payr dagitacaginin 6nceden
bilinmesi, hisse senedi piyasa fiyatinin yiiksek olmasini saglayabilmektedir. Firmalarin

giivenilir kurumlar tarafindan hazirlanan ve igerisinde yatirim yapilabilecek firmalarin
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isimlerinin yer aldig1 resmi listelere girebilmelerin en 6nemli kosulu, firmanin istikrarl

ve ara vermeden kér pay1 dagitimi yapmis olmalaridir (Unsal, 1998 :60)
1.4.2. Sabit Miktarda Kar pay1 Dagitim Politikasi

Sabit miktarda kar payr dagitim, yilar itibariyle elde edilen kar degisse bile,
dagitilan kar miktarinin sabit olmasina dayanmaktadir. Bu durum, yatirimcilar igin
gelecekteki kar paylarinin belli olmasimi saglamaktadir. Ozellikle bu politika, riski goze

alamayan firmalar tarafindan uygulanmaktadir (Canbas ve Vural, 2010: 336).

Her yil sabit miktarda kar pay1 dagitiminin, hisse senetleri fiyatlarinin yiikselmesi
konusunda olumsuz bir etki olustururken, bu tiir kar pay1 dagitan firmalarin hisse senedi
piyasa fiyatint ¢ok etkilemektedir. Bu nedenle deger artis1 bekleyen yatirimcilar

acisindan hisse senetlerinin cekiciligi azalmaktadir (Akgii¢, 2010: 790).

Diger yandan , firmalarin yillar itibariyle kazanclar diigse bile sabit miktarda kar
pay1r dagitim politikasim1 uygulamasi, yatirimcinin s6z konusu girkete olan giiveninin
siirmesini saglamakta ayrica yatinmcilarin periyodik olarak gelir elde etmesine
yardimct olmaktadir. Finansal piyasalarda enflasyonun yasanmaya baglamasi ile
birlikte , sabit miktarda kar pay1 politikast yerini ‘sabit biiylime orani’ politikasina
birakmistir. Bu politikay1 benimseyen firmalar, her yil dagitacaklart kar pay1
miktarlarini, 6nceden sabit olarak belirledikleri miktarda arttirarak belirlemektedir. Bu
politikanin etkinligi ve verimliligi , firmanin biilyiime hizinin en az dagitacaklar1 kér
pay1 tutarinda yapilacak artis1 belirleyen oran veya miktarda olmasina baghdir. Sabit
miktarda kir payr dagitim politikas1 , yatirimcilarin geleceginin belirsizliginin
azalmasina yardimci olurken firma hisse senetlerinin sabit gelir getiren menkul

kiymetlere doniistiirmesine neden olmaktadir (Kaplanoglu , 2005:69 ).
1.4.3. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikas:

Sabit kar pay1 6deme oraninda, firmalarin belirledikleri hedef dogrultusunda
dénem sonundaki elde edilen karinin sabit bir oran1 kadar kér pay1 dagitmaktadir. Bu
durumda, kér pay1 6demeleri firmanin karliligindaki degismelerle birlikte dalgalanma

gosterecektir. Boyle bir politika, en kat1 sekliyle ‘Elde edilen kérin belli bir yiizdesinin
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firmaya, belli bir yiizdesinin firma ortaklarina dagitimi ‘seklinde tanimlanabilir (Akgiic,

2010: 791).

Firmalarin kar paylarini sabit oranda dagitmalari, yatirimeilarini hisse senedini
almalarim saglarken, bazi durumlarda ekstra dagitima gitmek zorunda kalmaktadirlar.
Bu nedenle, bu kér pay1 politikast donem sonunda elde edilen kér tutarlarinin yillar
itibariyle degistigi firmalar tarafindan tercih edilmemektedir. Halka acik anonim
sirketlerde olumsuz etkisi nedeniyle bu politika tercih edilmemektedir. Genellikle kapali
anonim ortaklarda veya biiyiikk firmalarda kii¢iik ortalarin kdrdan pay alabilmelerini

garantilemek amaciyla kullanilan bir politikadir ( Kaba , 2009:28 ).

Genellikle , halka agik olmayan firmalar, ana sozlesmelerinde bunu hiikme
baglamis olabilirler. Halka acik anonim sirketlerin ana sozlesmelerinde bu sekilde
hiikiim bulunmamakla birlikte , bu firmalarin bazilarinin kirin belli oranim (¢ogu
zaman %50’sini ) dagitmay1 hedefleyen bir politika izlemektedirler. Her yil dagitilan
karin tutar1 toplam yillik kéra oranina bagl oldugundan hisse senetlerinin degerleri de

s0z konusu dagitilan miktara gore farklilik gosterecektir ( Kaplanoglu , 2005 :69 )

1.4.4. Artiklar Oraninda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Artiklar oraninda kar payr dagitimi, firma tarafindan yaratilan kdrin en uygun
kullanimin1 hedeflemektedir. Bu politika, firmanin yatirim projelerini goz Oniinde
bulundurarak, kirin ne kadarin dagitilip dagitilmayacagi incelemektedir. Yani, firmanin
borclanma politikast ve sermaye yapist dikkate alinarak, firmanin yatirimlart igin
ihtiyact oldugu kaynaklar, elde edilen karlardan saglandiktan sonra kalan tutarin kar

pay1 olarak dagitilmasin1 6ngérmektedir (Canbas ve Vural, 2010: 337).

Firmalar , donem sonu itibariyle dagitilmayan kérlariyla kazanabildikleri karlilik
oranlari, firma ortaklarinin ortalama olarak ayni riske sahip diger yatirimlardan elde
edecekleri karlilik oraninin agsmazsa, firma karlarin dagitimini talep edebilir. Tersi bir
durumda, firma kazancini yeni yatinmlarda kullanmayi tercih edebilmektedir. Bu
durumda , firmalar her yil kir payr dagitim tutarin1 degistirmek zorunda kalabilir. Bu

da , yatinmeilar i¢in olumsuzluk yaratabilmektedir ( Kaba , 2009 :31).
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1.4.5. Kar Pay1 Avans Dagitimi Politikasi

Kar pay1r avans politikasinin uygulandigi firmalarda , hesap donemi bitmeden
ya da genel kurul tarafindan onay alinmasi sartiyla kir dagitim karar1 alinmadan , her
pay icin karsilik gelen kir payr mahsup edilerek firma tarafindan avans odemesi
yapilabilmektedir. Kar payr avans odemesi, gelecek donemde gerceklesme olasiligi
yiiksek yillik kardan , hisse sahibine diisecek kar payr mahsup edilerek yapilan avans
O0demesidir. Bu 6zelligi ile kesin 6demeli ‘ara kdr’ tanimindan farklidir. Kesin 6demeli
ara kirda hesap donemi, genel kurul tarafindan toplanilarak karar verilmekte ve
belirlenmis olan hesap donemi sonrasinda olusturulmaktadir. Kir pay1 avans ddemesi
ise hesap donemi bitmeden ya da genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan
yapilabilmektedir. Bu durum, hisse senedinin diger yatirnm araglar1 karsisinda rekabet
edilebilir hale gelmesini saglamakta ve yatirimcilarin hisse senetlerine olan talebini
arttirarak sermayenin tabana yayilmasi ve piyasanin etkin olmasini saglamaktadir. Bu
nedenle, bir ¢cok firmalar bu politikay1 benimsemektedir ( Kaplanoglu , 2005: 70-71).

Kar payr avanst dagitacak olan ve hisse senetleri borsada islem goren firmalar,
kar pay1 avansi dagitim tablosunun ve bagimsiz smirh ve 6zel denetleme raporunu altt
hafta icerisinde SPK’ ya gondermeleri ve iki mahalli gazetede ilan ettirmeleri
zorunludur ( Teblig Seri No: 4, No:27 m.12)

Ulkemizde yer alan Spk mevzuatina bagh olarak halka agik firmalarin kar

pay1 avanst dagitabilmeleri icin su sartlar gerekmektedir ( Teblig Seri No :4 , No :27) :

e Kar pay1 avansinin dagitilabilmesi i¢in sirket ana sozlesmesinde hiikiim
olmas1 ve genel kurulun yonetim kuruluna yetki vermesi gerekmektedir.

¢ Dagitilabilecek kir payi avansi, ara mali tablolarda yer alan kardan ,
ayrilmast gereken yedek akgeler ile vergi karsiliklan diisiildiikten sonra kalan kismin
yarisinl gegmeyecektir.

e Her ara donemde dagitabilecek kar payir avansi , bir onceki yila ait
bilango karinin yarisin1 da gegmeyecektir.

e Onceki donemlerde verilen kir pay1 avanslari mahsup edilmeden, ilave
kar pay1 avansi verilmesine ve kir pay1 avanst dagitilmasina karar verilmeyecektir.

Eski Tiirk Ticaret Kanunu’'nda agik olarak belirtilmeyen avans kar payi
dagitimi konusu 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren yeni TTK’ da yer almistir. Yeni
TTK kanununa gore ( Teblig , 509.madde) :
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¢ ‘Sermaye icin faiz 6denemez.’

e ‘Kéar payr ancak net donem karindan ve serbest yedek akcelerden
dagitilabilir.’

e ‘Kar pay1 avansi, Sermaye Piyasa Kanunu’na tabi olmayan firmalarda,

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin bir tebligi ile diizenlenir. ¢ hitkmiindedir.

Yeni Tiirk Ticaret kanununda ‘ Esas Sermaye’ kavraminin yerine ¢ Sermaye’
terimi kullanilmistir. Ayrica ikinci fikrada ‘safi kar’ kelimesi yerine daha agiklayici ve
finans literatiiriinde ve ulusal literatiirde gecerli olan bir terim olan ‘net kar’ kelimesi
kullanilarak giincel tartismalar1 da ortadan kaldirmistir. Burada , net donem kar ile
kastedilen her seyden once bilango zarart diisiildiikten sonra kalan kar bahsedilmistir.
Ayrica, ‘halka acgik firmalarda, bilancoda gecmis yil zarann var iken yillik kar
dagitilamaz ’ hitkmii yasak sermayenin korunmasi ilkesi geregi olup anonim sirketlerde

evrensel bir kural niteligindedir ( www.dunya.gov.tr ).

Halka acik firmalarin kar pay1 avansi ddemeleri , ortaklarin ¢ogunlukla en az
tic merkez ve Takasbank’ta yapilmaktadir. Kar payr avansi dagitim islemlerini,
Takasbank beyan ile birlikte 6demelere esas teskil eden kuponlarin numaralarini
manyetik ortamda yatirimcilara verir. Kar pay1 avans 6demleri ile ilgili kuponlar ilgili

merkezde saklama altina alinir ( Unal , 2006 : 63 )

1.4.6. Sabit Oranda Kar Pay1 Odemesi Yapan Firmalarin Ek Kar Pay
Odeme Politikas

Firmalar, karli donemlerinde, firmanin nakit akisim giiclendirmek amaciyla
yaptiklar1 diizenli kir pay1 6demelerinin yani sira ek kar payr dagitimi yapabilmektedir.
Firma, ek kar pay1 dagitimi yaparak yatirimcilarin saptamis olduklar1 kar payr oraninda
bir artis beklemelerini 6nlemeyi amaglamaktadir ( Kaplanoglu , 2005: 70). Sabit oranda
yapilan kar payr Odemesi, yatirimcilarin hisse senedine olan talebini azaltmaktadir.
Bunu onleyebilmek icin firmalar, sabit miktarda yapilan kar payr ddemelerine ilave

olarak kar pay1 dagitimi yapabilmektedir ( Giirel , 2008 :32 ).
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1.5. FIRMALARIN KAR PAYI ODEME SEKIiLLERI
1.5.1. Nakit Odeme

Kar payr odemelerinin en yaygin bi¢imi nakit olarak O0demedir. Firmalar
yilsonunda elde edilen kéarin bir boliimiinii genel kurul ve yonetim kurulu karariyla bir

siire sonra nakit bicimde 6deyerek ortaklarin hesabina yatirir.

Bu yontem , firmanin nakit ¢ikisiyla ilgili oldugundan firmanin likidite durumu
bu yonetim uygulanmasinda ¢cok 6nem kazanmaktadir. Ozellikle, enflasyonun hakim
oldugu bir ekonomide, firmanin bilanco karlart kullanilabilir tutar olmamakta
dolayisiyla firmalar o dénem icin yeterli likide sahip olamamaktadir. Ote yandan, yeni
kurulmus ve gelisme siirecinde olan firmalar, i¢cinde bulunduklar1 nakit sikintisin1 ya da
yeni yatirimlar icin gerekli finansman saglamak amaciyla nakit kir payr Odeme
tarihlerini erteleyerek yerine alternatif 6deme sekillerini uygulayarak kér payr dagitimi

yapabilmektedir ( Karaca , 2007 : 154).

Bir firma, dagitacagi kar paylarin1 nominal degerin bir yiizdesi olarak
tanimlayacagi gibi ayrica piyasa fiyatinin veya net karin bir yiizdesi olarak da ifade

edebilmektedir (Boztosun, 2006:74 ).

Firma yoOnetimi, yapacag:1 genel kurul ve yonetim kurulu toplantisinda nakden
kar pay1 dagitmaya karar verildiginde, hisse senedi basina kér payi tutari ve dagitilacak
toplam kar payi tutarini agik¢a belirlemektedir. Ilan edilen nakit kir paylari firmanin

hissedarlara olan kisa vadeli bir borcudur (Giirel ; 2008:35).
1.5.2. Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi

Bir kir payimin piyasada yeniden satin aliminda (stock repurchase) firmanin
dolanimdaki kendi paylarinin bir kismimi nakit ile satin almasi anlamina gelir. Firma
bunu, teklif almak yoluyla ya da serbest piyasada islem yaparak gerceklestirebilir.
Teklif almada, firma belli sayidaki hisse senedini belli bir fiyattan alma istegini agiklar.
Serbest piyasada satin almada (open market repurchase) ise, firma hisselerini herhangi

bir yatirimcinin yaptig gibi satin alir (Kolb ve Rodriguez, Karacan 1996: 280).
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Bu yontem ile firma donem igerisinde elde ettigi kazanglarin piyasaya daha
onceden arz ettigi hisse senetlerini geri satin almada kullanmaktadir. Boylece, piyasada
mevcut olan hisse senedini azaltarak, hisse senedinin degerini arttirmaktadir. Bu
durumda firmanin kér paylari, bilancosuna sermaye stoku olarak yansiyacaktir (Ceylan

ve Korkmaz, 2008: 280).

Hisse senedi sahipleri, geri satin alma duyurusunu olumlu bir sinyal olarak
algilamaktadir. Ciinkii geri satin alma, firma yoOnetimin firma hisselerini diisiik
degerlendirmesi nedeniyle firma ortaklarina bir ¢cagrida bulundugu diisiiniilmektedir. Bu
durum, firmanin elinde bulundugu fazla nakdin gecici olmast ve firma yoOnetimin
koruyamayacak bir nakdi kir payr olarak ilan etmek yerine geri satin alma seklinde

dagitim yapmay1 tercih edebilmektedir ( Giirel ; 2008:37 ).

Firmalarin kendi hisse senetlerimi geri almalar1 yatirimcilara iki ayri avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse senedi satilmasi sonucunda
elde elden gelir, sermaye kazanci niteliginde oldugundan vergilendirilmesi bu sekilde
yapilacaktir. Bu da yatinmcilarin daha diisiik vergi o6deyerek vergi avantaji elde
etmelerini saglayacaktir. Diger bir avantaj ise, firmalarin hisse senetlerini geri satin
alma talebinin olmasi yatirimcilarin hisse senetlerini satarak geliri hemen elde etme
veya hisse senetlerini elinde tutarak fiyat artisindan yaralanma konusunda bir tercihte

bulunabilmelerine olanak saglamaktadir (Kaplanoglu ; 2005: 81-82).

Tiirkiye’de SPK 14.07.1992 tarihinde almis oldugu bir kararla, firmalarin kendi
hisse senetlerini borsadan 6denmis sermayelerinin en fazla % 10’una denk gelinceye

kadar satin alabilmesine izin vermektedir (www.spk.gov.tr).

1.5.3. Kar Pay1 Olarak Hisse Senedi Verilmesi ( Stock Dividends)

Firmalar, dagitilmamis karlarinin ve ihtiyari yedek akgelerinin bir boliimiinii ve
ya tamamini, ortaklarina bedelsiz kir pay1 vererek sermaye artis1 saglamaktadir. Bu
yontem hisse sahiplerinin ellerindeki hisse sayilar1 artmasina ragmen firmalarin ortaklik
oranlarinda degisiklik yaratmamaktadir. Firma acisindan bakildiginda, firmanin toplam
sermaye miktarinda bir degisiklik soz konusu degilken, 6denmis sermaye kendi icinde

farklilik gostermektedir. Firmalar, boylece biinyesinden fon ¢ikisi olmadan kar dagitim
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yapmakta ve kén firmada birakmak ya da kin dagitim arasindaki ikilemi ortadan
kaldirmaktadir. Firmalar, karli yatirimlarini finanse edebilme yetenegine bu tiir kar pay1

dagitim1 yaparak sahip olabilmektedir.

Hisse senedi seklinde yapilan kar payr dagitimlari, hisse senedi sayisinin artmast
nedeniyle hisse senedi piyasa fiyatin1 ve kari diismesine ragmen, firma ortaklarinin
hisse senedinin sayist artacagindan ortaklarin toplam kér pay: gelirlerinde degisiklik

olmayacaktir (Boztosun , 2006:79 ).

Firma ortaklari, kdr paymni hisse senedi olarak aldigindan, ihtiya¢ aninda bu
senetleri nakde doniistiirme sanslari bulunmaktadir. Firmanin kir payr dagitimini hisse
senedi olarak yapmasi, firma miilkiyetinin genis kitlelere yayilmasina dolayisiyla halka
acilmak isteyen ve ya ortaklik yapisim degistirmek isteyen firmalarda etkili bir

enstriiman olmaktadir (Apak ve Demirel, 2010: 286).

Hisse senedi olarak kir payr dagitimin hem firma hem de yatirnmcilar (firma
ortaklart ) agisindan cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler sunlardir (Boztosun ,

2006:79 ) :

e Firma, nakit ¢ikisi olmadan kir payr dagitimi yapilabilmekte bu da
firmanin kirinin kendi biinyesinde tutmasina ve firmanin kisa siireli likidite sikisikligini
engellemektedir.

e  Hisse senedi seklinde yapilan kar payi ddemeleri , firma ortaklarina
(yatirimcilara) vergi avantaji saglamakla birlikte, firmanin daha genis kitlelere
yayilmas1 ve hisse senedinin piyasa fiyatinin yiikselmesinin onlemesi acgisindan son
derece nemlidir.

e  Yatirimcilar , hisse senedi seklinde aldigi kar paylarini istedigi takdirde

paraya doniistiirerek kar paylarini nakden alma firsatlarin1 korumus olurlar.

Firmalar , kar pay1 ¢demelerini hisse senedi olarak dagitacak ise, kar payinin
sermayeye ilavesi nedeniyle Oncelikle ihrac edilen hisse senedinin Kurul kaydina
alinmasi1 gerekmektedir. Talep edilecek bu bagvurular, hesap donemini izleyen 4’iincii

ayin sonuna kadar yapilmasi zorunludur. Kar pay1 dagitimindan sonra kar pay1 bedelini
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almak icin dagitim adreslerine bagvuran yatirimcilarin kar pay1r 6demesi yapilmasi yasal

bir zorunluluktur (Kaplanoglu ; 2005:63 ).
1.5.4. Kar Pay1 Olarak intifa Senedinin Verilmesi

Bazi firmalar, ortaklarina kar pay: olarak intifa senedi vermektedir. Ortakligin
devami sirasinda hisse senetlerinin 6denmesi yani bedelinin geri verilmesi halinde,
senet sahibi senedin nominal degerini geri alir ve kendisine intifa senedi ad1 ile yeni bir

senet verilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:282).

Genellikle kuruculara verilen intifa senetleri, esas sermayeye istirak konusu
olmadigindan, sahiplerine net kéra ve tasfiye bakiyesine istirak veya yeni hisse senedi
alma hakki saglayan kiymetli menkul kiymet niteligindedir. Bu tiir bir ddeme yontemi,
ozellikle nakit yada kar payr ddemesi yapilmak istemeyen durumlarda verilmektedir

Giirel ; 2008:41 ).

Ulkemiz SPK mevzuatinda intifa senedi, sermaye piyasasinda islem goren
belgelerin cesitlendirilmesi ihtiyacini karsilamak tizere, T.T.K’da yer alan sézlesme ve
yiikiimliiliikkler c¢ercevesinde diizenlenmis, tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere
yatirim yaparak etkin ve yaygin iktisadi kalkinmasini saglamak amaciyla diizenlenen
menkul kiymet niteliginde nakdi 6denen bir kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir Bu

dagitim tiiriiniin Tiirkiye’de pek uygulanabilirligi yoktur. (www.spk.gov.tr).
1.5.5. Ayni Olarak Kar Pay1 Dagitilmasi

Firmalar, ortaklarina iirettikleri mallar1 kar pay1 olarak verebilmektedir. Firma
ortaklari, eger firmanin bayisi ise, bu sekilde kir payr odemesi yapmaktadir. Bazi
meyve sular1 ve hali firmalar1 ayni olarak kar payr dagitim yapmaktadir. Giiniimiizde ise,

cok sik karsilasilan kar pay1 dagitim politikas1 degildir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 281).

Firmanin mallarina olan talebin ¢ok oldugu durumlarda, firma nakit yerine mal
olara kar payr 6demesi yapabilmektedir. Ote yandan, firma mallarin satisindan giigliik
yasiyorsa yine mal olarak kér payr 6édemesi seklini tercih edebilmektedir. Tiirkiye’de
uygulamasi olan bir kiar payi dagitim sekli olmamakla birlikte bu 6zellikleri tasiyan

isletmeler icin kar pay1 dagitim yontemi olabilmektedir.
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1.5.6 Tasfiyeden Kar Pay1 Dagitilmasi

Bir firmanin tasfiyeye gitmesi, biinyesinde yer alan mevcut varliklarin bir
kismini1 yada tamamini cari fiyatlarla satmasi anlamina gelmektedir.Bu satis sonrasinda
elde edilen gelir, firma borglan diisiildiikten sonra firma ortaklarini hisse senedi sayisi
ile tutar boliinerek kir pay1 olarak dagitilabilmektedir. Ozellikle akaryakit ya da maden
firmalar faaliyetleri geregi , baz1 varliklarin1 yenileme ya da zararlarim karsilamalari

iizere satisa ¢ikartabilmektedir (Giirel ;2008:39).

1.5.7 Kar Pay1 Olarak Avans Kar Pay1 Dagitilmasi

Avans kir payr dagitimi , firmalarin hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa
bile genel kurul tarafindan kr dagitim karar1 alinmadan , her paya karsilik gelen kar
payimna mahsuben yapilan avans niteligindeki bir 6deme yonetimidir. Ozellikle fiyatlar
genel seviyesinin yiiksek oldugu donemlerde, hisse senedi yatirimlarim tesgvik etmek

amaciyla siklikla bagvurulan bir yontemdir (Giirel ; 2008 :40).

1.5.8. Melez Kar Pay1 Dagitim

Melez kar payr dagitimi, k@r paymnin nakit ve hisse senedi ile birlikte
yapilmasin1 kapsamaktadir. Melez kir payi, nakit kir pay 6demesine benzemektedir.
Buradaki tek fark, bu kar payr tipini secen yatirnmcilar, kendi portféylerini
cesitlendirmek dolayisiyla yatirim risklerini azaltmak amaciyla bu tiir 6deme seklini
talep etmektedir. Bu tip kir dagitiminda, kir paylarimin dagitim oranlarimin Onemi
bulunmamaktadir. Firmanin melez kar pay1 dagitimi, dagitilacak kar pay1 oraninin da
firma istegi lizerine ayarlanabilmesinde yardimci olmakta, bu konuda kanunen bir
yaptirim bulunmamaktadir.Bu sayede, firma eger nakit sikintist i¢indeyse, bu sikintisini
arttirmayacak oranda nakit , geri kalanin hisse senedi seklinde dagitarak hem yatirimeiyi

hem de biinyesinin memnuniyetini saglamaktadir (Karaca ; 2007 :174 ).

1.5.9 Hisse Senetlerinin Boliinmesi ( Stock Split )

Bu yontemde, piyasa fiyatlariin yiiksek olmast nedeniyle sermaye
piyasasinda arz-talep iliskisini hizlandirmak amaciyla, hisse senetlerinin nominal
degerlerini belli bir oranda azaltarak hisse senedi sayisimi arttirmaktadir. Bu
uygulamada, hisse senetlerin nominal degeri degismediginden her bir ortagin firmadaki

payt da degismemis olacaktir. Burada amag, hisse senetlerin fiyatlarini diisiirerek likit
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hale gelmesine dolayisiyla hisse senetlerine olan talebin artmasini saglamak ve firma
hisse senetlerinin daha genis bir kesime yayilmasi saglamaktadir ( Kaba ; 2009 : 50)

Bu yontemle yapilan kar payr dagitiminin yatirnmcilar agisindan iig¢ tiir yarari
s0z konusudur (Kaplanoglu ; 2005 :76 ) :

e  Hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 diisiiriilerek, daha fazla alim-satim
yapilmasina imkan saglamaktir.

®  Yatrimecilar , bu yonetimi iyi bir isaret olarak gormekte ve hisse
senetlerinin fiyatlarinin yiikselecegi beklentisi igersinde olmaktadir.

®  Hisse senetleri boliinmesiyle, firmalarin kir payr 6deme oraninin
arttirabilmektedir, ayrica kar pay1 dagittminda ¢esitlilik saglayarak yatirimeilarin ilgisini

cekmektedir.

1.5.10 Bono Tipi Kar Pay1 Dagitim

Bono tipi kar payr dagitimi, firmalarin kisa siireli likidite ihtiyact oldugu
donemlerde ya da ellerindeki nakit fonlarim1 daha 6nemli ihtiyaglarda kullanmak
istedikleri zaman, firma ortaklarina kar payr olarak belli siirelerde ddenecek faizli
bonolar vermeleridir. Bu yontem, 6zellikle firmanin gercekten kar elde ettigi fakat aktif
varliklarin1 nakite doniistiirmek icin belli bir siirenin ge¢mesini beklemek zorunda
kaldig1 durumlarda etkili olur. Eger firma, kar elde etmeden bono bedeli ve art1 yiik
getiren faiz 6ddemesini kabul ederse, firma sermayesinde 6nemli dlciide azalma olacaktir

(Karaca ; 2007:175).

1.6. FIRMALARIN KAR PAYI ODEME TARIHLERI

Yurt disindaki firmalarin ¢ogu, izledikleri politika ne olursa olsun, ii¢ aylik
donemler itibariyle kir payr dagitimi yapmaktadir. Ulkemizde ise, firmalar esas
itibariyle yilda bir kez kér pay1 dagitacagini ilan ederler. Fakat kir pay1 dagitim tarihleri

farklilik gostermektedir.

Firmalarin kar pay1 ddeme tarihleri ile ilgili olarak farkli dort tarihten soz etmek

miimkindiir.
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1.6.1. ilan Tarihi (Dividend Decleration Date)

Firmalarin ii¢ aylik bilancolarini ilan ettikten kisa bir siire sonra yonetim kurulu

karartyla kar pay1 6demelerin ilan edildigi tarihtir (Levy, 1998: 696).

Firma yOnetiminin yeni kir payr dagitacagini piyasaya bildirdigi tarihtir. Bu
tarihte firma ortaklari, firmanin hisse basina ne kadar kir pay1 dagitacagini 6grenmis

olmaktadir.
1.6.2. Kayit Tarihi (Holder-of-Record Date)

Firmanin muhasebe defterlerinde goziiken tiim mevcut hisse sahiplerinin
listesinin olustugu ve bu Kkisilere kar payr ddemesinin gerceklesecegi bilinen tarihtir
(Levy, 1998: 696). Halka acik firmalarda, firmalarin ortaklar1 kar payinin siirekli olarak
degistigi ve bunlarin aymi hizda firma defterine islenmedigi i¢in yanlis ddemelerde
bulunmasinin s6z konusu oldugu durumlarda kayit tarihi yerine kayit olmadan tarih

diizenlenmistir (Boztosun ; 2006 : 74 ).
1.6.3. Kir pay1 olmadan Tarih (Ex-Dividend)

Kar pay1 olmadan tarih , hisse senetleri borsada islem goren firmalarda hisse
senetlerinin kir paylarinin diigiilerek islemin gerceklestigi tarihtir. Hisse senetleri
giinliik alim-satima konu oldugundan kayitli hisse sahiplerinin kayit tarihinden 6nceki
dort is gilinil i¢in temettiisiiz tarih s6z konusudur. Bu tarih, gelecek kar payi almaya

hakki olmaksizin pay senetlerinin isleme baglandig tarihtir (Levy, 1998:696).
1.6.4. Odeme Tarihi

Firmanin kar paylarimi kayit alinan firma ortaklarina ddemenin gerceklestirdigi

tarihtir (Kolb ve Rodriguez, ¢cev Karacan: 1996: 279).
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IKINCi BOLUM

OLAY ETUDU (EVENT STUDY) VE METODOLOJISi

2.1. OLAY ETUDU (EVENT STUDY)

Ekonomistler, ekonomide yasanan olumlu veya olumsuz gelismelere bagl
olarak bir firmanin degerini 6l¢mek istemektedirler. Normalde yapilmasinin ¢ok zor
oldugu bilinen bu ol¢iim, piyasa bilgilerini kullanarak olay etiidii ile kolayca
yapilabilmektedir. Boyle bir arastirmanin yarari; bir olayin etkisinin hisse senedi
fiyatlarina yansimasinin incelenmesi ve dolayisiyla kisa bir zaman periyodunda ilgili
fiyatlar kullanarak bunlarin ekonomik etkilerinin incelenebilmesidir. Halbuki olay etiidii
kullanmadan yapilan Sl¢timler (testler) aylar, hatta yillar siiren gozlemler sonucu elde

edilebilmektedir (Campbell ve dig. ,1997: 149) .

Olay etiidii, en temel anlamda bir olaymn 6zsermaye sahibinin servetini arttirip
arttirmadig1 konusunda sonug ¢ikartabilmesini saglayan bir arac ya da tekniktir. Bu olay,
ekonomide yayinlanan giincel bir durum veya firmayi etkileyen bir haber olabilmektedir.
Ornegin, bir firmanin arastirma-gelistirme maliyetlerinin artmas, firma igindeki biiyiik
bir yapilandirma faaliyeti, ddenecek kir payi miktarindaki degisiklikler ya da firma
calisanlari i¢in yeni bir tazminat sistemin olusturulmasi gibi haberler gosterebilmektedir
(Rao, 1995: 188). Bununla birlikte, firmanin baska bir firmay1 devralmasi, firmanin ¢ok
yiikksek yilsonu kar ya da zarar agiklanmasi veya firmanin ¢ok ciddi bir ihracat
baglantis1 yapmasi gibi haberler de olay etiidiiniin konusunu olusturabilir (Kaderli, 2007:

144).

Olay etiidii ¢aligmasinin genel uygulanabilirligi, finansal piyasalarda yaygin
kullanim alan1 saglamaktadir. Bu nedenle, olay etiidii calismalari, tiim diinyada oldukca

popiilerdir ve yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.
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Olay etiidii, ¢ok uzun bir tarihe sahiptir. Konu ile ilgili ilk yayinlanmig calisma
1933 yilinda Dolley tarafindan yapilmistir. Dolley c¢alismasinda, firmalarin hisse
senetlerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat degisimleri izerinde ¢alismak suretiyle,
hisse senedi boliinmelerinin fiyatta etkilerini incelemigstir. 1930°lu yillarin bagindan
1960’11 yillarin sonuna kadar yapilan ¢aligsmalarda olay etiitlerinin karmasiklik diizeyi
artmistir. Bu zaman araliinda, Myers ve Biikey 1948 yilinda; Barker 1956, 1957 ve
1958 yillarinda Ashley 1962 yilinda ¢esitli olay etiidii caligmalar1 yapmislardir. Ancak,
giiniimiizde kullanilan olay etiidii metodolojisini ortaya koyan ve konu ile ilgili yeni
ufuklar acan ilk calisma 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan, bir diger ¢alisma ise,
1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan gerceklesmistir. Ball ve Brown,
firma kazanclarinin duyurulmasinin hisse senetleri fiyatlarma etkisi, Fama, Fisher,
Jensen ve Roll ise, es zamanl kér pay1 6ddeme artislarinin etkilerini ortadan kaldirdiktan

sonra hisse senedi boliinmelerinin fiyatlara olan etkisi izerinde ¢aligmiglardir.

Kar payr dagittmi duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senetlerine ait getirileri
izerindeki etkisini olay etiidii ile Sl¢cmeye yonelik ilk calismalardan biri Spangler
tarafindan 1973 yilinda gergeklestirilmis ve bu ¢alisma neticesinde, onceki yillara gore
dagitacagr kar payr azalan firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinin olay tarihinden
once negatif oldugu ve olay tarihinden sonra da bu getirilerin negatif yonde arttig1
goriilmiistiir. Diger yandan, dagitacagi kar payr miktar1 artan firmalarin olay tarihinin
oncesi ve sonrasinda pozitif ve gittikce artan bir kiimiilatif anormal getiri sagladigi
dikkat cekmistir (Foster, 1978: 351-352). Bir baska benzer ¢aligma, 1980 yilinda
Ahoryn ve Swary tarafindan yapilmis ve bu calismada da, Spangler’in elde ettigi
bulgulara ¢cok benzer sonuclara ulasilmistir . Her iki ¢alismada da olay tarihinden 10

giin once ve 10 giin sonraki kiimiilatif anormal getiriler incelenmistir.

Ulkemizde yapilan bazi olay etiidii calismalar1 bulunmaktadir. Ancak, bu
calismalarda ‘olay’ kar payr dagitimi duyurusu degildir. Bu calismalar, birlesme ve
devralama duyurularinin hisse senetleri getirisi tizerindeki etkisini dlgmekte (Bek¢ioglu
ve dig., 2004; Cukur ve Eryigit, 2006) veya halka arz edilen firmalarin performanslarin
incelemektedir (Kaderli, 2007:146). Bu ¢alisma, kir pay1 dagitimi duyurularinin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini olay etiidii ile Olgen iilkemizdeki ender

caligmalardandir.



38

Kaderli (2007) yapmis oldugu bir calismada yapilan ihracat baglantilarinin
firmalarin piyasa degeri iizerine etkilerini olay etiidii ile incelemis ve anlamli sonuglar
bulmustur. Beyazit, Giirel ve Kaderli (2008) yapmis olduklar1 bir bagka ¢aligma ile kar
pay! dagitimlarinin o firmalarin hisse senedinin degeri iizerindeki etkilerini arastirmis
ve olay etiidii yontemiyle bu etkiyi ortaya ¢ikarmislardir. Ardindan, Kaderli ve Demir
(2009) yilinda yapmis olduklar1 aragtirmalarinda olay etiidiinii kullanarak, firmalarin
yatirrm karar1 almalar ile ilgili duyularin o firmalarin degeri tizerindeki anlamli bir

etkiye sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Olay etiidii calismalari, ayrica piyasanin hizli ve verimli ¢alisip ¢alismadigin
test etmede kullanilan bir yontem olarak, sermaye piyasasi arastirmalarinda 6nemli bir

amaca hizmet etmektedir (Kothari ve Warner, 2006: 4).

Bir olay etiidiiniin amaci, olay tarihinde (event date) yani bir olayimn ilk kez
piyasaya duyuruldugu tarih etrafinda anormal (fazla) bir getiri saglayip saglamadiginin
belirlenmesidir. Olay tarihi, bilgilerin piyasaya gonderildigi ilk tarihtir. Fazla getiriler,
olay etiidii baglaminda normal sartlarda olmasi beklenen getirilerinden ya daha yiiksek
ya da daha diisiik getirilerdir. Eger hicbir yeni bilgi piyasaya ulasmadigr takdirde bu
durum bdyledir. Olay etiidii ¢aligmalar1 bir biitiin olarak piyasanin performansiyla da
ilgilidir. Olay etiidii cercevesinde tespit edilen fazla getiriler ‘anormal getiriler’ olarak
da adlandirilir. Bu calismada her iki terim de zaman zaman birbirleri yerine

kullanilacaktir (Rao, 1995; 189).

Anormal (Fazla) getiriler, olaylarin piyasaya duyurulmasi halinde elde edilecek
normal getirilerden daha yiiksek olan getirilerdir. Yani fazla getiri orani, firmanin
kabullendigi bir risk diizeyinde saglayabilecek maksimum getiri oranidir ve bu getiriler

genellikle olay tarihindeki firmanin piyasa performansiyla iliskilendirilmektedir.

Bir olay etiidii calismasinin sadece belli bir firmayr goz oniinde bulundurarak
yapilmast ve bundan bir sonu¢ ¢ikartilmasi ¢ok tehlikelidir. Tek bir firmanin
duyurulariyla o firmanin degerinin artip artmayacagini istatistiksel olarak bilmemiz
olanaksizdir. Ciinkii, istatistiki prosediirler, diger etkenlerin sagsirtici etkilerini
belirleyecek veya tahmin egilimleriyle basa ¢ikacak kadar giiclii degildir (Rao, 1995:
189).
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Belirtilen bu nedenden dolayi, olay etiidii, genellikle ayn1 olay1 yasayan birgok
firmalarin iizerinde, bu olayin etkisini arastirmak icin tipik olarak kullanilmaktadir.
Yonetimsel tek bir olayin firmanin degerini arttirip arttirmadigi 6grenmekten ¢ok, olay
etiidii ile yapilan testler sonucunda firmanin kazanimlarinin hangi yonde degistigi ancak
bu konuyla ilgili genis bir 6rnekleme yapilmas ile ortaya gikabilir. Ornegin, bilgisayar
sektoriindeki yeni bir iiriiniin ortaya c¢ikmasinin, bilgisayar iireten ve pazarlayan
firmalarin hisse senetleri iizerindeki etkisini Olcebilmek igin olay etiidiinden
faydanilmaktadir. Olay etiidii kullanilarak bu durumu o6lgebilmek igin bir finansal
analistin oncelikle piyasa yeni iiriinler sunmug bazi firmalar1 belirlemesi ve her bir
firmayr ’i’ sirketi olarak belirlemesi gerekir. Daha sonra bu yeni iiriiniin piyasaya
duyuruldugu tarihi (olay tarihi) gazete, IMKB’nin resmi sitesi, kamuyu aydinlatma
platformu ve dergi gibi kaynaklardan arastirmalidir. Ardindan, her bir ‘i’ sirketi i¢in
belli bir zaman aralig1 olan °‘t’ iizerinden fazla getirileri hesaplanmalidir. Bu ‘t’ ile
gosterilen zamanin fazla getirisine ayn1 zamanda ° artan getiri * (bakiye getiri-residual
getiri) ya da ‘anormal getiri’ de denilmektedir. Anormal getiri, bir firmanin belli bir
dénemine ait ‘fili getiri’ (actual return) ile o firmadan beklenen getiri (expected return)

arasindaki farktir (Rao, 1995:189-190).

e ‘yi su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Levy,1999:425).

A

ei=Ri- Rt
Burada;
e Firmaya ait hisse senedinin anormal (fazla) getiri oranini,

Ri.: Bir firmaya ait hisse senedinin belli bir donem sagladigi filli getiri oranini,
Ric: Omegin sermaye varlik fiyatlama modeli, tekli endeks modeli ve arbitraj
fiyatlama modeli ve pazar modeline ilgili hisse senedinin saglanmasi beklenen

donemsel getiri oranin1 gostermektedir.

Bir olay etiidii calismasi gerceklestirilmek istendiginde, oncelikle olay tarihinin

oncesi ve sonrasini kapsayan bir zaman aralig1 icin ilgili hisse senetlerine ait fiili getiri
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oranlar1 ve beklenen getiri oranlar arasindaki farklar, yani e;; bulunduktan sonra biitiin
bu anormal getiriler toplanir ve ortalamasi alinir. Bdylece ortalama anormal getiri
hesaplanir. Belirtilenler 1s181nda ortalama anormal getiriler su sekilde hesaplanabilir:

1 N
ARt= NZe”

Yukaridaki formiilde yer alan N elemani, olay etiidiine dahil edilen firma
sayisini, t elemani ise olay etiidiinde yer alan zaman aralig1 yani hesaplanmakta olan
toplam giinlerin sayisidir. t zamaninda kiimiilatif anormal getiri (CAR; ), olaya ait
duyuru veya haber toplanmaya basladigi biitiin giinlerin ortalama anormal getirilerin

toplami olarak hesaplanir ve su sekilde ifade edilebilir.
CAR; =) AR,

Kiimiilatif anormal getiri (CAR), olay etiidii donemi boyunca saglanan
anormal getirilerin bir dl¢iitiidiir. Olay etiidii calismalarinda nihai sonuglar CAR; ‘nin

aldig1 degerlere gore yorumlanir (Rao;1995:190).
2.2. Olay Etiidiiniin Uygulama Asamalar1 (Metodolojisi)

Bir olay etiidii calismasinin tam anlamiyla uygulanabilmesi icin yedi agsamali bir
siirecin tamamlanmas: gerekmektedir. Bu asamalar sunlardir (Campbell ve dig.,

1997:151) :

¢ Olayin belirlenmesi ve tanimlanmast,

e Secim kriteri,

® Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi,
e Tahmin prosediirii: Deger bicme prosediirii,
¢ Olgme-sinama prosediirii

¢ Deneysel sonuglarin ortaya konulmasi,

¢ Yorumlama ve sonuglandirma,
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2.2.1. Olayin Belirlenmesi ve Tammmlanmasi

Bir olay etiidii uygulamasinda yapilacak ilk is; ilgilenilen olay1 belirlemek ve bu
olayda yer alan firmalarin fiyat periyodunu tanimlamaktadir. Buna finansal literatiirde
olay penceresi denmektedir. Olay penceresi, ilgili olayin duyurusunun yapildig1 giin

olarak nitelendirilebilir.

Uygulamada, olay penceresi genelde iki giine yayilmaktadir, Bunlardan birincisi,
bildirimin yapildig1 giin, ikincisi ise, onu takip eden ertesi giindiir. Bu inceleme,
bildirim giiniinde hisse senedi piyasalarmin kapatilmasindan sonra meydana gelen
bildirimin fiyat etkilerini yakalamak amaciyla yapilmaktadir. Bu olaydan onceki veya
sonraki periyot analizin amacina gore incelenebilir ya da incelenmeyebilir veya bagka
bir analizde ayr1 olarak ele alinmasi gerekebilir. Ornegin, kazang bildirimi durumunda,
piyasa bu kazanglarla ilgili bilgileri normal bildirimden 6nce almis olabilir ve bir kisi,
olay Oncesi getirileri inceleyerek bu ihtimali kesfetmis olabilir (Campbell ve dig.

1997:151). Boyle bir durum ancak yapilacak bir analizle ortaya cikabilir.
2.2.2. Secim Kriteri

Bir olay etiidiinde, incelenilen olayr net bir sekilde belirledikten ve
tanimladiktan sonra, calismada belirtilen firmanin incelemeye katilmasi i¢in se¢me
kriterlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kriterler; onemli bir endekste yer alip
almadigi, kabiliyetinin bulunup bulunmadigi dikkate alinarak secilebilmektedir.
Ornegin, firmamn ne 6lciide endiistri temsilciligi olup olmadig1, zaman igerisinde olay
dagilimda yer alip almadig1 ve secilen 6rneklerin i¢inde yer almiglik ihtimalini gosteren
herhangi bir potansiyel egilimi olup olmadigini incelenmesi gerekmektedir (Campbell

ve dig., 1997:151).
2.2.3. Normal ve Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Bir olayin etkisini, olay etiidii ile degerlendirmek i¢in anormal getirilerinin
Olctimiine ihtiyac duyulmaktadir. Anormal getiri, olay penceresinin iizerindeki fiili
getiri oranindan, yine olay penceresi lizerinde firmanin normal getirisinin ¢ikarilmasiyla

elde edilmektedir (Campbell ve dig., 1997: 151).
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Son otuz yilda yapilan olay etiidii calismalart ele alindiginda, anlagilacag: iizere,
olay incelemelerinin temel istatistiki format1 yillar boyunca hi¢ degismemistir. Bugiin
hala klasik hisse senedi dagilimin sergileyen Fama, Fisher, Jensen ve Roll’un olay etiidii
calismalarindaki tabloya bakildiginda bir olayin zamani icerisindeki 6rnek menkul
kiymet ortalamasi ve kiimiilatif ortalamasi anormal getirinin Olciilmesi {izerinedir.
Ancak, olay incelemesi metodolojisinde iki onemli degisiklik olmustur. Bunlardan ilki,
aylik menkul kiymet verisinden ziyade giinliikk veya giin i¢i kullanim yaygin hale
gelmistir. Boylece veri, anormal getirilerin daha kesin ol¢iimiine imkan saglamaktadir.
Ikinci 6nemli degisiklik ise anormal getirileri tahmin etmede ve onlarin sayisal
ozelliginin Olciisiinii belirlemede kullanilan metotlar daha ince ve hassas olmustur. Bu
degisiklik, uzun-ufuklu menkul kiymet getirilerinin sayisal varliklart konusunda yapilan
yeni buluslar icin 6zel bir Oonem tasimakta ve giivenebilirligi agisindan da 151k
tutmaktadir. Bu degisiklik, aym1 zamanda hisse senedi fiyatlama literatiiriiyle de
paralellik olusturmaktadir. Normal getiri olayimn olmadigi varsayildiginda elde edilen
getiridir. Her bir firma i¢cin ‘i’ elemani, olay tarihini ‘t* elemamyla gosterildiginde

anormal getiri su sekilde hesaplanabilir (Kothari ve Warner, 2006:8-10).
Ei=Ri- E(Ri;/ X,)
Burada;
Eji: anormal getiri oranini,
Ry Filli getiri oranini,
E(R;;) : Normal getiri oranini,
t: Zaman periyodunu gostermektedir.

Formiilde yer alan X; Normal getiri i¢in sartlanma bilgisidir. Normal getiri
tanimlanmadan Once, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay etiidii
caligmalarinda; piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini

fiyatlandirma modeli ve arbitraj modeli gibi modeller kullanilabilmektedir.
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2.2.4. Tahmin Prosediirii: Deger Bicme Prosediirii

Bir olay etiidii ¢calismasinda, normal performans modeli se¢ildiginde, modelin
parametrelerinin  degeri, deger bicme penceresi diye bilinen verilerin konusu
kullanilarak bicimlendirilmelidir. En ¢ok kullanilan segcenek, miimkiinse, deger bi¢me
penceresi igin olay penceresinden ©nceki periyodu kullanmaya galigmaktir. Ornegin,
giinliik veri ve piyasa (pazar) modelini kullanarak yapilan bir olay etiidiinde, piyasa
modeli parametreleri olaydan oOnceki 120 giiniin tahmin edilebilmesine imkan
vermektedir. Genellikle, olay peridonun kendisi, deger bigme penceresine eklenmez.
Ciinkii, calisgmada normal performans model parametrelerin etkisi engellenmek

istenmektedir (Campbell ve dig., 1997: 152) .
2.2.5. Olcme/Sinama Prosediirii

Normal performans modelinin tahmin edilmesiyle anormal getiriler
hesaplanabilir. Ilgili hesaplamadan sonra, anormal getiriler icin test cercevesinin
tasariminin yapilmast gerekmektedir. Bunlar1 yaparken oOncelikle degersiz hipotezin
tanimlanmas1 ve her bir firmanin tek tek anormal getirilerinin toplanmasi igin

basvurulacak tekniklerin belirtilmesi gerekmektedir (Campbell ve dig., 1997: 152).
2.2.6. Deneysel Sonuclar

Deneysel sonuclarin sunulusu, ekonometrik tasarimin formulasyonu takip
etmektedir. Temel deneysel sonucglarin sunumuna ek olarak tanisal sunumda verimli
olabilmektedir. Bazen, sinirli sayida olay gozlemi yapmis incelemelerde, deneysel

sonuglar, bir iki firma tarafindan ¢ok etkilenebilmektedir.
2.2.7. Yorum ve Sonuclandirma

Ideal olarak deneysel sonuclar, olayin i¢ yiiziiniin kavranmasini saglamaktadir.
Ayrica, ek analizler yapilarak, bulgulara ters diisen rakip agiklamalar arasindaki

farklarin gorebilmesi de saglanmalidir (Campbell ve dig., 1997: 152).
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UCUNCU BOLUM

HALKA ACIK FIRMALARDA KAR PAYI DAGITIMI
DUYURULARININ iLGIiLi FIRMALARIN HiSSE SENEDi
FiYATLARINA ETKIiSININ OLAY ETUDU YONTEMIYLE
OLCULMESI

3.1. Kar Pay1 Dagitimi Duyurularimmin Hisse Senedi Fiyatlarina EtKisi

Konusunda Tiirkiye’de ve Yurt Disinda Yapilmis Cahsmalar

Gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin kar pay1 dagitim politikalari, geligmis
tilkelerdeki firmalar tarafindan 6nemli Olciide farklilik gostermektedir. Gelismekte olan
iilkelerde sabit kar payr dagitim politikalar1 mevcutken, gelismekte olan iilkelerde
istikrarsiz kar pay1 dagitim politikast uyguladiklar1 gézlemlenmistir. Bunun nedeni ise,
firma kar payr miktarim belirleyen ilgili yila ait firma kazanclarinin her firma icin ayri
olmasidir. Hisse senetlerinin piyasa degeri, firmanin basarisini etkileyen onemli bir
kistas olarak degerlendirilmektedir.Bu nedenle firmalar, hisse senetlerinin piyasada
daha fazla talep edilmesini saglamaya calismaktadir. Bunu 6l¢cmenin en giizel yolu,
hisse senedi degerini etkileyen faktorleri tespiti ve gerekli onlemlerin alinmasidir. Postal
(1988), Tirkiye’de kar payr politikasin1  hisse senetleri fiyatlari {izerindeki etkisini
incelediginde bu fiyatlar1 etkileyen iki unsur bulmustur. Bunlar , kir payr dagitim
miktar1 ve hisse senedi basina diisen briit kardir. Postal, 12 sirketi incelemis ve bazi
firmalarin yiiksek tutarda kar payr dagitmalarina karsin bunun hisse senetleri fiyatlarina
etkisini olmadigin1 goriirken, diger bazi firmalarin dagittigi kar payi tutari oraninda
hisse senedinin deger kazandigin1 fark etmistir (Kaplanoglu ; 2005:88 ).

Kar payr dagiim duyurulariin hisse senedi fiyatlarina etkisi konusunda
yapilan bir ¢ok ¢alisma ve sonuglart sunlardir (Kaplanoglu ;2005:128 ; Kaba ; 2009:44 ;
Boztosun , 2006:76-87 , Karaca , 2007: 169).

e  Pettit , 1972 yilinda 1967-1969 donemlerini kapsayan ve 135 firma
iizerinde yapmis oldugu calismada kar payr degisiklikleri sonucu ortaya cikan

duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemis , kér pay1 degisim duyurularinin
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onemli bilgiler icerdigini ve piyasanin bilginin hisse senetleri fiyatlarina dahil
edilmesinde etkili oldugunu gozlemlemistir.

e  Ball, Brown ve Finn 1977 ‘de 1960-1969 yillar1 arasinda aylik hisse
senedi verilerini kullanarak hisse senetlerinin bedelsiz olmasi ya da boliinmesi gibi
duyurularin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Arastirma bulgularina gore, kar
pay1 dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlarinda istatistiksel olarak etkisi olmadigi
gozlemlemistir.

e  Eades,Hess ve Kim 1984 yilinda 1962-1980 donemine ait kir pay1 olarak
hisse senedi dagitimi duyurularini incelemis ve hisse senedi fiyatina pozitif getiri
sagladigin1 ancak vergilendirilmeyen nakit kar pay1 dagitimlar icin negatif bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.

e  Ahorony ve Swary 1980 yilinda 1963-1976 yillarin1 kapsayan 140 firma
ile yaptiklar1 ¢alismada, kir payr dagitimlarinin ilan edildigi tarihte, firmalar iki alt
gruba boliinmiistiir. Birinci grup, kir payinin azalacagi, ikinci grup ise kédr payinin
artacagini ilan eden firmalardir. Bu ¢alisma sonucunda, birinci grubun hisse senetleri
degerleri, duyurunun yapilmasindan onceki tarihte ve duyuru tarihinde onemli Olciide
diiserken, kir payinin artacagini duyuran firmalarin grubuna ait hisse senetlerinde
yiikselme meydana gelmistir

e  Asquith ve Mullins, 1983 yilinda yapmis oldugu calismada, 1964-1980
yullarin1 kapsayan donemde 168 firma iizerinde kir payr duyurularinin, hisse senetleri
fiyatlar iizerine etkisini incelemis ve kar payi1 politikasinin piyasa i¢in pozitif bir bilgi
icerdigini savunmustur.

e  Alex Kane, Young Ki Lee ve Alan Marcus 1984 yilinda yapmis oldugu
calismalarinda, 1979-1981 doneminde 352 adet firmanin donemlik gelir ve kir payi
ilanlarin1 tespit ederek asir1 getiri saglayan hisse senetlerinin, ve yatirnmcilarin gelir ve
kar pay1 duyurularina verdikleri tepkileri incelemigtir. Yaptiklar caligmalar sonucunda,
yatirimcilarin, gelirler beklentilerinin altinda veya iistiinde oldugunda, beklenilmeyen
kar payi artis-azaliglarina daha fazla giivendigini tespit etmistir.

o Kalay ve Lowenstein, 1986 yilinda, 1981 yili dénemine ait 72-76 firma
arasinda yapmis oldugu calismada kar pay1 duyurularinin 6ncesinde ve sonrasinda hisse
senetleri fiyatlarina etkisini incelemis ve piyasanin geciktirilen kir pay1 duyurularinin

negatif bir bilgi icerdigini yorumlamustir.
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e  Healy ve Palepu, 1988 yilinda, 1969-1980 yillarin1 kapsayan donemde
kar payr duyurularini incelemis ve hisse senedi fiyatlarinin kar payi baslangiclarina
bagl olarak aratacagini, bir firmanin performansinin kiar payr 6demesi ya da
o0dememesiyle dnemli 6lciide degisecegini belirtmistir.

e Lang ve Litzenberger, 1989 yilinda, 1979-1984 donemlerini kapsayan
429 firma ile yapmis oldugu calismada, kar pay1r degisiklikleri duyurusunun asirt
yatirim yapan firmalarin yatirim politikasi olarak belirledigini savunmustur.

e John ve Lang , 1991 yilinda, 1975-1985 yillarim1 kapsayan donemlerde
265 firmayla yapmis oldugu calismada, kar payir duyurularinin etkisinin igerden
Ogrenenlerin ticareti ile birlikte ortak bir sinyal oldugunun bir kanmitt oldugunu
gozlemlemistir.

e  Kryzanowski ve Zhagis’in 1991 yilinda Kanada’da yaptigi calismada,
Kanada hisse senetleri icin hisse senedi boliinmesiyle ilgili duyuru tarihinde kiimiilatif
anormal getiri pozitif oldugu islem hacminin arttigi, alim-satim farkinin azaldigi
dolayisiyla likiditenin arttig1 tespit edilmistir.

e  Ahorony ve Dotan 1994 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, nakit kar payi
duyurularinin bir firmanin gelecek durumu hakkinda faydali bilgi sagladig1 ve kar pay1
dagitim1 yapan firmalarinin hisse senedi fiyatlarinda etkisi olacagini belirtmistir.

e  Cahit Agaoglu’nun 1995 yilinda ‘IMKB ‘de islem goren firmalarin kar
pay1 politikalart’ tizerinde yapmis oldugu calismada, yasal diizenlemenin etkisiyle kar
pay1 duyurularinin firmalarin otofinasmana daha fazla agirlik vermis olmasina ve nakit
kar payr dagitmayan firmalarin sayisinda bilyiik artis yaratmasina etkili oldugu
gozlemlenmistir.

e Arzu Hacisabanoglu’ nun 1995 yilinda ’Temettii Politikalari® adl
calismasinda 1995 yilinda IMKB de islem goren firmalarin kadr payr duyurulari
etkisiyle % 81’ inin nakit kar pay1 dagitirken bir kisminin bedelli sermaye artirimina
gittigini gozlemlemistir.

e  Benartzi, Michaely ve Thaler ‘in 1997 yilinda 1979-1991 yillarim
kapsayan calismada, 1025 firma iizerinde inceleme yapmis ve arastirma sonucunda
hisse senedi fiyatlarinin kar pay1 azalis /artiglariyla dogru orantili oldugunu ve kar pay1
degisikliklerinin, firmanin gelecek kazanglar1 hakkinda bilgi icermedigini

gozlemlemistir.
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e  Ulkemizden Biilent Karaagac’in 1997 yilinda yapmis oldugu calismada,
kar pay1 dagitim duyurularinin ilan tarihinde kér payi artist durumunda yatirnmeilarin
fazla getiri elde etmesini saglarken azalisi durumunda tam tersi s6z konusu oldugunu,
sabit kar payr ddemesi durumunda yatirnmcilarin ilan tarihinde ne kar ne zarar elde
ettigini savunmustur. Sonu¢ olarak, kar payir duyurularinin hisse senedi fiyatlarini
onemli olgiide etkilemedigi hatta duyuru tarihinde negatif tepki veren firmalarin yiiksek
oldugunu tespit etmistir.

e Dyl ve Weigand 1998 yilinda 1972-1993 yillarin1 kapsayan donemde 240
firma iizerinde yapmis oldugu calismada sonucunda, kir pay1r duyurularinin firmanin
daha disiik riskli oldugu hakkinda bilgi verdigini, ayrica riskin kar payr dagitimi
yapilacagi yil daha diisiik olacagini belirtmistir.

e  Lipson, Macquieira ve Megginson 1998 yilinda 1980-1990 donemlerini
kapsayan 114 firma iizerinde yapmis oldugu calisma sonucunda, kir pay1 duyurular
daha sonra ortaya cikan siirpriz kazanglarla dogrudan ilgili oldugunu savunmaktadir.

e  Mehmet Fatih Tatari’nin 1999 yilinda yaptigi calismada, 1995-1997
yillar1 arasinda IMKB’de islem goéren tiim firmalarin kir payt duyuru tarihleri ve hisse
senedi getiri verileri kullanilmistir. Bu calismanin sonucuna gore, nakit kar payi
dagitminda duyuru tarihi Oncesinde pozitif bir egilim s6z konusudur. Nakit kir pay1
dagitimi, yatirnmcilar agisindan pozitif bir etki yaratmaktadir.

e Rodney D. Boehme, Sorin M. Sorescu’'nun 2000 yilinda yaptigi
arastirmada, kar pay1 dagitimi duyurusunun ilan edildigi tarihte olumlu etki yarattig1 ve

uzun vadeli performans sinyali saglayarak asir1 performans sergilendigi belirtilmistir.

3.2 Uygulama ile ilgili Genel Bilgiler

Calismanin bu boliimiinde, dncelikle IMKB’de islem géren ve 2008-2010 ( 3 y1l)
yillar1 arasinda istikrarlt olarak nakit kar pay1 6demis olan firmalar belirlenmistir. 2008-
2010 yillar1 arasinda diizenli olarak nakit kér pay1 6demis olan firmalarin listesi cizelge

3. 1’de sunulmustur



FIRMA ADLARI FIRMALARIN
IMKB’DEKI KODLARI
Adana Cimento ADNAC
Adel Kalemcilik ADEL
Afyon Cimento AFYON
Akbank AKBNK
Akcansa AKCNS
Alarko Holding ALARK
Alkim Kimya ALKIM
Anadolu Efes AEFES
Anadolu Hayat Emeklilik | ANHYT
Anadolu Sigorta ANSGR
Aselsan ASELS
Bim Magazalar BIMAS
Bolu Cimento BOLUC
Borusan Yat. Paz. BRYAT
Bursa Cimento BUCIM
Brisa BRISA
Coca Cola Igecek CCOLA
Celebi CLEBI
Cimsa CIMSA
Eczacibagt Yatirim ECZYT
Enkai Ingaat ENKAI
F-M Izmit Piston FMIZT
Ford Otosan FROTO
Goltas Cimento GOLTS
Is Bankas1 ISCTR
[zocam [ZOCM
Kartonsan KARTN
Konya Cimento KONYA
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Cizelge 3. 1: 2008-2010 Yillar1 Arasinda Diizenli Olarak Nakit Kar Pay1 Odemis olan Firmalar
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Mardin Cimento MRDIN
Nuh Cimento NUHCM
Olmuksa OLMKS
Otokar OTKAR
Pinar Et ve Un PETUN
Pinar Siit PNSUT
Sabanci Holding SAHOL
Tofas Oto Fab. TOASO
Turcas Petrol TRCAS
Tiipras TUPRS
Tiirk Traktor TTRAK
Unye Cimento UNYEC
Yazicilar Holding YAZIC

Cizelge 3. 1 ‘den anlasilacag iizere uygulamaya konu olabilecek diizenli olarak

nakit kér pay1 dagitan yeterince firma bulunmaktadir.

Ardindan, bu firmalarin 2008, 2009 ve 2010 yillarinda 6demis oldugu nakit kar
paylar1 ve bu kir paylarin1 ddeyeceklerini kamuya duyurduklar tarihler, olay tarihi
(event date) olarak belirlenmistir. Bu kir payi tutarlar1 ve olay tarihleri Cizelge 3.2°de

verilmistir.
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Cizelge 3. 2: Firmalarm 2008, 2009 ve 2010 yihnda Odemis Olduklari Nakit Kér Pay1 Tutarlar1 ve

Kamuya Duyuru Tarihleri

Firma 2008 Yili | 2009 Yili | 2009 Yih Kar | 2010 Yih | 2010 Yih Kar
Adlar1 Hisse Hisse | Payi Odeyen | Hisse Pay1 Odeyen
Basina Basina Firmalarm Basina Firmalarin
Nakit Kar | Nakit Kamuya Nakit Kamuya

Pay1 Kar Pay1 | Duyurduklar | Kar Pay1 | Duyurduklar:

Odemesi | Odemesi | Tarih (Olay | Odemesi Tarih (Olay

(Net) (Net) Tarihi) (Net) Tarihi)

ADNAC | 0,05341 | 0,03232 01.04.2009 0,03006 01.03.2010
ADEL 0,49300 | 0,72250 16.03.2009 0,95200 15.03.2010
AFYON | 5,27000 | 5,27000 10.04.2009 0,21250 19.03.2010
AKBNK | 0,10200 | 0,15300 30.03.2009 0,12113 10.02.2010
AKCNS | 0,31080 | 0,29053 16.03.2009 0,17338 03.03.2010
ALARK | 0,01376 | 0,01462 12.05.2009 0,01887 09.04.2010
ALKIM | 0,29769 | 0,41471 06.04.2009 0,21766 12.03.2010
AEFES | 0,21930 | 0,27200 30.04.2009 0,40800 30.03.2010
ANHYT | 0,14280 | 0,18700 09.03.2009 0,13600 10.03.2010
ANSGR | 0,12143 | 0,05000 27.03.2009 0,01700 10.03.2010
ASELS 0,04250 | 0,41650 01.04.2009 0,11815 12.03.2010
BIMAS | 0,38250 | 1,48750 10.04.2009 1,02000 17.03.2010
BOLUC | 0,21589 | 0,07256 24.03.2009 0,06667 09.02.2010
BRYAT | 0,03320 | 0,06200 14.04.2009 0,11180 29.03.2010
BRISA 3,06000 | 3,74000 16.03.2009 5,45700 05.03.2010
BUCIM | 0,12750 | 0,12750 02.04.2009 0,15000 11.03.2010
CCOLA | 0,05347 | 0,16708 04.05.2009 0,23391 01.04.2010
CLEBI 1,33400 | 1,09420 18.03.2009 1,30580 01.04.2010
CiMSA | 0,36499 | 0,51510 10.04.2009 0,59670 17.03.2010
ECZYT | 0,06163 | 0,04250 28.04.2009 0,05950 12.04.2010
ENKAI | 0,07650 | 0,06800 21.04.2009 0,06182 07.04.2010
FMIZP | 0,80096 | 0,10520 25.03.2009 0,30979 08.02.2010
FROTO | 0,26000 | 0,62900 26.03.2009 0,75968 04.03.2010
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GOLTS | 0,85000 | 0,42500 13.05.2009 0,42500 07.05.2010
ISCTR 0,05100 | 0,15208 01.04.2009 0,13050 23.02.2010
IZOCM | 1,35117 | 0,96929 20.03.2009 0,99410 01.03.2010
KARTN | 1,02000 | 0,85000 19.03.2009 0,52695 24.02.2010
KONYA | 1,24380 | 0,81060 01.04.2009 2,60440 05.03.2010
MRDIN | 0,53235 | 0,62862 26.03.2009 0,55042 11.02.2010
NUHCM | 0,29750 | 0,25500 30.03.2009 0,25500 05.03.2010
OLMKS | 0,04760 | 0,17000 09.04.2009 0,52143 18.03.2010
OTKAR | 0,25500 | 0,72250 18.03.2009 0,53125 15.03.2010
PETUN | 0,12140 | 0,15460 28.04.2009 0,65450 28.04.2010
PNSUT | 0,12690 | 0,22320 28.04.2009 0,96050 28.04.2010
SAHOL | 0,06375 | 0,08500 14.05.2009 0,12750 02.04.2010
TOASO | 0,06120 | 0,22100 01.04.2009 0,42500 10.03.2010
TRCAS | 0,17000 | 0,08500 06.05.2009 0,04250 09.04.2010
TUPRS 1,97160 | 2,14396 30.03.2009 2,53164 10.03.2010
TTRAK | 197160 | 0,19510 26.03.2009 2,38900 24.02.2010
UNYEC | 0,48024 | 0,32119 11.03.2009 0,31193 10.02.2010
YAZIC 0,18063 | 0,18849 13.04.2009 0,21250 06.04.2010

Cizelge 3. 2’ye gore agirlikli olarak firmalarin bazilarinin ge¢mis yillara gore

0dedigi kar paylarin azalttigi bazilarinin ise gegmis yillara gore ddedigi kar paylarini

arttirdig1 gozlemlenmektedir. Odedigi kir pay1 gecen yila gore degismeyen firma sayisi

yok denecek kadar azdir. Bu grupta yer alan firmalar uygulamada yer almayacaktir.

Tabloda yer alan firmalar, gecen yillara gore ddedigi kar payi arttirmalar ya

da azaltmalar dikkate alinarak yeniden tasnif edilmis ve ¢izelge 3. 3’te sunulmustur.
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Cizelge 3. 3: Gecmis Yillara Gore Odedigi Kar Paymm Arttiran ve Azaltan Firmalar

2009 Yih Odedigi | 2009 Yili Odedigi | 2010 Yih Odedigi | 2010 Yih Odedigi
Kar Paymm 2008 | Kar Payim 2008 | Kar Paymm 2009 Kar Payim 2009
Yilina Gore Yilina Gore Yilina Gore Yilina Gore
Arttiran Firmalar | Azaltan Firmalar | Arttiran Firmalar | Azaltan Firmalar
ADEL ADNAC ADEL ADNAC
AEFES AKCNS AEFES AFYON
AKBNK ANSGR ALARK AKCNS
ALARK BOLUC BRISA AKBNK
ALKIM CLEBI BRYAT ALKIM
ANHYT ECZYT BUCIM ANHYT
ASELS ENKAI CCOLA ANSGR
BIMAS FMIZP CLEBI ASELS
BRISA GOLTS CIMSA BIMAS
BRYAT ISCTR ECZYT BOLUC
CCOLA 1Z0OCM FMIZP ENKAI
CIMSA KARTN FROTO ISCTR
FROTO KONYA 1ZOCM KARTN
MRDIN NUHCM KONYA MRDIN
OLMKS TRCAS OLMKS OTKAR
OTKAR TTRAK PETUN TRCAS
PETUN UNYEC PNSUT UNYEC
PNSUT SAHOL
SAHOL TOASO
TOASO TUPRS
TUPRS TTRAK
YAZIC YAZIC

Cizelge 3. 3 incelendiginde, firmalarin bazilarinin gegen yillara gore odedigi kar

paylarimi arttirdigini, bazilarinin ise, azalttigi goriilmektedir. Uygulamaya konu olacak

firmalar bunlardir.



53

Kamuya gonderilen kar payir 6deme duyurularinin, ilgili firmalarin hisse
senetleri fiyatlarina olan etkisinin dlgerken; ge¢mis yillara gore o6dedigi kar paylarini

arttiran ve azaltan firmalar i¢in ayr1 ayri inceleme yapilmustir.

Calismada sinanacak ilk hipotez, baska bir ifadeyle Ho hipotezi ’firmalarin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde higbir etkisi yoktur’’.Yani,”’bu duyurularin kamuya
aciklanmasi ile o firmalarin hisse senetlerinden anormal getiri saglamak miimkiin

degildir’’seklinde belirlenmistir. Bu ifadeye gore, Ho= CARt =0’ dir.

Alternatif Hipotez, baska bir ifadeyle H; hipotezi *firmalarin 6deyecekleri kar
paylarim1 kamuya duyurularinin o firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumlu etkisi
vardir’” Yani,”’bu duyurularin kamuya aciklanmasi ile birlikte o firmalarin hisse
senetlerinden anormal getiri saglamak miimkiindiir’’seklinde belirlenmistir. Bu ifadeye

gore, H; # CARt £0” dur.

3. 3. ARASTIRMA VE BULGULAR

Calismada oncelikle, ilgili firmalarin 2008-2009 yillarindaki kér payr ddemeleri
incelenecektir. 2009 yilinda odedigi kar paymn1 2008 yilina gore arttiran ve azaltan
firmalarin ayr ayr1 olay tarihi (event date) etrafindaki + /- 5 giin , + /- 10 giin ve + /- 20
giinliik getiri oranlar1 ¢alismanin verilerini olusturmaktadir. Ardindan, 2010 yilinda
odedigi kar paym 2009 yilina gore arttiran ve azaltan firmalarin ayri ayri olay tarihi
etrafindaki + /- 5 giin , + /- 10 giin ve + /- 20 giinliik getiri oranlar1 da ¢caligmanin diger

verilerini olusturmaktadir.

Normal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinden (market model)
yararlanilmistir. Bu nedenle, olay tarihi ve etrafindaki incelemede giinler icin Tiirkiye

hisse senedi piyasasini temsil eden IMKB 100 endeksinin getiri oranlar1 kullanilmastir.

Piyasa modeli uygulanirken, piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iliski
kurulmaktadir. Bu c¢aligmada piyasa modeli kullanilacagi igin tahmini getiri su

regresyon denklemine gore hesaplanacaktir.
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Rii=a i+ BiRmc+ € it
Burada,

Ry : 1 sirketi hisse senedinin t giiniinde gerceklesen giinliik getirisi yani fiili

getiriyi ,
R ¢ : t giiniindeki bilesik endeks giinliik getirisini ,
e .t glinlindeki hisse senedinin hata terimini E (e ;) = 0 ve var (e ) = o’
a; ve Bi: katsayilari gostermektedir.

Regresyonla en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilen modele gore asagidaki

denklem elde edilir.

v

Rit=6i + Bi *Run

Burada,

v

R : 1 sirketi hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisini ,
Ry : t glintindeki bilesik endeks giinliik getirisini ,

¢ ve Bi: tahmin donemi icinde tahmin edilen piyasa modeli parametrelerini

gostermektedir.

Piyasa modeliyle tahmini getirilerin (R;) hesaplanmasindan sonra, olay
araligindaki her giin icin asin getiriler hesaplanmaktadir. Asir1 getiri (e i), 1 firmasinin t
zamaninda gerceklesen getirisiyle (R;) tahmini getirisi (Ri) arasindaki farktan
olugmaktadir. Asirt getirilerin hesaplanmasindan sonra asirt getirilerin ortalamasi

. 1 & .
hesaplanarak ortalama asir1 getiri AR, = —Ze,., formiilii ile bulunmaktadir. Son olarak,
e=1
olay araliginda hesaplanan ortalama asir1 getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak °

kiimiilatif ortalama agir1 getiriler’ (CAR;) hesaplanir (Rao, 1995: 190).
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N
Kiumilatif ortalama asir1 getiriler ise, CAR; = Zei, AR, denklemi ile

e=l1

bulunmaktadir. Yapilacak islemler sirasiyla soyledir.

Oncelikle asir1 getiriler su formiil yardimiyla elde edilir (Campbell ve dig.,

1997:151) :
e =Ry - Rit
Burada,

getiriyi ,

€ it : 1 girketinin t gliniindeki asir1 getirisini ,

Ri; : 1 sirketi hisse senedinin t giiniindeki gerceklesen giinliik getirisini yani fiili

~

Ri; 11 sirketinin t giiniindeki tahmini getirisini gostermektedir.

Ardindan, ortalama asir1 getiriler (AR,) hesaplanir:

1 N
AR{Z ﬁZe”

e=1
AR | : t glinlindeki ortalama asir1 getiriyi,
e; : 1 sirketinin t giiniindeki asir1 getirisini,
N : sirket sayisin1 gostermektedir.

Nihayetinde, kiimiilatif ortalama agsir1 getiriler elde edilir (Kaderli, 2007:148 ) :

N
CAR;= D ¢, AR,

e=1
Burada,

AR;: t giiniindeki ortalama asir1 getiriyi,
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CAR; :Kiimiilatif ortalama asir1 getiriyi,
N:Olay araligindaki giin sayisini géstermektedir.

Islemlerin sonucunda hesaplanan CAR, degerleri 0’dan farkli bir degere sahip
oluyorsa, ilgili olayin duyurulmasi firma hisse senetlerinin fiyatlarin etkileyerek o hisse
senedinden anormal bir getiri elde edildigini gostermektedir. Yani, bu piyasa ‘yar1 giiclii
formda’ bile etkin degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar kamuya agiklanan bazi
duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde edebilir. Ancak, hesaplanan CAR;
degerleri 0’a esit ise, ilgili olaymm kamuya duyurulmasinin firmanin hisse senedi
fiyatlarim1 etkiledigi ortaya c¢ikar. Bu durum piyasanin ‘yan giigli formda’ etkin

oldugunu gosterir.

Calismada kullanilan bu getiri oranlarinin birbirlerinden bagimsiz oldugu ve

normal dagildig1 varsayilmaktadir.
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3.4. 2008-2009 YILLARI DONEMINE AiT ORTALAMA ANORMAL
GETIRILER ve KUMULATIF ANORMAL GETIRILER

3.4.1.Kar Paymm Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 5

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kir paylarmm arttiran firmalarm 2008-2009
yillarina ait olay tarihinden bes giin Oncesi ve sonrasi i¢cin beklenen donemsel
getirilerinden yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (AR,) ve kiimiilatif anormal

ortalama getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.4 ‘te sunulmustur

Cizelge 3. 4: Onceki yila gore dagitacagi kar paylarim arttiran firmalarimn 2008-2009 yillarmna ait
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden bes giin oncesi ve
sonrasi

Olay Tarihi Ary CAR;
-5 -0,00063 | -0,00063
-4 -0,00949 | -0,01012
-3 -0,00042 | -0,01055
-2 0,00445 | -0,00610
-1 0,00101 | -0,00509

0 -0,00789 | -0,01298
1 0,00485 | -0,00814
2 0,00062 | -0,00752
3 0,00249 | -0,00502
4
5

0,00211 | -0,00291
0,00064 | -0,00227
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Sekil 3. 1: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalari 2008-2009 yillari itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhhg (Olay tarihinden S giin éncesi ve 5
giin sonrasi)

Cizelge 3.4 ve Sekil 3.1 birlikte incelendiginde, kar paylarinin bir onceki yila
gore arttirarak dagitacaginin duyurulmasi, o firmalarin hisse senedi fiyatlan ve getirileri
iizerinde olumlu bir etki yaratmis ve olay tarihi ile birlikte kisa siirede kiimiilatif
anormal getiriler artmaya baslamistir. Olay tarihinden Oncesi incelendiginde ise,
getirilerin kisa vadeli bir diisiis trendinde oldugu ancak, olay tarihinden itibaren kisa

vadeli anormal getiri trendinin tresine donerek yiikselise gectigi géze ¢carpmaktadir.
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3.4.2 Kar Paymm Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 10

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacag kar paylarini arttiran firmalarin 2008-2009 yillarina
ait olay tarihinden on giin 6ncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (Ar) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri

(CARy) hesaplanmis ve Cizelge 3.5 ‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 5: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarmm arttiran firmalarimn 2008-2009
yillarina ait anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasi )

Olay Tarihi Ar, CAR,
-10 0,00013 | 0,00013
-9 0,00341 | 0,00354
-8 0,00815 | 0,01169
-7 0,00374 | 0,01543
-6 0,01030 | 0,02572
-5 -0,00268 | 0,02304
-4 -0,01086 | 0,01218
-3 -0,00179 | 0,01039
-2 -0,00020 | 0,01019
-1 -0,00117 | 0,00902
0 -0,01170 | -0,00267
1 0,00335 | 0,00067
2 -0,00055 | 0,00012
3 0,00362 | 0,00374
4 -0,00012 | 0,00362
5 -0,00103 | 0,00259
6 -0,00543 | -0,00285
7 -0,00692 | -0,00976
8 -0,00307 | -0,01284
9 0,00444 | -0,00840
10 -0,00361 | -0,01201
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Sekil 3. 2: Onceki yila gore dagitacagi kar paylarim arttiran firmalarm 2008-2009 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihg (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasi)

Cizelge 3.5 ve Sekil 3.2 birlikte ele alindiginda, - /+ 10 giinliik zaman diliminde
de kar paylarini arttiran firmalarin bu durumu kamuya duyurmasinin olay tarihi
civarinda olumlu etkiler yarattigi goriilmektedir. Ancak, zaman ilerledikce anormal
getirilerde diisiis gozlemlenmektedir. Olay tarihinden 10 giin Oncesini temsil eden
doneme bakildiginda, anormal getirilerin inigli-cikisli bir seyir izledigi, ancak olay
tarihiyle birlikte ¢cok kisa vadede de olsa kiiciik bir yiikselis trendinin basladigi, ancak
genel olarak 10 giinliik analizde anormal getirilerde diisiis trendinin hakim oldugu

gozlenmektedir.
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3.4.3 Kar Paymm Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 20

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacag kar paylarini arttiran firmalari 2008-2009 yillarina
ait olay tarihinden yirmi giin 0ncesi ve sonrasi i¢cin beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (Art) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri

(CARt) hesaplanmis ve Cizelge 3.6 ‘ta sunulmustur.

Cizelge 3. 6: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarimn 2008-2009 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay
tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)

Olay Tarihi Ar; CARt
-20 0.00815 0.00815
-19 -0,00034 0,00781
-18 -0.00266 0.00515
-17 0.00557 0.01072
-16 0.00821 0.01894
-15 0.00368 0.02262
-14 -0.00196 0.02066
-13 -0.00259 0.01806
-12 -0.00933 0.00873
-11 0.00066 0.00939
-10 -0.00050 0.00889

-9 0.00356 0.01246
-8 0.00689 0.01935
-7 0.00590 0.02524
-6 0.00978 0.03502
-5 -0.00116 0.03387
-4 -0,01228 0.02159
-3 -0.00087 0.02072
-2 -0.00117 0.01955
-1 -0.00037 0.01918

-0.01232 0.00686
0.00418 0.01104
-0.00223 0.00881
0.00322 0.01203
-0.00094 0.01109
0.00020 0.01129
-0.00507 0.00623
-0.00777 | -0.00154
-0.00409 | -0.00563
0.00434 -0.00130
-0.00393 | -0.00522
0.00242 -0.00280
0.01323 0.01044
0.00460 0.01504
0.00506 0.02009
-0.00814 0.01196
-0.00332 0.00864
0,00010 0.00874
-0.00436 0.00438
-0.00306 0.00132
-0.00130 0.00002

DD [t [k [ph k[ (o [k [ (pk
) SI NI IS el sal el el Sl ol S
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Sekil 3. 3: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarm 2008-2009 yillari itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihg (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve

20 giin sonrasi)

Cizelge 3.6 ve Sekil 3.3 birlikte incelendiginde, kar paylarin1 6nceki yila gore
arttiran firmalarin bunu kamuya duyurmasinin olay tarihinden 6nceki ve sonraki zaman
dilimi uzadik¢a da etkisini gostermektedir. Yani, olay tarihinden sonra bu firmalara ait
hisse senetleri fiyatlar1 ve getirileri yiikselme egilimindedir. Ancak, daha uzun vadede
bu egilim devam etmemektedir. Olay tarihinden onceki 20 giinliik siire¢ analiz
edildiginde, bu kez anormal getirilerinin olumlu yatay bir trend izledigi, ancak olay
tarihinden itibaren yine kiiciikte olsa anormal getirilerde kisa siireli artiglar yasandigi,

bunun ardindan yatay trendin devam ettigi gdozlemlenmektedir.

Kar paylarini arttiracagimi aciklayan firmalarin hisse senetlerinin olay tarihine
duyarliligi kisa vadede olumludur. Ancak, periyot uzadikg¢a, trendin ¢ok degismedigi

tespit edilmisgtir.
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3.4.4 Kar Payim Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 5

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarmi azaltan firmalarin 2008-2009 yillarina
ait olay tarihinden bes giin Oncesi ve sonrasi icin beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (Ar,) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri

(CAR)) hesaplanmis ve Cizelge 3.7 ‘ta sunulmustur.

Cizelge 3. 7: Onceki yila gore dagitacag: kar paylarim azaltan firmalarimm 2008-2009 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri (Olay
tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi

Olay Tarihi Ar, CAR;
-5 -0,00291 | -0,00291
-4 -0,00030 | -0,00321
-3 0,00571 | 0,00251
-2 0,00229 | 0,00480
-1 -0,00213 | 0,00266

0 -0,00290 | -0,00024
1 -0,00107 | -0,00131
2 0,00494 | 0,00363
3 0,02043 | 0,02406
4
5

-0,00925 | 0,01482
-0,01483 | -0,00002
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Sekil 3.4: Onceki yila gore dagitacag kir paylarim azaltan firmalarm 2008-2009 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhihg (Olay tarihinden 5 giin dncesi ve 5
giin sonrasi)

Cizelge 3.7 ve Sekil 3.4 birlikte ele alindiginda, kir paylarin1 azaltan
firmalarin bunu kamuya duyurmalari, kisa vadede firmalarin getirileri lizerinde olumlu
etki yaratmis ancak bu etki ¢ok kisa siirmiistiir. Bu olumlu etki, kar pay1 dagitilmasi
duyurusuna baglanabilir. Olay tarihinden bir giin Onceki periyot incelendiginde ise,
kiimiilatif anormal getirilerinin dalgali bir seyir izledigi, haberi kamuya duyurulmasi ile

birlikte, kir payini arttiran firmalara nispeten tepki daha kisa siirelidir.
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3.4.5 Kar Paym Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 10

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagr kar paylarini azaltan firmalarin 2008-2009 yillarina
ait olay tarihinden on giin 6ncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, anormal getirileri( Ary) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri (CARy)

hesaplanmis ve Cizelge 3.8‘de sunulmustur.

Cizelge 3. 8: Onceki yila gore dagitacag kdr paylarim azaltan firmalarim 2008-2009 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri (Olay
tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonra

Olay Tarihi Ar¢ CAR;
-10 0,00211 | 0,00211
-9 -0,00082 | 0,00129
-8 0,00529 | 0,00658
-7 0,00212 | 0,00870
-6 0,00124 | 0,00994
-5 -0,00251 | 0,00743
-4 -0,00182 | 0,00561
-3 0,00658 | 0,01219
-2 0,00069 | 0,01287
-1 -0,00120 | 0,01167

-0,00667 | 0,00501
-0,00037 | 0,00463
0,00066 | 0,00529
0,02216 | 0,02745
-0,01115 | 0,01630
-0,01326 | 0,00304
-0,00004 | 0,00300
0,00013 | 0,00313
-0,00317 | -0,00004
-0,00140 | -0,00145
0,00144 | -0,00001
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Sekil 3.5: Onceki yila gore dagitacag kir paylarim azaltan firmalarm 2008-2009 yillar:
itibariyle kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhihg (Olay tarihinden 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasi)

Cizelge 3.8 ve Sekil 3.5 birlikte incelendiginde, kér paylarint azaltan firmalarin
bunu kamuya duyurmalari, daha uzun zaman diliminde (+/- 10 giin) olay aninda olumlu
bir etki meydana gelmis ancak bu etki kisa siirede yok olmustur. Olay tarihinden 10 giin
onceki periyot incelendiginde, yine anormal getirilerde inisli,cikigh bir seyir
gozlenmekte ancak olay tarihinden itibaren ¢ok kisa siireli sert bir olumlu tepki
gelmekte ancak, hemen ardindan anormal getirilerde hizli bir diistis yasanmaktadir. Bu

durum, firmalarin kér payini azaltma yonlii olmasindan kaynaklanabilir.
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3.4.6 Kar Payim Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 20

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini azaltan firmalari 2008-2009
yillarina ait olay tarihinden yirmi giin oncesi ve sonrasi i¢in beklenen dénemsel
getirilerinden yararlanilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif anormal ortalama

getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.9 ‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 9: Onceki yila gore dagitacag kar paylarim azaltan firmalariimn 2008-2009 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay
tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)

Olay Tarihi Ar, CAR,

=20 0.00885 | 0.00885
-19 0.01228 | 0.02113
-18 -0.00986 | 0.01127
=17 -0.00092 | 0.01035
-16 -0.00049 | 0.00986
-15 -0.00915 | 0.00071
-14 0.00600 | 0.00672
-13 0.00217 | 0.00888
-12 0.00647 | 0.01536
-11 -0.01281 | 0.00255
-10 0.00133 | 0.00387
-9 -0.00222 | 0.00165
-8 0.00556 | 0.00721
-7 0.00291 | 0.01012
-6 0.00070 | 0.01082
-5 -0.00307 | 0.00776
-4 -0.00245 | 0.00531
-3 0.00457 | 0.00988
-2 -0.00082 | 0.00907
-1 -0.00146 | 0.00760

0 -0.00633 | 0.00128
1 0.00004 | 0.00132
2 -0.00101 | 0.00031
3 0.02161 | 0.02192
4 -0.00899 | 0.01293
5 -0.01130{ 0.00163
6
7
8
9

-0.00304 | -0.00142
-0.00075 1 -0.00217
-0.00600 | -0.00817
0.00034 | -0.00782

10 0.00152 | -0.00630
11 0.00155 |-0.00475
12 -0.00030 | -0.00505
13 -0.00290 | -0.00795
14 0.00016 | -0.00779
15 -0.00618 | -0.01397
16 0.01041 | -0.00356
17 0.01396 | 0.01040
18 -0.00123 | 0.00917
19 -0.00166 | 0.00751

20 -0.00159 1 0.00592
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Sekil 3.6: Onceki yila gore dagitacag kar paylarim azaltan firmalarm 2008-2009 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihg (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve
20 giin sonrast)

Cizelge 3.9 ve Sekil 3.6 birlikte ele alindiginda, +/- 20 giinliik zaman diliminde
de neredeyse durumun degismedigi, 6zellikle olumlu bir etkinin meydana geldigi , bu
etkinin ¢ok uzun siirmedigi goriilmektedir. 20 giinliikk periyoda da olay tarihinden
onceki durum pek farklilik arz etmemektedir. Olay tarihine sert ve kisa siireli bir olumlu

tepki gelmekte ancak bu tepkinin yerini hizli bir bi¢imde diisiis siireci almaktadir.
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3.5 2009-2010 YILLARI DONEMINE AiT ORTALAMA ANORMAL
GETIRILER ve KUMULATIF ANORMAL GETIiRILER

3.5.1 Kar Paymm Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 5

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarimi arttiran firmalarin 2009-2010 yillarina
ait olay tarihinden bes giin Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (AR, ve kiimiilatif anormal ortalama

getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.10°te sunulmustur.

Cizelge 3. 10: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarimn 2009-2010 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler ( Olay
tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi

Olay Tarihi Ar, CAR;
-5 0,00266 | 0,00266
-4 0,00281 | 0,00547
-3 -0,00558 | -0,00011
-2 0,00020 | 0,00009
-1 -0,00300 | -0,00291

0 0,00743 | 0,00451
1 -0,00118 | 0,00333
2 0,00154 | 0,00487
3 0,00114 | 0,00601
4
5

-0,00206 | 0,00395
-0,00235 | 0,00161
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Sekil 3. 7: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarin 2009-2010 yillari itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhhg (Olay tarihinden S giin dncesi ve 5
giin sonrasi)

Cizelge 3.10 ve Sekil 3.7 birlikte incelendiginde, firmalarin kar paylarinin bir
onceki yila gore arttirarak dagitacaginin duyurulmasi, o firmalarin hisse senedi fiyatlar
ve getirileri lizerinde kisa siireli olumlu bir etki yaratmistir. Olay tarihinden Onceki 5
giinlik donemdeki anormal getirilerin kisa vadeli diisiis trendi, olay gerceklesmesi ile
birlikte yerini sert ve olumlu bir tepkiye birakmistir. Bunun nedeni, duyurunun kar

paylarin arttirma yonlii olmasidir.
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3.5.2 Kar Payim Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 10

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kiar paylarmi arttiran firmalarn 2009-2010
yillarina ait olay tarihinden on giin Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel
getirilerinden yararlanilarak, ortalama anormal getirileri (AR,) ve kiimiilatif anormal

ortalama getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.11°te sunulmustur.

Cizelge 3. 11: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarimin 2009-2010 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriler (Olay tarihinden 10
giin oncesi ve 10 giin sonrasi)

Olay Tarihi Ar, CAR;
-10 0,00498 | -0,00498
-9 0,00204 | -0,00294
-8 0,00602 | 0,00308
-7 -0,00662 | -0,00353
-6 -0,00188 | -0,00542
-5 0,00199 | -0,00343
-4 0,00385 | 0,00042
-3 -0,00568 | -0,00526
-2 0,00021 | -0,00505
-1 0,00017 | -0,00489

0,00846 | 0,00357
-0,00226 | 0,00131

0,00256 | 0,00386
0,00158 | 0,00544
-0,00236 | 0,00309
-0,00266 | 0,00042
-0,00292 | -0,00249
-0,00125 | -0,00374
-0,01161 | -0,01536
0,00348 | -0,01188
0,00270 | -0,00918

Slele(Nau|a|w|n=e
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Sekil 3. 8: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalari 2009-2010 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihig (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasi)

Cizelge 3.11 ve Sekil 3.8 birlikte incelendiginde, firmalarin kir paylarinin bir
onceki yila gore arttirarak dagitacaginin duyurulmasi, olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve
sonrasinda hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri iizerinde olumlu bir etki yaratsa bile durum
kisa siirmiistiir. Olay tarihinden 10 giin onceki donemde anormal getirilerde yatay bir
trend hakimken, haberin gerceklesmesi ile birlikte gelen kisa siireli tepki yerini cok hizli

bir diisiis trendine birakmaktadir.
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3.5.3 Kar Payim Onceki Yila Gore Arttiran Firmalar : Olay Tarihinden 20

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarini arttiran firmalarin 2009-2010
yullarina ait olay tarihinden yirmi giin Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel
getirilerinden yararlamilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif anormal ortalama

getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.12‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 12: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalariin 2009-2010 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay
tarihinden 20 giin oncesi ve 20 giin sonrasi)

Olay Tarihi Ar; CAR,

-20 -0.00551 | -0.00551
-19 0.00640 | 0.00089
-18 0.00020 | 0.00109
-17 0.00349 | 0.00458
-16 -0.00222 | 0.00237
-15 -0.00690 | -0.00454
-14 0.00029 | -0.00425
-13 0.00418 | -0.00007
-12 0.00023 | 0.00016
-11 0.00001 | 0.00017
-10 0.00507 | 0.00525
-9 0.00164 | 0.00688
-8 0.00647 | 0.01336
-7 -0.00556 | 0.00780
-6 -0.00149 | 0.00630
-5 0.00321 | 0.00951
-4 0.00525 | 0.01476
-3 -0.00439 | 0.01037
-2 0.00093 | 0.01130
-1 0.00057 | 0.01187

0.00967 | 0.02154
-0.00070 | 0.02084
0.00194 | 0.02279
0.00175 | 0.02454
-0.00144 | 0.02310
-0.00095 | 0.02215
-0.00281 | 0.01934
0.00029 | 0.01963
-0.01119 | 0.00844
0.00334 | 0.01178
0.00419 | 0.01597
-0.00223 | 0.01374
-0.00251 | 0.01123
-0.00709 | 0.00414
-0.00518 | -0.00104
0.00045 | -0.00059
0.00232 | 0.00174
0.00536 | 0.00710
-0.01195 | -0.00485
-0.00366 | -0.00851
0.00211 1 -0.00640

S b == AN N
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Sekil 3. 9: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim arttiran firmalarin 2009-2010 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhhg (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve
20 giin sonrasi)

Cizelge 3.12 ve Sekil 3.9 birlikte ele alindiginda, olay tarihinden +/- 20 giin
oncesi ve sonrasini kapsayan zaman diliminde kar payi arttiran firmalarin bu durumu
kamuya duyurmalarinin olay tarihi etrafinda, olumlu bir etki yarattig1 gézlemlenmistir.
Ancak, uzun vadede bu etkinin kayboldugu dikkat ¢cekmektedir. 2009-2010 yilinda kar
paylarim1 arttiran firmalarin durumu 20 giinliik periyoda beklenenden biraz farklhi
gerceklesmistir. Olay tarihine kadar anormal getiriler bir yiikselis trendinde iken, olay

tarihinden itibaren trend diisiise donmiistiir.

2009-2010 y1li kar paylarini arttiracagini agiklayan firmalarda olumlu tepki 1-2
giin ile sinirlt kalmaktadir. Bu tepkinin ardindan tiim periyotlar anormal getiriler diisiis

trendi i¢ine girmektedir.
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3.5.4. Kar Paymm Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 5

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kar paylarmi azaltan firmalarin 2009-2010 yillarina
ait olay tarihinden bes giin Oncesi ve sonrasi icin beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri (CARy)

hesaplanmis ve Cizelge 3.13‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 13: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalarinin 2009-2010 yillarina ait
beklenen donemsel getirileri, anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay
tarihinden S giin éncesi ve S giin sonrasi

Olay Tarihi Ar; CAR;

-5 -0,00230 | -0,0023

-4 -0,00078 | -0,00308
-3 -0,00287 | -0,00595
-2 0,00549 | -0,00047
-1 0,00588 | 0,00542

0 0,00472 | 0,01013
1 -0,00376 | 0,00638
2 -0,00080 | 0,00557
3 -0,00016 | 0,00541
4
5

-0,00597 | -0,00057
0,00059 | 0,00002
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Sekil 3. 10: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalari 2009-2010 yillar itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarhihg: (Olay tarihinden S giin éncesi ve 5
giin sonrasi)

Cizelge 3.13 ve Sekil 3.10 birlikte ele alindiginda, 2009-2010 yillar1 arasinda
kar pay1 azaltan firmalarin bu durumu kamuya duyurmalarinin kisa siirede olumsuz bir
etki yarattigr gozlemlenmektedir. 2009-2010 yil1 i¢in kar paylarim azaltan firmalarda
olay tarihinden once kisa vadeli bir yiikselis trendi hakimken, haberi gerceklesmesi ile
birlikte trend diisiis yoniinde seyretmeye baslamistir. Haberin kar paymi 6demesini

azaltma yoniinde olmasi bu durumun nedeni olarak agiklanabilir.
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3.5.5 Kar Paymm Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 10

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacag kir paylarim azaltan firmalarin 2009-2010 yillarina
ait olay tarihinden on giin Oncesi ve sonrast icin beklenen donemsel getirilerinden
yararlanilarak, anormal getirileri (AR,) ve kiimiilatif anormal ortalama getirileri (CAR)

hesaplanmis ve Cizelge 3.14‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 14: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalarimn 2009-2010 yillarina ait
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi)

Olay Tarihi Ary CAR;

-10 0,00285 | 0,00285
-9 0,00516 | 0,00801
-8 0,00949 | 0,01749
-7 0,01714 | 0,03463
-6 0,00172 | 0,03635
-5 -0,00460 | 0,03175
-4 -0,00327 | 0,02849
-3 -0,00518 | 0,02330
-2 0,00311 | 0,02641
-1 0,00173 | 0,02815

0,00260 | 0,03075
-0,00603 | 0,02472
-0,00261 | 0,02211
-0,00187 | 0,02023
-0,00625 | 0,01399
-0,00242 | 0,01157
-0,00214 | 0,00943
-0,00542 | 0,00401
0,00116 | 0,00517
-0,00395 | 0,00122
-0,00123 | -0,00001

SlejxNa|n|s|win=e
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Sekil 3. 11: Onceki yila gore dagitacag kir paylarim azaltan firmalarin 2009-2010 yillari itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihg (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasi)

Cizelge 3.14 ve Sekil 3.11 birlikte incelendiginde, - /+ 10 giinlikk zaman
diliminde de kar paylarini arttiran firmalarin bu durumu kamuya duyurmasinin olay
tarihinden itibaren bariz bir olumsuz etki yarattif1 gozlemlenmektedir. Olay tarihinden
10 giin 6nceki periyottaki yiikselis trendi, haberin agiklanmasiyla birlikte yerini keskin
bir diisiis trendine birakmaktadir. Dolayisiyla, firmanin kir payini azaltacagina dair

aciklamast etkilerini 10 giinlik donemde belirgin bir bicimde  gostermektedir.
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3.5.6 Kar Payim Onceki Yila Gore Azaltan Firmalar : Olay Tarihinden 20

Giin Oncesi ve Sonrasi

Onceki yila gore dagitacagi kir paylarini azaltan firmalarin 2009-2010

yullarina ait olay tarihinden yirmi giin Oncesi ve sonrasi i¢in beklenen donemsel

getirilerinden yararlamilarak, anormal getirileri (AR;) ve kiimiilatif anormal ortalama

getirileri (CAR,) hesaplanmis ve Cizelge 3.15‘te sunulmustur.

Cizelge 3. 15: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalarinin 2009-2010 yillarina ait
anormal getirileri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20
giin sonrasi)

Olav Tarihi Ar: CAR:
-20 0.00409 | 0.00409
-19 0.01775 | 0.02184
-18 -0.00142 | 0.02042
-17 -0.00162 | 0.01880
-16 -0.01155 | 0.00725
-15 -0.00928 | -0.00203
-14 0.00253 | 0.00050
-13 0.00004 | 0.00054
-12 -0.00079 | -0.00025
-11 0.00252 | 0.00227
-10 0.00306 | 0.00533
-9 0.00599 | 0.01132
-8 0.01226 | 0.02358
-7 0.01900 | 0.04258
-6 0.00344 | 0.04602
-5 -0.00359 | 0.04244
-4 -0.00198 | 0.04046
-3 -0.00516 | 0.03530
-2 0.00371 | 0.03901
-1 0.00391 | 0.04292

0 0.00513 | 0.04804
1 -0.00424 | 0.04380
2 -0.00066 | 0.04314
3 -0.00185 | 0.04128
4 -0.00566 | 0.03563
5 -0.00023 | 0.03540
6 -0.00105 | 0.03435
7 -0.00459 | 0.02975
8 0.00283 | 0.03258
9 -0.00267 | 0.02991
10 0.00006 | 0.02997
11 -0.01119 | 0.01878
12 0.00065 | 0.01943
13 -0.00048 | 0.01896
14 0.00235 | 0.02130
15 -0.00448 | 0.01683
16 -0.00747 | 0.00936
17 -0.00513 | 0.00422
18 -0.00407 | 0.00016
19 -0.00079 | -0.00063
20 0.00071 | 0.00008
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Sekil 3. 12: Onceki yila gore dagitacagi kir paylarim azaltan firmalari 2009-2010 yillari itibariyle
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay tarihine duyarlihg (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve
20 giin sonrasi)

Cizelge 3.15 ve Sekil 3.12 birlikte incelendiginde, kar paylarin1 6nceki yila gore
azaltan firmalarda olay tarihinden Oncesi hisse senetleri fiyatlar1 ve getirileri yiikselme
egilimindedir. Ancak, olay tarihinden itibaren, yani duyurularin kamuya
aciklanmasindan itibaren anormal getirilerde cok ciddi bir diisiis egilimi basladig1 ve bu
egilimin uzun vadeli olarak devam ettigi tespit edilmistir. 20 giinlik periyotta da
durumun degismedigi net bir bicimde goriilmektedir. Firmanin kar paylarini
azaltacaginm aciklamasi 20 giinliik bir periyotta dahi anormal getirilerin diisiis trendinde

olmasina neden olmaktadir.

2009-2010 y1li icin kar paylarimi azaltan firmalarda genel olarak olaymn habere

tepkisinin olumsuz oldugu ve bunun normal Kkarsilanabilecegi miimkiindiir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalarin kar pay1 politikasindaki degisiklikler ve istikrarlilik gibi faktorler
firma degerinin maksimuma cikarilmasinda 6énemli bir rol oynamaktadir. Bilingli borsa
yatirrmcilari, bir firmaya yatirim yaparken, o firmanin kar payr dagitim politikalarini ve
bu konudaki istikrarliliklarin1 géz oniinde bulundururlar. Dolayisiyla, yatirimcilarin bu
duruma dikkat ediyor olmasi, bu firmalar kir pay1r dagitacaklarina dair duyuru
yaptiklarinda firmalarin hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilenmesi muhtemel
olacaktr.

Bunun yan sira, etkin piyasalar hipotezine gore, eger bir piyasa‘yari—etkin ° ise,
o piyasada kamuya agiklanan bilgilerin niteligi ne olursa olsun, firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin veya getirilerinin bu duyurulardan etkilenmemesi gerekmektedir. Yani, bu
hipoteze gore firmalarla ilgili hi¢bir duyuru, duyurunun ilgilendirdigi firmalar iizerinde
bir anormal getiri elde edilmesini saglamayacaktir.

Bu calismada yapilan uygulamada, son yillarda kar payr odemeleri istikrarlt
olan firmalar belirlenmis ve 6dedikleri bu kar paylarim1 gecerli donemlere gore arttiran
ya da azaltan firmalar bu kriterlere gore siniflandirilmistir. Ardindan, kar paylarini
arttiran ve azaltan bu firmalarin kar pay1 ddeyeceklerine dair duyurularinin, bu firmalar
iizerinde anormal getiri saglayip saglamadigi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Arastirma bulgulari, duyurunun yapildigt zaman dilimi etrafinda anormal
getirilerin ortaya ciktig1 gostermektedir. Bu sartlar altinda, H, hipotezinin red edilmesi,
onun yerine alternatif hipotez olan H; hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Yani
‘Firmalarin 6deyecekleri kar paylarim1 kamuya duyurmalarinin o firmalarin hisse senedi
fiyatlarina olumlu ya da olumsuz etkisi vardir’ sonucu ¢ikmaktadir.

Elde edilen bu bulguyla birlikte, elde edilen en Onemli sonuc¢lardan biri,
Tiirkiye’de sermaye piyasasinin heniiz ‘yari-etkin’ dahi olmadigidir. Dolayisiyla,
Tiirkiye borsasinda kamuya agiklanan cesitli duyurular vasitasiyla anormal getiriler elde
etmek miimkiin olacaktir.

Ayrica, arastirma sonuglari, oOzellikle odeyecekleri kir paylarini gecmis
donemlere gore arttiracagini duyuran firmalarin, olay tarihi etrafinda hisse senedi

fiyatlarinin ve getirilerin olumlu etkilendigi ancak zaman ilerledikce bu anormal
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getirilerin gittikce azaldigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, k3ar paylarini arttiran ve bunu
kamuya duyuran firmalarin hisse senetleri olay tarihi civarinda anormal getiri
saglamaktadir. Periyot genisledikce bu etkinin tamamen yok oldugu ve olumsuza
dondiigiinii soylemek yanlis olmayacaktir. Gecmis donemlere gore kar paylarini azaltan
ve bu durumu kamuya duyuran firmalar ise, ozellikle duyurunun hemen ardindan
anormal getirilerinin ciddi disiisler yasandigi gozlenmistir. Bu nedenle, kar payi
odemelerinin azaltacagini duyuru firmalara ait hisse senetlerinin orta vadeli elde
bulundurulmamasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan bu calismada elde edilen bulgularin, gerek yabanci iilkelerde yapilan
calismalarda gerekse Tirkiye’de yapilan ilgili calismalarinda bulunan sonuglarla
ortiigtiigli yani, bir firmanin kér payir Odemelerinin arttiracagi ya da azaltacagi
duyurularinin o firmanin hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye sermaye piyasast etkin olma yolunda yavas
ilerlemektedir ve heniiz yari-etkin bir piyasa konumunda bile degildir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’deki borsa yatirimcilart kamuya agik bilgilerden yararlanarak anormal getiriler
elde etme imkanina sahiptir. Calismamizin sonucuna goére, kir payr 6deme duyurulari
da, yatinmcilarin anormal getiri elde etmesini saglayabilecek duyurular kategorisine
girmektedir. Ancak, dikkat edilmesi gereken en Onemli noktalardan biri, kiar pay1
duyurularinin anormal getiri saglama etkisinin kisa siireli oldugudur. Zaman ilerledikce

anormal getiriler de bu duyurudan sonra diisiis egilimi yasandig1 gézlemlenmistir.
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EKLER

EK:1: Onceki yila gore dagitacag kar paylarim arttiran firmalarmin 2008-2009 yillarna ait

beklenen donemsel getirileri ile anormal getirileri (Olay tarihinden bes giin 6ncesi ve sonrasi)

Olay IMKB . IMKB . IMKB .

Tarihi ADEL 100 Ri¢ ejt AKBNK 100 Ri¢ ejt ALARK 100 Rt €jt
-5 0,04732 | -0,00711 | 0,00488 | 0,04244 | 0,10204 | 0,03662 | 0,08885 | 0,01319 | 0,00901 | 0,02622 | 0,02872 | -0,01971
-4 0,00000 | 0,01130 | 0,00595 | -0,00595 | 0,04321 | 0,00330 | 0,00982 | 0,03339 | 0,05357 | 0,02128 | 0,02639 | 0,02718
-3 0,00301 | -0,00141 | 0,00521 | -0,00220 | 0,03254 | 0,02139 | 0,05272 | -0,02017 | -0,01695 | -0,02593 | 0,00405 | -0,02100
-2 0,06306 | 0,01103 | 0,00594 | 0,05713 | -0,00287 | -0,00496 | -0,00978 | 0,00691 | -0,00862 | -0,00112 | 0,01579 | -0,02441
-1 -0,01695 | 0,00322 | 0,00548 | -0,02243 | 0,01724 | 0,01131 | 0,02881 | -0,01157 | 0,01304 | -0,01837 | 0,00763 | 0,00541
0 -0,04310 | 0,00021 | 0,00531 | -0,04841 | -0,03390 | -0,02154 | -0,04912 | 0,01523 | 0,03433 | 0,02609 | 0,02866 | 0,00567
1 -0,00901 | -0,00709 | 0,00488 | -0,01389 | 0,01754 | 0,02471 | 0,06058 | -0,04304 | 0,04979 | -0,00649 | 0,01325 | 0,03654
2 0,00606 | 0,00189 | 0,00541 | 0,00065 | 0,01724 | 0,00694 | 0,01844 | -0,00119 | 0,02767 | 0,00810 | 0,02015 | 0,00752
3 0,00000 | 0,02007 | 0,00646 | -0,00646 | 0,10734 | 0,03190 | 0,07765 | 0,02970 | 0,00000 | 0,01177 | 0,02189 | -0,02189
4 0,00904 | 0,00292 | 0,00547 | 0,00357 | -0,02551 | -0,00523 | -0,01043 | -0,01508 | 0,03077 | 0,00542 | 0,01888 | 0,01188
5 0,00299 | 0,03662 | 0,00742 | -0,00444 | -0,04712 | 0,00074 | 0,00373 | -0,05085 | 0,02985 | 0,04377 | 0,03702 | -0,00717

Olay ALKIM IMKB . IMKB . .

Tarihi 100 Rt €jt AEFES 100 Ri¢ €jt ANHYT | IMKB 100 Rt €jt

-5 -0,01362 | -0,02154 | -0,00431 | -0,00932 | -0,01818 | 0,00970 0,00531 | -0,02349 | 0,01220 | -0,01360 | 0,00144 | 0,01076

-4 0,00552 | 0,02471 0,01234 | -0,00682 [ 0,00975 | 0,02482 0,01164 | -0,00190 | 0,01205 0,00220 | 0,01074 | 0,00131

-3 0,02747 0,00694 0,00595 | 0,02153 | 0,00869 | -0,00415 | -0,00050 | 0,00919 | 0,02381 0,00794 0,01413 | 0,00968

-2 0,04813 0,03190 0,01493 | 0,03320 | 0,00957 | -0,01229 | -0,00391 | 0,01348 | -0,02326 | -0,03779 |-0,01281 | -0,01044

-1 -0,00510 | -0,00523 | 0,00156 | -0,00667 [ 0,03507 | 0,05336 0,02360 | 0,01147 | 0,00000 0,00799 0,01415 | -0,01415
0 -0,00513 | 0,00074 0,00371 | -0,00884 | -0,01740 | 0,02945 0,01358 | -0,03098 | 0,02381 -0,00711 | 0,00526 | 0,01855
1 -0,00515 | -0,01024 | -0,00024 | -0,00492 [ 0,01771 | 0,01639 0,00811 | 0,00960 | 0,02326 0,01130 0,01610 | 0,00715
2 0,00518 | 0,04837 0,02086 | -0,01568 [ 0,00916 | 0,02622 0,01223 | -0,00307 | 0,00000 | -0,00141 | 0,00862 | -0,00862
3 -0,00773 | 0,03229 0,01507 | -0,02280 | 0,02541 | 0,02128 0,01016 | 0,01525 | 0,00000 0,01103 0,01595 | -0,01595
4 0,02597 | 0,01022 0,00713 | 0,01884 |-0,02478 | -0,02593 | -0,00962 | -0,01516 | 0,01136 0,00322 0,01134 | 0,00002

5 0,00000 | -0,01357 | -0,00144 | 0,00144 | 0,01633 | -0,00112 0,00077 | 0,01556 | 0,01124 0,00021 0,00957 | 0,00166




&9

Olay IMKB y IMKB y IMKB y
Tarihi ASELS 100 Ri¢ et BIMAS 100 Ri¢ e BRYAT 100 R e

-5 0,03759 | 002139 | 001215 | 0,02544 | -0,06057 | -0,00523 | -0,01121 | -0,04936 | -0,00597 | -0,01024 | -0,00184 | -0,00413
-4 -0,01449 | -0,00496 | -0,00255 | -0,01194 | -0,03528 | 0,00074 | -0,00657 | -0,02871 | 0,02402 | 0,04837 | 0,01023 | 0,01379
3 0,00735 | 0,01131 | 0,00653 | 0,00083 | 0,02963 | -0,01024 | -0,01511 | 0,04474 | 0,00000 | 0,03229 | 0,00692 | -0,00692
2 0,00730 | -0,02154 | -0,01181 | 0,01911 | 0,03552 | 0,04837 | 0,03049 | 0,00502 | 0,00000 | 0,01022 | 0,00238 | -0,00238
-1 0,00725 | 0,02471 | 0,01400 | -0,00676 | 0,00710 | 0,03229 | 0,01798 | -0,01088 | 0,01760 | -0,01357 | -0,00253 | 0,02012
0 -0,00719 | 0,00694 | 0,00409 | -0,01128 | -0,00705 | 0,01022 | 0,00081 | -0,00786 | 0,01729 | -0,01006 | -0,00180 | 0,01909

1 0,02174 | 0,03190 | 0,01802 | 0,00372 | 0,00000 | -0,01357 | -0,01770 | 0,01770 | -0,01700 | 0,00581 | 0,00147 | -0,01846

2 -0,00709 | -0,00523 | -0,00270 | -0,00439 | -0,00710 | -0,01006 | -0,01497 | 0,00787 | 0,00000 | 0,04233 | 0,00899 | -0,00899

3 0,00714 | 0,00074 | 0,00063 | 0,00652 | 0,00715 | 0,00581 | -0,00262 | 0,00977 | 0,00576 | -0,00261 | -0,00027 | 0,00603
4 -0,02128 | -0,01024 | -0,00550 | -0,01578 | 0,04140 | 0,04233 | 0,02579 | 001561 | -0,02292 | -0,03048 | -0,00601 | -0,01691

5 0,02174 | 0,04837 | 0,02721 | -0,00547 | -0,01306 | -0,00261 | -0,00917 | -0,00389 | 0,00000 | 0,00456 | 0,00121 | -0,00121

Olay Tarihi | BRIiSA IMEKB Ry eit ccora | IMKB Ry e CIMSA IMEKB Ry &
100 100 100

5 0,00806 | -0,00711 | 0,00269 | 0,00536 | 0,00740 | 0,02482 | 0,01418 | -0,00679 | 0,10830 | -0,00523 | 0,01220 | 0,09611
-4 0,00000 | 001130 | 0,00976 | -0,00976 | 0,01468 | -0,00415 | 0,01056 | 0,00412 | -0,04886 | 0,00074 | 0,01208 | -0,06094
-3 0,02436 | -0,00141 | 0,00488 | 0,01948 | 0,02026 | -0,01229 | 0,00954 | 0,01072 | 0,03425 | -0,01024 | 0,01230 | 0,02195
2 -0,02378 | 0,01103 | 0,00966 | -0,03344 | 0,01418 | 0,05336 | 0,01775 | -0,00356 | 0,01987 | 0,04837 | 0,01112 | 0,00875
-1 0,00799 | 0,00322 | 0,00666 | 0,00133 | 0,01958 | 0,02945 | 0,01476 | 0,00482 | 0,00000 | 0,3229 | 0,01144 | -0,01144

0 001624 | 0,00021 | 0,00551 | 0,01073 | 0,00686 | 001639 | 0,01313 | -0,00627 | 0,04221 | 001022 | 0,01188 | 0,03032
1 -0,00780 | -0,00709 | 0,00270 | -0,01050 | 0,01362 | 0,02622 | 0,01436 | -0,00073 | -0,02181 | -0,01357 | 0,01236 | -0,03417
2 0,01573 | 0,00189 | 0,00615 | 0,00958 | 0,01882 | 0,02128 | 0,01374 | 0,00508 | -0,00318 | -0,01006 | 0,01229 | -0,01548

3 001549 | 0,2007 | 0,01313 | 0,00235 | -0,01847 | -0,02593 | 0,00784 | -0,02631 | -0,01597 | 0,00581 | 0,01197 | -0,02795
4 0,00000 | 0,00292 | 0,00655 | -0,00655 | 0,01344 | -0,00112 | 0,01094 | 0,00250 | 0,00974 | 0,04233 | 0,01124 | -0,00150

5 0,03086 | 0,03662 | 0,01949 | 001138 | 0,02520 | -0,01837 | 0,00878 | 0,01642 | 0,00643 | -0,00261 | 0,01214 | -0,00571
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Olay IMKB . IMKB . IMKB .
Tarihi FROTO 100 Ry € MRDIN 100 Ry € OLMKS 100 Ry et
-5 -0,00366 | 0,02007 | 0,01476 | -0,01843 | 0,00877 | 0,02007 | 0,01653 | -0,00775 | -0,17335 | 0,03190 | -0,02733 | -0,14603
-4 0,01103 | 0,00292 | 0,00327 | 0,00776 | 0,01739 | 0,00292 | 0,00507 | 0,01232 | -0,20000 | -0,00523 | -0,05302 | -0,14698
-3 0,02182 | 0,03662 | 0,02585 | -0,00403 | 0,02991 | 0,03662 | 0,02758 | 0,00233 | -0,12864 | 0,00074 | -0,04889 | -0,07975
2 -0,01068 | 0,00330 | 0,00353 | -0,01420 | 0,00415 | 0,00330 | 0,00532 | -0,00118 | -0,03064 | -0,01024 | -0,05649 | 0,02585
-1 0,01439 | 0,02139 | 0,01565 | -0,00126 | 0,01240 | 0,02139 | 0,01741 | -0,00501 | 0,00862 | 0,04837 | -0,01593 | 0,02455
0 0,01418 | -0,00496 | -0,00201 | 0,01619 [ -0,00408 | -0,00496 | -0,00019 | -0,00389 | -0,00855 | 0,03229 | -0,02706 | 0,01851
1 0,01049 | 0,01131 | 0,00889 | 0,00160 | -0,02459 | 0,01131 | 0,01067 | -0,03526 | 0,11207 | 0,01022 | -0,04233 | 0,15439
2 -0,02422 | -0,02154 | -0,01312 | -0,01110 | 0,00420 | -0,02154 | -0,01127 | 0,01548 | -0,01809 | -0,01357 | -0,05879 | 0,04070
3 0,05319 | 0,02471 | 0,01787 | 0,03532 | 0,00000 | 0,02471 | 0,01962 | -0,01962 | -0,03421 | -0,01006 | -0,05636 | 0,02215
4 0,01010 | 0,00694 | 0,00596 | 0,00414 | 0,00837 | 0,00694 | 0,00775 | 0,00062 | 0,01090 | 0,00581 | -0,04538 | 0,05628
5 0,00667 | 0,03190 | 0,02269 | -0,01602 [ 0,06639 | 0,03190 | 0,02443 | 0,04196 | 0,01078 | 0,04233 | -0,02011 | 0,03089
Olay IMKB . IMKB . IMKB .
Tarihi OTKAR 100 R ejt PETUN 100 Rj¢ et PNSUT 100 Rt €jt
-5 0,01186 | -0,00141 | -0,00726 | 0,01911 0,00000 | -0,03048 | -0,02436 | 0,02436 | 0,00000 | -0,03048 | -0,02011 | 0,02011
-4 0,00000 | 0,01103 | 0,00348 | -0,00348 | 0,00000 | 0,00456 | -0,00831 | 0,00831 | 0,01215 0,00456 | -0,00168 | 0,01383
-3 -0,00651 | 0,00322 | -0,00326 | -0,00325 | 0,00000 [ 0,00970 | -0,00596 | 0,00596 | -0,00400 | 0,00970 | 0,00102 | -0,00502
-2 -0,01704 | 0,00021 | -0,00586 | -0,01118 | 0,00472 [ 0,02482 | 0,00097 | 0,00375 | 0,03213 0,02482 | 0,00898 | 0,02315
-1 -0,01867 | -0,00709 | -0,01216 | -0,00651 | 0,02347 [ -0,00415 | -0,01230 [ 0,03578 | 0,01556 | -0,00415 | -0,00627 | 0,02183
0 -0,01223 | 0,00189 [ -0,00441 | -0,00782 | -0,10550 | -0,01229 | -0,01603 | -0,08947 | -0,07663 | -0,01229 | -0,01055 | -0,06608
1 0,01926 0,02007 | 0,01128 | 0,00797 | 0,00513 0,05336 | 0,01404 | -0,00891 | 0,01245 0,05336 | 0,02398 | -0,01154
2 0,01754 0,00292 | -0,00352 | 0,02106 | -0,01531 | 0,02945 0,00309 | -0,01839 | 0,00000 | 0,02945 0,01141 | -0,01141
3 0,01857 0,03662 | 0,02557 | -0,00700 | 0,03627 | 0,01639 | -0,00289 | 0,03916 | 0,02049 | 0,01639 | 0,00454 | 0,01595
4 -0,01823 | 0,00330 | -0,00319 | -0,01504 | 0,00000 [ 0,02622 | 0,00161 [ -0,00161 | 0,01205 0,02622 | 0,00971 0,00234
5 0,01857 0,02139 | 0,01242 | 0,00615 | 0,00000 | 0,02128 | -0,00065 | 0,00065 | 0,00397 0,02128 | 0,00712 | -0,00315
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Olay IMKB . IMKB . IMKB .
Tarihi SAHOL 100 Ry € TOASO 100 Ry ej¢ TUPRS 100 Ry ej¢
-5 -0,01220 | -0,02593 | -0,02925 | 0,01706 | 0,01600 | 0,02139 | 0,04010 | -0,02410 | 0,02505 | 0,03662 | 0,02161 0,00343
-4 -0,01728 | -0,00112 | -0,00298 | -0,01430 | 0,00000 | -0,00496 | 0,00222 | -0,00222 | -0,01900 | 0,00330 | 0,00222 | -0,02123
-3 -0,02261 | -0,01837 | -0,02124 | -0,00137 | 0,00787 | 0,01131 0,02561 | -0,01773 | 0,01199 | 0,02139 | 0,01275 | -0,00076
-2 0,03599 | 0,02609 | 0,02584 | 0,01015 | -0,06250 | -0,02154 | -0,02164 | -0,04086 | 0,03191 | -0,00496 | -0,00259 | 0,03449
-1 0,00000 | -0,00649 | -0,00866 | 0,00866 | 0,03333 | 0,02471 0,04487 | -0,01154 | 0,00000 | 0,01131 0,00688 | -0,00688
0 -0,01241 | 0,00810 | 0,00679 | -0,01920 | 0,02419 | 0,00694 | 0,01932 | 0,00488 | -0,01237 | -0,02154 | -0,01224 | -0,00013
1 0,03266 | 0,01177 | 0,01068 | 0,02199 | 0,07874 | 0,03190 [ 0,05521 0,02353 | 0,01878 | 0,02471 0,01468 | 0,00411
2 0,00487 | 0,00542 | 0,00395 | 0,00091 | -0,01460 | -0,00523 | 0,00182 | -0,01641 | 0,02195 | 0,00694 | 0,00434 | 0,01761
3 0,04358 | 0,04377 | 0,04456 | -0,00098 | 0,04444 | 0,00074 | 0,01040 | 0,03404 | 0,01375 | 0,03190 | 0,01886 | -0,00512
4 -0,03016 | -0,01193 | -0,01442 | -0,01574 | 0,04965 | -0,01024 | -0,00539 | 0,05504 | -0,02034 | -0,00523 | -0,00275 | -0,01759
5 0,00000 | 0,00847 | 0,00718 | -0,00718 | 0,07432 | 0,04837 | 0,07890 | -0,00458 | -0,01384 | 0,00074 | 0,00073 | -0,01457
Olay Tarihi YAZIC IMKB 100 Ric ej¢

-5 0,01647 0,00074 -0,00129 0,01776

-4 -0,02176 -0,01024 -0,00512 -0,01665

-3 0,02176 0,04837 0,01528 0,00648

) 0,00824 0,03229 0,00969 -0,00145

-1 0,00529 0,01022 0,00201 0,00329

0 -0,01882 -0,01357 -0,00627 -0,01255

1 -0,00529 -0,01006 -0,00505 -0,00024

2 0,00235 0,00581 0,00047 0,00188

3 0,00588 0,04233 0,01318 -0,00730

4 -0,00588 -0,00261 -0,00246 -0,00342

5 0,00000 -0,03048 -0,01216 0,01216
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beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi)

T(:l::zi ADEL |IMKB100 | Ry eic AKBNK | IMKB 100 Ry eic ALARK | IMKB 100 Ry eit
-10 -0,00654 | -0,01360 | 0,00406 | -0,01060 | -0,01031 | 0,00021 | 0,00464 | -0,01495 | 0,00000 | -0,00415 | 0,00337 |-0,00337
9 0,00658 | 0,00220 | 0,00608 | 0,00050 | -0,01389 | -0,00709 | -0,01101 | -0,00288 | -0,00995 | -0,01229 | -0,00239 | -0,00756
8 0,01634 | 0,00794 | 0,00682 | 0,00952 | 0,01056 | 0,00189 | 0,00823 | 0,00233 | 0,02010 | 0,05336 | 0,04402 | -0,02392
-7 0,01608 | -0,03779 | 0,00096 | 001511 | 0,02439 | 002007 | 0,04716 | -0,02277 | 0,01970 | 0,02945 | 0,02712 | -0,00742
-6 0,00316 | 0,00799 | 0,00682 | -0,00366 | 0,00000 | 0,00292 | 0,01044 | -0,01044 | 0,07246 | 0,01639 | 0,01789 | 0,05457
-5 0,04732 | -0,00711 | 0,00489 | 0,04243 | 0,10204 | 003662 | 0,08259 | 0,01945 | 0,00901 | 0,02622 | 0,02484 | -0,01583
-4 0,00000 | 0,01130 | 0,00725 | -0,00725 | 0,04321 | 0,00330 | 0,01125 | 0,03196 | 0,05357 | 0,02128 | 0,02135 | 0,03222
-3 0,00301 | -0,00141 | 0,00562 | -0,00261 | 0,03254 | 002139 | 0,04998 | -0,01743 | -0,01695 | -0,02593 | -0,01203 | -0,00492
2 0,06306 | 0,01103 | 0,00721 | 0,05585 | -0,00287 | -0,00496 | -0,00643 | 0,00357 | -0,00862 | -0,00112 | 0,00551 | -0,01413
-1 -0,01695 | 0,00322 | 0,00621 | -0,02316 | 001724 | 001131 | 0,02840 | -0,01116 | 0,01304 | -0,01837 | -0,00668 | 0,01973
0 -0,04310 | 0,00021 | 0,00583 | -0,04893 | -0,03390 | -0,02154 | -0,04195 | 0,00805 | 0,03433 | 0,02609 | 0,02475 | 0,00959
1 -0,00901 | -0,00709 | 0,00489 | -0,01390 | 0,01754 | 0,02471 | 0,05708 | -0,03953 | 0,04979 | -0,00649 | 0,00172 | 0,04808
2 0,00606 | 0,00189 | 0,00604 | 0,00002 | 0,01724 | 0,00694 | 0,01903 | -0,00179 | 0,02767 | 0,00810 | 0,01203 | 0,01564
3 0,00000 | 0,02007 | 0,00837 | -0,00837 | 0,10734 | 0,3190 | 0,07248 | 0,03487 | 0,00000 | 0,01177 | 0,01463 | -0,01463
4 0,00904 | 0,00292 | 0,00618 | 0,00286 | -0,02551 | -0,00523 | -0,00703 | -0,01849 | 0,03077 | 0,00542 | 0,01014 | 0,02063
5 0,00299 | 0,03662 | 0,01049 | -0,00750 | -0,04712 | 0,00074 | 0,00576 | -0,05288 | 0,02985 | 0,04377 | 0,03725 | -0,00740
6 -0,00893 | 0,00330 | 0,00622 | -0,01515 | -0,03022 | -0,01024 | -0,01775 | -0,01247 | -0,06159 | -0,01193 | -0,00213 | -0,05946
7 0,03003 | 0,02139 | 0,00854 | 0,02149 | 0,11048 | 004837 | 0,10775 | 0,00274 | 0,00000 | 0,00847 | 0,01229 |-0,01229
8 -0,00875 | -0,00496 | 0,00517 | -0,01391 | 0,02806 | 003229 | 0,07331 | -0,04525 | 0,00000 | 001123 | 0,01424 |-0,01424
9 0,01471 | 001131 |0,00725 | 0,00746 | 0,00000 | 0,01022 [ 0,02607 | -0,02607 | -0,02317 | -0,01545 | -0,00462 | -0,01854
10 0,00290 | -0,02154 | 0,00304 | -0,00015 | -0,02730 | -0,01357 [ -0,02487 | -0,00243 [ 0,01581 | 0,00884 | 0,01255 | 0,00326
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Olay . IMKB . IMKB .
Tarihi ALKIM | IMKB 100 Rj €j¢ AEFES 100 Ry ej ANHYT 100 Ry ej
-10 0,02801 0,03662 0,02004 0,00797 0,00000 0,00581 0,00625 | -0,00625 | -0,02381 | 0,01745 0,01025 | -0,03406
-9 -0,00545 0,00330 0,00535 | -0,01080 | 0,02831 0,04233 0,02123 0,00708 | 0,00000 | 0,00173 0,00410 | -0,00410
-8 0,00548 0,02139 0,01333 | -0,00785 | 0,00000 | -0,00261 0,00280 | -0,00280 | 0,00000 | 0,00499 0,00537 | -0,00537
-7 -0,00545 | -0,00496 0,00171 | -0,00716 | -0,00983 | -0,03048 | -0,00862 | -0,00121 | 0,02439 | 0,00067 0,00369 0,02070
-6 0,00548 0,01131 0,00888 | -0,00340 | 0,03774 0,00456 0,00574 0,03199 | -0,02381 | -0,00587 | 0,00113 | -0,02494
-5 -0,01362 | -0,02154 -0,00561 | -0,00801 | -0,01818 | 0,00970 0,00785 | -0,02603 | 0,01220 | -0,01360 | -0,00189 | 0,01409
-4 0,00552 0,02471 0,01479 | -0,00926 | 0,00975 0,02482 0,01405 | -0,00430 | 0,01205 0,00220 0,00428 0,00777
-3 0,02747 0,00694 0,00695 0,02052 0,00869 | -0,00415 | 0,00217 0,00652 | 0,02381 0,00794 0,00653 0,01728
-2 0,04813 0,03190 0,01796 0,03017 0,00957 | -0,01229 | -0,00117 | 0,01074 | -0,02326 | -0,03779 | -0,01135 | -0,01190
-1 -0,00510 | -0,00523 0,00158 | -0,00669 | 0,03507 0,05336 0,02575 0,00932 | 0,00000 | 0,00799 0,00655 | -0,00655
0 -0,00513 0,00074 0,00422 | -0,00934 | -0,01740 | 0,02945 0,01595 | -0,03335 | 0,02381 | -0,00711 0,00064 0,02316
1 -0,00515 | -0,01024 -0,00063 | -0,00453 | 0,01771 0,01639 0,01059 0,00711 | 0,02326 | 0,01130 0,00784 0,01541
2 0,00518 0,04837 0,02522 | -0,02004 | 0,00916 0,02622 0,01462 | -0,00547 | 0,00000 | -0,00141 0,00287 | -0,00287
3 -0,00773 0,03229 0,01813 | -0,02586 | 0,02541 0,02128 0,01260 | 0,01281 | 0,00000 | 0,01103 0,00774 | -0,00774
4 0,02597 0,01022 0,00840 | 0,01757 | -0,02478 | -0,02593 | -0,00676 | -0,01802 | 0,01136 | 0,00322 0,00468 0,00668
5 0,00000 | -0,01357 -0,00209 | 0,00209 0,01633 | -0,00112 [ 0,00341 0,01292 | 0,01124 | 0,00021 0,00351 0,00773
6 0,01013 -0,01006 -0,00054 | 0,01067 | -0,01607 | -0,01837 | -0,00366 | -0,01241 | -0,02222 | -0,00709 | 0,00065 | -0,02287
7 -0,00501 0,00581 0,00645 | -0,01146 | 0,00817 0,02609 0,01457 | -0,00640 | -0,01136 [ 0,00189 0,00416 | -0,01553
8 0,00756 0,04233 0,02256 | -0,01500 | 0,01710 | -0,00649 | 0,00121 0,01589 | 0,00000 | 0,02007 0,01127 | -0,01127
9 0,00000 [ -0,00261 0,00274 | -0,00274 | 0,04159 0,00810 0,00720 | 0,03440 | 0,03448 | 0,00292 0,00457 0,02992
10 -0,03000 | -0,03048 -0,00955 | -0,02045 | -0,02379 | 0,01177 0,00870 | -0,03249 | 0,02222 | 0,03662 0,01774 0,00448
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Olay Tarihi | ASELS | IMKB100 Ry e BIMAS | IMKB100 Ry eit BRYAT | IMKB100 Ry ei
-10 0,02687 | 0,00189 | 0,00873 | 0,01814 | 0,00000 | 0,01131 | 0,00811 | -0,00811 | 0,04545 | 0,02471 | 0,01806 | 0,02740
9 006168 | 0.02007 | 0,00367 | 005801 | -0,00762 | -0,02154 | -0,01476 | 0,00714 | 0.01553 | 0,00694 | 0,00915 | 0.00637
-8 0,01761 | 0,00292 | 0,00844 | 0,00917 | 0,05182 | 0,02471 | 0,01743 | 0,03439 | 0,04893 | 0,03190 | 0,02166 | 0,02727
7 -0,00865 | 0,03662 | -0,00093 | -0,00772 | 0,03589 | 0,00694 | 0,00506 | 0,03083 | -0,01166 | -0,00523 | 0,00306 | -0,01472
-6 -0,00873 | 0,00330 | 0,00833 | -0,01706 | 0,02760 | 0,03190 | 0,02244 | 0,00516 | -0,01180 | 0,00074 | 0,00605 | -0,01785
5 0,03345 | 002139 | 0,00331 | 003014 | -0,06057 | -0,00523 | -0,00341 | -0,05716 | -0,00597 | -0.01024 | 0,00055 | -0.00652
-4 0,02385 | -0,00496 | 0.01063 | 0,01322 | -0,03528 | 0,00074 | 0,00075 | -0,03603 | 0,02402 | 0,04837 | 0,02991 | -0,00589
3 0,00000 | 001131 | 0,00611 | -0,00611 | 0,02963 | -0,01024 | -0,00690 | 0,03653 | 0,00000 | 0,03229 | 0,02186 | -0.02186
2 0,00000 | -0,02154 | 0,01524 | -0,01524 | 0,03552 | 004837 | 0,03390 | 0,00162 | 0,00000 | 0,01022 | 0,01080 | -0.01080
-1 -0,00832 | 0,02471 | 0,00238 | -0,01070 | 0,00710 | 003229 | 002271 | -0,01561 | 0,01760 | -0,01357 | -0,00112 | 0,01871
0 -0,03020 | 0,00694 | 0,00732 | -0,03753 | -0,00705 | 0,01022 | 0,00735 | -0,01440 | 0,01729 | -0,01006 | 0,00064 | 001665
1 -0,02595 | 0,03190 | 0,00038 | -0,02634 | 0,00000 | -0,01357 | -0,00921 | 0,00921 | -0,01700 | 0,00581 | 0,00859 | -0,02558
2 0,02664 | -0,00523 | 0,01071 | 001594 | -0,00710 | -0,01006 | -0,00677 | -0,00033 | 0,00000 | 0,04233 | 0,02688 | -0,02688
3 004844 | 000074 | 0,00905 | 003939 | 0,00715 | 0000581 | 0,00427 | 0,00287 | 0.00576 | -0,00261 | 0,00437 | 0,00139
4 -0,01650 | -0,01024 | 0,01210 | -0,02860 | 0,04140 | 0,04233 | 0,02969 | 0,01170 | -0,02292 | -0,03048 | -0,00959 | -0,01333
5 -0,01510 | 0,04837 | -0,00419 | -0,01091 | -0,01306 | -0,00261 | -0,00159 | -0,01147 | 0,00000 | 0,00456 | 0,00796 | -0,00796
6 0,00000 | 0,03229 | 0,00028 | -0,00028 | 0,01323 | -0,03048 | -0,02098 | 0,03421 | 0,08798 | 0,00970 | 0,01054 | 0,07744
7 0,00852 | 001022 | 0,00641 | 0,00211 | -0,00625 | 0,00456 | 0,00341 | -0,00965 | 0,00539 | 0,02482 | 0,01811 | -0,01272
8 0,00000 | -0,01357 | 0,01303 | -0,01303 | -0,00686 | 0,00970 | 0,00699 | -0,01384 | 0,00000 | -0,00415 | 0,00360 | -0,00360
9 0,02365 | -0,01006 | 0.01205 | 001160 | 0,03337 | 002482 | 001751 | 0,01586 | -0,01072 | -0.01229 | -0,00048 | -0.01024
10 -0,01650 | 0,00581 | 0,00764 | -0,02414 | -0,02561 | -0,00415 | -0,00266 | -0,02295 | 0,03523 | 0,05336 | 0,03241 | 0,00282
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T(:llzlyﬂ BRiSA | IMKB100 Ry eit CCOLA | IMKB100 Ry e CIMSA | IMKB100 Ry &
-10 0,00793 | -0,01360 | -0,00265 | -0,00528 | -0,00694 | 0,04233 | 0,01492 | -0,02187 | 0,01158 0,01131 0,00983 | 0,00175
9 0,00799 | 0,00220 0,00373 | -0,01172 | 0,00699 | -0,00261 | 0,00140 | 0,00560 | -0,00382 | -0,02154 | -0,00268 | -0,00113
8 0,00806 0,00794 0,00605 | 0,00201 | -0,03333 | -0,03048 | -0,00699 | -0,02634 | 0,01149 0,02471 0,01494 | -0,00344
-7 20,00799 | -0,03779 | -0,01243 | 0,00443 | -0,04885 | 0,00456 | 0,00356 | -0,05241 | 0,00379 0,00694 0,00817 | -0,00438
-6 0,00000 0,00799 0,00607 | -0,00607 | 0,02115 | 0,00970 | 0,00510 | 001604 | 0,04528 0,03190 0,01768 | 0,02760
-5 0,00806 | -0,00711 | -0,00003 | 0,00809 | 000740 | 0,02482 | 0,00965 | -0,00226 | 0,10830 | -0,00523 | 0,00353 | 0,10477
-4 0,00000 0,01130 0,00741 | -0,00741 | 0001468 | -0,00415 | 0,00093 | 001375 | -0,04886 | 0,00074 0,00581 | -0,05467
3 0,02436 | -0,00141 0,00227 | 0,02209 | 002026 | -0,01229 | -0,00152 | 0,02178 | 0,03425 -0,01024 | 0,00162 | 0,03262
2 0,02378 | 0,01103 0,00730 | -0,03108 | 0,01418 | 0,05336 | 0,01824 | -0,00406 | 0,01987 0,04837 0,02395 | -0,00409
1 0,00799 0,00322 0,00414 | 0,00385 | 001958 | 0,02945 | 0,01105 | 0,00853 | 0,00000 0,03229 0,01783 | -0,01783
0 0,01624 0,00021 0,00293 | 0,01331 | 0,00686 | 0,01639 | 000712 | -0,00026 | 004221 0,01022 0,00942 | 0,03279
1 -0,00780 | -0,00709 | -0,00002 | -0,00778 | 001362 | 0,02622 | 0,01008 | 0,00355 | -0,02181 | -0,01357 | 0,00036 | -0,02216
2 0,01573 0,00189 0,00361 | 0,01212 | 001882 | 002128 | 0,00859 | 001023 | -0,00318 | -0,01006 | 0,00169 | -0,00488
3 0,01549 0,02007 0,01095 | 0,00454 | -0,01847 | -0,02593 | -0,00562 | -0,01285 | -0,01597 | 0,00581 0,00774 | -0,02371
4 0,00000 0,00292 0,00402 | -0,00402 | 001344 | -0,00112 | 0,00184 | 001160 | 0,00974 0,04233 0,02165 | -0,01191
5 0,03086 0,03662 0,01764 | 0,01323 | 002520 | -0,01837 | -0,00335 | 0,02855 | 0,00643 -0,00261 0,00453 | 0,00190
6 0,00000 0,00330 0,00418 | -0,00418 | 0,02458 | 0,02609 | 0,01004 | 0,01454 | -0,02556 | -0,03048 | -0,00609 | -0,01947
7 0,01479 0,02139 0,01148 | 0,00331 | -0,01768 | -0,00649 | 0,00023 | -0,01791 | -0,04262 | 0,00456 0,00726 | -0,04988
8 0,01493 | -0,00496 | 0,00084 | 0,01409 | 0,00000 | 0,00810 | 0,00462 | -0,00462 | 0,02397 0,00970 0,00922 | 0,01475
9 0,00718 | 0,01131 0,00741 | -0,01459 | 0,00000 | 0,01177 | 0,00573 | -0,00573 | 0,02676 0,02482 0,01498 | 0,01177
10 0,01481 | -0,02154 | -0,00586 | -0,00895 | 0,01799 | 0,00542 | 0,00382 | 0,01418 | -0,00651 | -0,00415 | 0,00394 | -0,01046
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T(er:lyli OTKAR | IMKB 100 Ry e PETUN | IMKB 100 Ry e PNSUT | IMKB 100 Ry e
-10 -0,01230 | 0,00794 | 000543 | -0,01772 | 0,04040 | -0,01357 | -0,00511 | 0,04551 | 0,08155 | -0,01357 | -0,00424 | 0,08579
9 0,01245 | -0,03779 | -0,01209 | 0,02454 | 0,00000 | -0,01006 | -0,00423 | 000423 | -0,02381 | -0,01006 | -0,00297 | -0,02084
-8 0,00546 | 0,00799 | 0,00545 | 0,00002 | 0.01456 0,00581 | -0,00024 | 0,01481 | 0,00407 0,00581 0,00277 | 0,00129
7 0,00679 | -0,00711 | -0,00034 | 0,00713 | 0.01435 0,04233 0,00892 | 0,00543 | 0,00810 0,04233 0,01599 | -0,00790
-6 0,02429 | 0,01130 | 0,00671 | 0,01758 | 0,00000 | -0,00261 | -0,00236 | 0,00236 | -0,00803 | -0,00261 | -0,00028 | -0,00776
-5 0,01186 | -0,00141 | 0,00185 | 0,01001 | 0,00000 | -0,03048 | -0,00935 | 0,00935 | 0,00000 | -0,03048 | -0,01036 | 0,01036
-4 0,00000 | 0,01103 | 0,00661 | -0,00661 | 0,00000 0,00456 | -0,00056 | 0,00056 | 0,01215 0,00456 0,00232 | 0,00982
3 -0,00651 | 0,00322 | 0,00362 | -0,01013 | 0,00000 0,00970 | 0,00074 | -0,00074 | -0,00400 | 0,00970 | 0,00418 | -0,00818
2 -0,01704 | 0,00021 | 0,00247 | -0,01951 | 0,00472 0,02482 0,00453 | 0,00019 | 0,03213 0,02482 0,00966 | 0,02247
-1 -0,01867 | -0,00709 | -0,00033 | -0,01833 | 0,02347 | -0,00415 | -0,00274 | 0,02622 | 0,01556 | -0,00415 | -0,00083 | 0,01640
0 -0,01223 | 0,00189 | 0,00311 | -0,01534 | -0,10550 | -0,01229 | -0,00479 | -0,10072 | -0,07663 | -0,01229 | -0,00378 | -0,07285
1 0,01926 | 0,02007 | 0,01007 | 0,00918 | 0,00513 0,05336 0,01169 | -0,00656 | 0,01245 0,05336 0,01999 | -0,00754
2 0,01754 | 0,00292 | 0,00350 | 0,01404 | -0,01531 | 0,02945 0,00569 | -0,02100 | 0,00000 0,02945 0,01133 | -0,01133
3 0,01857 | 0,03662 | 001641 | 0,00216 | 0.03627 0,01639 0,00241 | 0,03385 | 0,02049 0,01639 0,00661 | 0,01389
4 -0,01823 | 0,00330 | 0,00365 | -0,02188 | 0,00000 0,02622 0,00488 | -0,00488 | 0,01205 0,02622 0,01016 | 0,00189
5 0,01857 | 0,02139 | 0,01058 | 0,00799 | 0.00000 0,02128 0,00364 | -0,00364 | 0,00397 0,02128 0,00838 | -0,00441
6 0,00000 | -0,00496 | 0,00049 | -0,00049 | -0,01000 | -0,02593 | -0,00821 | -0,00179 | -0,03557 | -0,02593 | -0,00872 | -0,02686
7 0,01823 0,01131 | 0,00672 | 0,01151 | -0,01010 | -0,00112 | -0,00198 | -0,00812 | -0,00820 | -0,00112 | 0,00026 | -0,00846
8 -0,01151 | -0,02154 | -0,00587 | -0,00564 | 0,00000 | -0,01837 | -0,00631 | 0,00631 | 0,00826 | -0,01837 | -0,00598 | 0,01424
9 0,02329 | 0,02471 | 0,01185 | 0,01144 | 0,01020 0,02609 0,00485 | 0,00536 | 0,02049 0,02609 0,01012 | 0,01038
10 0,00506 | 0,00694 | 0,00504 | 0,00001 | -0,01010 | -0,00649 | -0,00333 | -0,00677 | -0,01205 | -0,00649 | -0,00168 | -0,01037
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Olay Tarihi | SAHOL | IMKB100 Ri¢ €jt TOASO | IMKB100 R ejt TUPRS | IMKB100 Ri¢ €jt
-10 0,04438 0,05336 0,05842 | -0,01404 | -0,01770 | 0,00189 0,00382 | -0,02152 | -0,00583 | 0,00021 0,00052 | -0,00635
-9 0,04533 0,02945 0,03327 | 0,01206 | 0,01802 0,02007 0,02965 | -0,01164 | 0,01369 | -0,00709 | -0,00416 | 0,01784
-8 0,04336 0,01639 0,01953 | 0,02383 | 0,03540 0,00292 0,00528 | 0,03011 | 0,02507 0,00189 0,00160 | 0,02348
-7 0,01818 0,02622 0,02987 | -0,01169 | 0,05983 0,03662 0,05317 | 0,00666 | 0,03198 0,02007 0,01323 | 0,01875
-6 0,04592 0,02128 0,02468 | 0,02124 | 0,00806 0,00330 0,00582 | 0,00224 | -0,01732 | 0,00292 0,00225 | -0,01957
-5 -0,01220 | -0,02593 | -0,02499 | 0,01280 | 0,01600 0,02139 0,03153 | -0,01553 | 0,02505 0,03662 0,02382 | 0,00122
-4 -0,01728 | -0,00112 | 0,00110 | -0,01839 | 0,00000 | -0,00496 | -0,00591 | 0,00591 | -0,01900 | 0,00330 0,00250 | -0,02150
-3 -0,02261 | -0,01837 | -0,01704 | -0,00557 | 0,00787 0,01131 0,01720 | -0,00933 | 0,01199 0,02139 0,01407 | -0,00208
-2 0,03599 0,02609 0,02973 | 0,00626 | -0,06250 | -0,02154 | -0,02949 | -0,03301 | 0,03191 | -0,00496 | -0,00279 | 0,03469
-1 0,00000 | -0,00649 | -0,00454 | 0,00454 | 0,03333 0,02471 0,03624 | -0,00291 | 0,00000 0,01131 0,00762 | -0,00762
0 -0,01241 0,00810 0,01081 | -0,02322 | 0,02419 0,00694 0,01099 | 0,01321 | -0,01237 | -0,02154 | -0,01340 [ 0,00104
1 0,03266 0,01177 0,01467 | 0,01799 | 0,07874 0,03190 0,04646 | 0,03228 | 0,01878 0,02471 0,01620 | 0,00259
2 0,00487 0,00542 0,00799 | -0,00312 | -0,01460 | -0,00523 | -0,00631 | -0,00829 | 0,02195 0,00694 0,00482 | 0,01713
3 0,04358 0,04377 0,04833 | -0,00475 | 0,04444 0,00074 0,00218 | 0,04227 | 0,01375 0,03190 0,02080 | -0,00705
4 -0,03016 | -0,01193 | -0,01026 | -0,01990 | 0,04965 | -0,01024 | -0,01343 | 0,06307 | -0,02034 | -0,00523 | -0,00297 | -0,01737
5 0,00000 0,00847 0,01119 | -0,01119 | 0,07432 0,04837 0,06987 | 0,00446 | -0,01384 | 0,00074 0,00086 | -0,01470
6 -0,00239 | 0,01123 0,01410 | -0,01649 | 0,01258 0,03229 0,04701 | -0,03443 | -0,03421 | -0,01024 | -0,00617 | -0,02804
7 -0,02638 | -0,01545 | -0,01397 | -0,01241 | 0,00000 0,01022 0,01566 | -0,01566 | 0,02089 0,04837 0,03134 | -0,01045
8 0,01724 0,00884 0,01159 | 0,00566 | -0,03106 | -0,01357 | -0,01815 | -0,01291 | 0,02847 0,03229 0,02105 | 0,00742
9 0,00969 | -0,00420 | -0,00213 | 0,01182 | -0,03205 [ -0,01006 | -0,01317 | -0,01889 | 0,00000 0,01022 0,00693 | -0,00693
10 0,02638 -0,00051 0,00174 | 0,02463 | -0,00662 | 0,00581 0,00938 | -0,01600 | -0,00692 | -0,01357 | -0,00830 | 0,00138




Olay Tarihi | YAZIC | IMKB 100 Rt ejt
-10 0,00000 -0,02154 -0,00486 | 0,00486
-9 0,00176 0,02471 0,00643 | -0,00466
-8 0,00353 0,00694 0,00209 | 0,00144
-7 0,00294 0,03190 0,00818 | -0,00524
-6 0,01588 -0,00523 -0,00088 | 0,01676
-5 0,01647 0,00074 0,00058 | 0,01589
-4 -0,02176 -0,01024 -0,00210 | -0,01966
-3 0,02176 0,04837 0,01220 | 0,00956
) 0,00824 0,03229 0,00828 | -0,00004
-1 0,00529 0,01022 0,00289 | 0,00240
0 -0,01882 -0,01357 -0,00291 | -0,01591
1 -0,00529 -0,01006 -0,00206 | -0,00324
2 0,00235 0,00581 0,00181 | 0,00054
3 0,00588 0,04233 0,01073 | -0,00484
4 -0,00588 -0,00261 -0,00024 | -0,00564
5 0,00000 -0,03048 -0,00704 | 0,00704
6 0,00294 0,00456 0,00151 | 0,00143
7 0,00000 0,00970 0,00277 | -0,00277
8 0,00529 0,02482 0,00645 | -0,00116
9 0,00000 -0,00415 -0,00062 | 0,00062
10 0,00000 -0,01229 -0,00260 | 0,00260
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EK 3: Onceki yila gore dagitacagi kar paylari arttiran firmalarmn 2008-2009 yillarina ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)

Olay Tarihi ALARK IMKB100 Ri¢ ejt ALKIM IMKB100 Ri¢ ejt

-20 0,03279 0,01022 0,01251 0,02028 0,00287 -0,00711 -0,00227 0,00515
-19 -0,02116 -0,01357 -0,00831 -0,01286 -0,02292 0,01130 0,00529 -0,02821
-18 0,00541 -0,01006 -0,00524 0,01064 0,00880 -0,00141 0,00007 0,00873
-17 0,00538 0,00581 0,00864 -0,00327 0,01453 0,01103 0,00518 0,00935
-16 0,07487 0,04233 0,04060 0,03427 0,01146 0,00322 0,00197 0,00949
-15 -0,01990 -0,00261 0,00128 -0,02118 0,01133 0,00021 0,00074 0,01060
-14 -0,01523 -0,03048 -0,02311 0,00788 0,00280 -0,00709 -0,00227 0,00507
-13 0,02062 0,00456 0,00755 0,01306 -0,01397 0,00189 0,00143 -0,01539
-12 0,00505 0,00970 0,01205 -0,00700 -0,00567 0,02007 0,00890 -0,01456
-11 0,01005 0,02482 0,02528 -0,01523 0,01709 0,00292 0,00185 0,01525
-10 0,00000 -0,00415 -0,00007 0,00007 0,02801 0,03662 0,01570 0,01231
-9 -0,00995 -0,01229 -0,00719 -0,00276 -0,00545 0,00330 0,00200 -0,00745
-8 0,02010 0,05336 0,05025 -0,03015 0,00548 0,02139 0,00944 -0,00396
-7 0,01970 0,02945 0,02933 -0,00963 -0,00545 -0,00496 -0,00139 -0,00406
-6 0,07246 0,01639 0,01791 0,05455 0,00548 0,01131 0,00530 0,00018
-5 0,00901 0,02622 0,02651 -0,01750 -0,01362 -0,02154 -0,00821 -0,00542
-4 0,05357 0,02128 0,02219 0,03138 0,00552 0,02471 0,01080 -0,00528
-3 -0,01695 -0,02593 -0,01912 0,00218 0,02747 0,00694 0,00350 0,02397
-2 -0,00862 -0,00112 0,00258 -0,01120 0,04813 0,03190 0,01376 0,03437
-1 0,01304 -0,01837 -0,01251 0,02555 -0,00510 -0,00523 -0,00150 -0,00360

0 0,03433 0,02609 0,02639 0,00794 -0,00513 0,00074 0,00095 -0,00608

1 0,04979 -0,00649 -0,00211 0,05190 -0,00515 -0,01024 -0,00356 -0,00159

2 0,02767 0,00810 0,01066 0,01701 0,00518 0,04837 0,02053 -0,01535

3 0,00000 0,01177 0,01387 -0,01387 -0,00773 0,03229 0,01392 -0,02165

4 0,03077 0,00542 0,00831 0,02246 0,02597 0,01022 0,00485 0,02113

5 0,02985 0,04377 0,04187 -0,01201 0,00000 -0,01357 -0,00493 0,00493

6 -0,06159 -0,01193 -0,00687 -0,05472 0,01013 -0,01006 -0,00349 0,01361

7 0,00000 0,00847 0,01097 -0,01097 -0,00501 0,00581 0,00303 -0,00805

8 0,00000 0,01123 0,01339 -0,01339 0,00756 0,04233 0,01804 -0,01049

9 -0,02317 -0,01545 -0,00996 -0,01321 0,00000 -0,00261 -0,00043 0,00043
10 0,01581 0,00884 0,01130 0,00451 -0,03000 -0,03048 -0,01188 -0,01812
11 0,00000 -0,00420 -0,00011 0,00011 -0,00773 0,00456 0,00252 -0,01025
12 -0,03502 -0,00051 0,00311 -0,03813 0,00000 0,00970 0,00463 -0,00463
13 0,03226 0,02853 0,02853 0,00373 0,02078 0,02482 0,01085 0,00993
14 0,01563 -0,00776 -0,00323 0,01885 0,01527 -0,00415 -0,00106 0,01633
15 -0,01538 -0,02211 -0,01578 0,00040 -0,01003 -0,01229 -0,00440 -0,00562
16 -0,03125 -0,01899 -0,01305 -0,01820 0,03038 0,05336 0,02258 0,00780
17 0,01613 0,01404 0,01585 0,00027 0,00983 0,02945 0,01275 -0,00292
18 -0,01984 -0,03150 -0,02400 0,00416 -0,01217 0,01639 0,00739 -0,01955
19 -0,01619 0,00449 0,00749 -0,02369 0,01724 0,02622 0,01142 0,00582
20 0,01646 0,01724 0,01865 -0,00219 0,00726 0,02128 0,00940 -0,00213
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Olay Tarihi ASELS IMKB100 Ry €j¢ BIMAS IMKB100 Ry €
-20 0,00888 0,00794 0,00211 0,00678 0,03331 0,00322 0,00678 0,02653
-19 0,11620 -0,03779 0,02095 0,09525 0,00823 0,00021 0,00515 0,00308
-18 -0,03628 0,00799 0,00209 -0,03836 0,00000 -0,00709 0,00117 -0,00117
-17 0,00000 -0,00711 0,00831 -0,00831 0,00748 0,00189 0,00606 0,00142
-16 -0,01637 0,01130 0,00072 -0,01709 0,00000 0,02007 0,01595 -0,01595
-15 -0,00832 -0,00141 0,00596 -0,01428 0,00000 0,00292 0,00662 -0,00662
-14 -0,01510 0,01103 0,00083 -0,01593 0,00000 0,03662 0,02495 -0,02495
-13 -0,05622 0,00322 0,00405 -0,06027 0,00810 0,00330 0,00683 0,00127
-12 -0,05235 0,00021 0,00529 -0,05764 0,02344 0,02139 0,01667 0,00677
-11 -0,00762 -0,00709 0,00830 -0,01592 0,03076 -0,00496 0,00234 0,02842
-10 0,02687 0,00189 0,00460 0,02227 0,00000 0,01131 0,01119 -0,01119

-9 0,06168 0,02007 -0,00289 0,06457 -0,00762 -0,02154 -0,00669 -0,00093
-8 0,01761 0,00292 0,00417 0,01343 0,05182 0,02471 0,01847 0,03335
-7 -0,00865 0,03662 -0,00971 0,00106 0,03589 0,00694 0,00881 0,02708
-6 -0,00873 0,00330 0,00402 -0,01274 0,02760 0,03190 0,02239 0,00521
-5 0,03345 0,02139 -0,00343 0,03688 -0,06057 -0,00523 0,00218 -0,06276
-4 0,02385 -0,00496 0,00742 0,01643 -0,03528 0,00074 0,00543 -0,04071
-3 0,00000 0,01131 0,00072 -0,00072 0,02963 -0,01024 -0,00054 0,03018
-2 0,00000 -0,02154 0,01426 -0,01426 0,03552 0,04837 0,03135 0,00417
-1 -0,00832 0,02471 -0,00480 -0,00352 0,00710 0,03229 0,02260 -0,01550
0 -0,03020 0,00694 0,00252 -0,03272 -0,00705 0,01022 0,01059 -0,01764
1 -0,02595 0,03190 -0,00776 -0,01819 0,00000 -0,01357 -0,00235 0,00235
2 0,02664 -0,00523 0,00754 0,01911 -0,00710 -0,01006 -0,00044 -0,00666
3 0,04844 0,00074 0,00508 0,04337 0,00715 0,00581 0,00819 -0,00104
4 -0,01650 -0,01024 0,00960 -0,02610 0,04140 0,04233 0,02806 0,01334
5 -0,01510 0,04837 -0,01455 -0,00055 -0,01306 -0,00261 0,00361 -0,01667
6 0,00000 0,03229 -0,00792 0,00792 0,01323 -0,03048 -0,01155 0,02478
7 0,00852 0,01022 0,00117 0,00735 -0,00625 0,00456 0,00751 -0,01376
8 0,00000 -0,01357 0,01097 -0,01097 -0,00686 0,00970 0,01031 -0,01717
9 0,02365 -0,01006 0,00952 0,01412 0,03337 0,02482 0,01853 0,01484
10 -0,01650 0,00581 0,00299 -0,01949 -0,02561 -0,00415 0,00277 -0,02838
11 0,00000 0,04233 -0,01206 0,01206 0,03943 -0,01229 -0,00165 0,04108
12 0,01678 -0,00261 0,00646 0,01032 0,05168 0,05336 0,03406 0,01762
13 0,00825 -0,03048 0,01794 -0,00969 0,07318 0,02945 0,02105 0,05213
14 0,00655 0,00456 0,00350 0,00305 0,04530 0,01639 0,01395 0,03135
15 -0,00650 0,00970 0,00138 -0,00789 -0,02190 0,02622 0,01930 -0,04120
16 0,00000 0,02482 -0,00485 0,00485 -0,00572 0,02128 0,01661 -0,02233
17 -0,00818 -0,00415 0,00709 -0,01527 0,01150 -0,02593 -0,00907 0,02057
18 0,00000 -0,01229 0,01044 -0,01044 -0,01658 -0,00112 0,00442 -0,02100
19 0,00000 0,05336 -0,01660 0,01660 -0,01686 -0,01837 -0,00496 -0,01190
20 0,00825 0,02945 -0,00675 0,01500 0,01127 0,02609 0,01923 -0,00796




101

BRIiSA

Olay Tarihi BRYAT IMKB 100 R ej IMKB 100 Ry ejt
-20 0,00676 -0,00709 -0,00064 0,00739 0,00763 -0,01143 -0,00494 0,01257
-19 0,00671 0,00189 0,00409 0,00262 -0,03784 -0,04030 -0,02230 -0,01554
-18 0,00667 0,02007 0,01365 -0,00698 0,00000 -0,00263 0,00035 -0,00035
-17 0,03974 0,00292 0,00463 0,03510 0,03146 0,02496 0,01693 0,01453
-16 0,01274 0,03662 0,02236 -0,00962 -0,02288 -0,03521 -0,01923 -0,00364
-15 -0,03145 0,00330 0,00483 -0,03628 -0,00780 0,01745 0,01242 -0,02022
-14 0,00649 0,02139 0,01434 -0,00785 -0,00824 0,00173 0,00296 -0,01120
-13 -0,00645 -0,00496 0,00049 -0,00694 0,00831 0,00499 0,00492 0,00338
-12 0,00649 0,01131 0,00904 -0,00255 0,00000 0,00067 0,00233 -0,00233
-11 -0,00645 -0,02154 -0,00824 0,00179 -0,00824 -0,00587 -0,00160 -0,00664
-10 0,04545 0,02471 0,01609 0,02937 -0,00793 -0,01360 -0,00625 -0,00169
-9 0,01553 0,00694 0,00674 0,00879 -0,00799 0,00220 0,00325 -0,01124
-8 0,04893 0,03190 0,01987 0,02906 0,00806 0,00794 0,00670 0,00136
-7 -0,01166 -0,00523 0,00034 -0,01200 -0,00799 -0,03779 -0,02079 0,01279
-6 -0,01180 0,00074 0,00348 -0,01528 0,00000 0,00799 0,00673 -0,00673
-5 -0,00597 -0,01024 -0,00230 -0,00367 0,00806 -0,00711 -0,00235 0,01040
-4 0,02402 0,04837 0,02854 -0,00451 0,00000 0,01130 0,00872 -0,00872
-3 0,00000 0,03229 0,02008 -0,02008 0,02436 -0,00141 0,00108 0,02328
) 0,00000 0,01022 0,00847 -0,00847 -0,02378 0,01103 0,00856 -0,03234
-1 0,01760 -0,01357 -0,00404 0,02164 0,00799 0,00322 0,00386 0,00413

0 0,01729 -0,01006 -0,00220 0,01949 0,01624 0,00021 0,00205 0,01418
1 -0,01700 0,00581 0,00615 -0,02314 -0,00780 -0,00709 -0,00234 -0,00547
2 0,00000 0,04233 0,02536 -0,02536 0,01573 0,00189 0,00306 0,01267
3 0,00576 -0,00261 0,00172 0,00405 0,01549 0,02007 0,01399 0,00150
4 -0,02292 -0,03048 -0,01294 -0,00998 0,00000 0,00292 0,00368 -0,00368
5 0,00000 0,00456 0,00549 -0,00549 0,03086 0,03662 0,02394 0,00693
6 0,08798 0,00970 0,00820 0,07978 0,00000 0,00330 0,00391 -0,00391
7 0,00539 0,02482 0,01615 -0,01076 0,01479 0,02139 0,01478 0,00001
8 0,00000 -0,00415 0,00091 -0,00091 0,01493 -0,00496 -0,00105 0,01598
9 -0,01072 -0,01229 -0,00337 -0,00735 -0,00718 0,01131 0,00872 -0,01591
10 0,03523 0,05336 0,03116 0,00407 -0,01481 -0,02154 -0,01102 -0,00379
11 0,06283 0,02945 0,01858 0,04424 0,03706 0,02471 0,01677 0,02029
12 0,01970 0,01639 0,01172 0,00799 0,01450 0,00694 0,00610 0,00840
13 -0,00966 0,02622 0,01688 -0,02655 0,02094 0,03190 0,02110 -0,00016
14 0,00976 0,02128 0,01429 -0,00453 -0,00684 -0,00523 -0,00122 -0,00562
15 -0,03382 -0,02593 -0,01055 -0,02327 0,04163 0,00074 0,00237 0,03926
16 -0,03000 -0,00112 0,00250 -0,03250 -0,01322 -0,01024 -0,00423 -0,00898
17 0,02577 -0,01837 -0,00657 0,03234 0,01339 0,04837 0,03100 -0,01760
18 0,01005 0,02609 0,01682 -0,00677 0,02675 0,03229 0,02133 0,00542
19 -0,00995 -0,00649 -0,00032 -0,00963 0,00644 0,01022 0,00807 -0,00163
20 0,00000 0,00810 0,00736 -0,00736 -0,02588 -0,01357 -0,00623 -0,01965
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Olay Tarihi CCOLA IMKB100 Ry ej CIMSA IMKB100 Ry ej
-20 0,01362 0,03190 0,01446 -0,00084 0,00418 0,00322 0,00725 -0,00307
-19 -0,02554 -0,00523 -0,00295 -0,02258 0,02083 0,00021 0,00558 0,01525
-18 -0,00690 0,00074 -0,00015 -0,00674 -0,00816 -0,00709 0,00151 -0,00967
-17 0,01944 -0,01024 -0,00530 0,02475 -0,01235 0,00189 0,00652 -0,01886
-16 0,04632 0,04837 0,02219 0,02413 0,03333 0,02007 0,01664 0,01669
-15 -0,01823 0,03229 0,01464 -0,03287 0,00806 0,00292 0,00709 0,00097
-14 0,02520 0,01022 0,00430 0,02090 0,00400 0,03662 0,02586 -0,02186
-13 -0,02458 -0,01357 -0,00686 -0,01772 0,00000 0,00330 0,00730 -0,00730
-12 -0,03846 -0,01006 -0,00522 -0,03324 0,04382 0,02139 0,01738 0,02645
-11 -0,00690 0,00581 0,00222 -0,00912 -0,01145 -0,00496 0,00270 -0,01415
-10 -0,00694 0,04233 0,01935 -0,02630 0,01158 0,01131 0,01176 -0,00018

-9 0,00699 -0,00261 -0,00173 0,00872 -0,00382 -0,02154 -0,00654 0,00272
-8 -0,03333 -0,03048 -0,01479 -0,01854 0,01149 0,02471 0,01922 -0,00773
-7 -0,04885 0,00456 0,00164 -0,05049 0,00379 0,00694 0,00933 -0,00554
-6 0,02115 0,00970 0,00405 0,01710 0,04528 0,03190 0,02323 0,02205
-5 0,00740 0,02482 0,01114 -0,00375 0,10830 -0,00523 0,00255 0,10576
-4 0,01468 -0,00415 -0,00245 0,01713 -0,04886 0,00074 0,00587 -0,05473
-3 0,02026 -0,01229 -0,00626 0,02652 0,03425 -0,01024 -0,00024 0,03449
-2 0,01418 0,05336 0,02452 -0,01034 0,01987 0,04837 0,03241 -0,01254
-1 0,01958 0,02945 0,01331 0,00627 0,00000 0,03229 0,02345 -0,02345
0 0,00686 0,01639 0,00719 -0,00033 0,04221 0,01022 0,01116 0,03105
1 0,01362 0,02622 0,01180 0,00183 -0,02181 -0,01357 -0,00210 -0,01971
2 0,01882 0,02128 0,00948 0,00933 -0,00318 -0,01006 -0,00014 -0,00304
3 -0,01847 -0,02593 -0,01266 -0,00581 -0,01597 0,00581 0,00870 -0,02467
4 0,01344 -0,00112 -0,00103 0,01447 0,00974 0,04233 0,02904 -0,01930
5 0,02520 -0,01837 -0,00911 0,03431 0,00643 -0,00261 0,00401 0,00243
6 0,02458 0,02609 0,01174 0,01284 -0,02556 -0,03048 -0,01152 -0,01404
7 -0,01768 -0,00649 -0,00354 -0,01413 -0,04262 0,00456 0,00800 -0,05062
8 0,00000 0,00810 0,00330 -0,00330 0,02397 0,00970 0,01087 0,01311
9 0,00000 0,01177 0,00502 -0,00502 0,02676 0,02482 0,01929 0,00747
10 0,01799 0,00542 0,00204 0,01595 -0,00651 -0,00415 0,00315 -0,00966
11 0,02525 0,04377 0,02003 0,00522 -0,00656 -0,01229 -0,00138 -0,00517
12 -0,01847 -0,01193 -0,00609 -0,01238 0,01650 0,05336 0,03518 -0,01868
13 0,00627 0,00847 0,00347 0,00280 0,05195 0,02945 0,02186 0,03008
14 0,02993 0,01123 0,00477 0,02516 0,04012 0,01639 0,01459 0,02553
15 -0,01695 -0,01545 -0,00775 -0,00920 0,05638 0,02622 0,02007 0,03631
16 0,01108 0,00884 0,00365 0,00744 0,04775 0,02128 0,01732 0,03044
17 0,01218 -0,00420 -0,00247 0,01465 -0,03753 -0,02593 -0,00898 -0,02855
18 0,00120 -0,00051 -0,00074 0,00194 0,00000 -0,00112 0,00484 -0,00484
19 0,00601 0,02853 0,01288 -0,00687 0,00836 -0,01837 -0,00477 0,01313
20 -0,00597 -0,00776 -0,00414 -0,00183 -0,01657 0,02609 0,01999 -0,03657
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Olay Tarihi FROTO IMKB100 Ri¢ ej¢ MRDIN IMKB100 Ri¢ €t
-20 -0,01103 0,00067 0,00284 -0,01387 0,03627 0,00067 0,00896 0,02731
-19 0,01487 -0,00587 -0,00029 0,01516 -0,02000 -0,00587 0,00624 -0,02624
-18 -0,01832 -0,01360 -0,00397 -0,01435 0,04592 -0,01360 0,00304 0,04288
-17 0,00746 0,00220 0,00356 0,00390 0,02439 0,00220 0,00959 0,01480
-16 -0,00370 0,00794 0,00631 -0,01001 0,00476 0,00794 0,01198 -0,00722
-15 0,00000 -0,03779 -0,01551 0,01551 0,00474 -0,03779 -0,00700 0,01174
-14 -0,02230 0,00799 0,00633 -0,02863 -0,00472 0,00799 0,01200 -0,01671
-13 0,00380 -0,00711 -0,00087 0,00468 0,01896 -0,00711 0,00573 0,01323
-12 0,00758 0,01130 0,00790 -0,00033 0,00930 0,01130 0,01337 -0,00407
-11 -0,01128 -0,00141 0,00184 -0,01312 -0,00461 -0,00141 0,00810 -0,01270
-10 0,00000 0,01103 0,00778 -0,00778 -0,00463 0,01103 0,01326 -0,01789

-9 0,00380 0,00322 0,00405 -0,00025 0,02326 0,00322 0,01002 0,01324
-8 0,01515 0,00021 0,00262 0,01253 0,03182 0,00021 0,00877 0,02305
-7 -0,00746 -0,00709 -0,00087 -0,00660 0,03084 -0,00709 0,00574 0,02510
-6 0,02632 0,00189 0,00342 0,02290 -0,02564 0,00189 0,00947 -0,03511
-5 -0,00366 0,02007 0,01209 -0,01575 0,00877 0,02007 0,01701 -0,00824
-4 0,01103 0,00292 0,00391 0,00712 0,01739 0,00292 0,00989 0,00750
-3 0,02182 0,03662 0,01999 0,00183 0,02991 0,03662 0,02388 0,00604
-2 -0,01068 0,00330 0,00409 -0,01477 0,00415 0,00330 0,01005 -0,00590
-1 0,01439 0,02139 0,01272 0,00167 0,01240 0,02139 0,01756 -0,00516
0 0,01418 -0,00496 0,00015 0,01403 -0,00408 -0,00496 0,00662 -0,01071
1 0,01049 0,01131 0,00791 0,00258 -0,02459 0,01131 0,01338 -0,03797
2 -0,02422 -0,02154 -0,00776 -0,01646 0,00420 -0,02154 -0,00026 0,00446
3 0,05319 0,02471 0,01430 0,03889 0,00000 0,02471 0,01893 -0,01893
4 0,01010 0,00694 0,00583 0,00428 0,00837 0,00694 0,01156 -0,00319
5 0,00667 0,03190 0,01773 -0,01107 0,06639 0,03190 0,02192 0,04447
6 -0,00331 -0,00523 0,00002 -0,00333 -0,03113 -0,00523 0,00651 -0,03764
7 0,00997 0,00074 0,00287 0,00710 0,00000 0,00074 0,00899 -0,00899
8 -0,01645 -0,01024 -0,00237 -0,01408 0,01606 -0,01024 0,00443 0,01163
9 0,02007 0,04837 0,02559 -0,00552 0,08696 0,04837 0,02876 0,05820
10 0,00000 0,03229 0,01792 -0,01792 0,01455 0,03229 0,02208 -0,00754
11 -0,01311 0,01022 0,00739 -0,02051 0,03226 0,01022 0,01292 0,01933
12 -0,01329 -0,01357 -0,00396 -0,00933 0,03819 -0,01357 0,00305 0,03514
13 0,00000 -0,01006 -0,00228 0,00228 -0,00334 -0,01006 0,00451 -0,00785
14 -0,00673 0,00581 0,00529 -0,01202 0,00000 0,00581 0,01109 -0,01109
15 0,01017 0,04233 0,02271 -0,01254 -0,00671 0,04233 0,02625 -0,03296
16 0,00000 -0,00261 0,00127 -0,00127 0,00338 -0,00261 0,00760 -0,00422
17 0,00336 -0,03048 -0,01202 0,01538 -0,02357 -0,03048 -0,00397 -0,01960
18 -0,01338 0,00456 0,00469 -0,01807 0,02069 0,00456 0,01057 0,01012
19 0,03390 0,00970 0,00714 0,02675 0,00000 0,00970 0,01271 -0,01271
20 0,08525 0,02482 0,01436 0,07089 0,00338 0,02482 0,01898 -0,01560
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Olay Tarihi OLMKS IMKB 100 Ry e OTKAR IMKB 100 Ry e
20 0.01463 0.01103 0.00049 0.01414 0.00696 -0,00263 0.00128 0.00568
- 0.00721 0.00322 -0,00173 0.00894 0.00000 0.02496 0.01351 -0,01351
18 -0,01193 0.00021 -0,00258 -0,00935 -0,01936 -0,03521 001315 -0,00622
7 0.03382 -0,00709 -0,00465 0.03847 0.00564 0.01745 0.01018 -0,00454
-16 0.13084 0.00189 -0,00210 0.13294 -0.01262 0.00173 0.00321 -0,01584
-15 0.15702 0.02007 0.00306 0.15396 0.00710 0,00499 0.00466 0,00244
M 0.03214 0.00292 -0,00181 0.03395 0.00000 0.00067 0.00275 -0,00275
B -0,06228 0.03662 0.00776 -0.07004 0.02539 -0,00587 -0,00015 0.02554
12 -0,05720 0.00330 -0,00170 -0,05549 0,00000 -0,01360 -0,00357 0,00357
1 0.01761 0.02139 0.00343 001418 0.00688 0.00220 0.00342 0.00346
-10 -0,01731 -0,00496 -0,00405 -0,01326 -0,01230 0,00794 0.00597 -0,01826
i -0,01761 0.01131 0.00057 -0,01818 0.01245 -0,03779 -0,01429 0.02674
8 0.00000 -0,02154 -0,00876 0.00876 0.00546 0,00799 0.00599 -0,00052
7 0.08964 0.02471 0.00438 0.08526 0.00679 -0,00711 -0,00070 0,00749
-6 0.13894 0.00694 -0,00067 0.13961 0.02429 0.01130 0.00745 0.01684
-5 -0,17335 0.03190 0.00642 -0,17977 0.01186 -0,00141 0.00182 0.01003
A -0,20000 -0,00523 -0,00413 -0,19587 0,00000 0.01103 0.00734 -0,00734
3 -0,12864 0.00074 -0,00243 -0,12621 -0,00651 0,00322 0.00387 -0,01039
2 -0,03064 -0,01024 -0,00555 -0,02509 -0,01704 0,00021 0.00254 -0,01958
-1 0.00862 0.04837 0.01110 -0,00248 -0,01867 -0,00709 -0,00069 -0,01797

0 -0,00855 0.03229 0.00653 -0,01508 -0,01223 0.00189 0.00329 -0,01552
1 0.11207 0.01022 0.00026 0.11181 0.01926 0,02007 0.01134 0,00792
2 -0,01809 -0,01357 -0,00649 -0,01159 0.01754 0,00202 0.00374 0.01380
3 -0,03421 -0,01006 -0,00550 -0,02871 0.01857 0.03662 0.01867 -0,00011
4 0.01090 0.00581 -0,00099 0.01189 -0,01823 0,00330 0,00391 -0,02214
5 0.01078 0.04233 0.00938 0.00140 0.01857 0.02139 0.01193 0.00664
6 0.01333 -0,00261 -0,00338 0.01672 0.00000 -0,00496 0.00025 -0,00025
7 -0,03684 -0,03048 -0,01130 -0,02555 001823 0.01131 0.00746 0.01077
8 -0,01093 0.00456 -0,00135 -0,00958 -0,01151 -0,02154 -0,00710 -0,00441
° 0.00552 0.00970 0.00012 0.00541 0.02329 0.02471 0.01339 0.00989
10 0.05769 0.02482 0.00441 0.05328 0.00506 0.00694 0.00552 -0,00047
u -0,01299 -0.00415 -0,00382 -0,00917 001132 0.03190 0.01658 -0,00526
2 0.05789 -0,01229 -0,00613 0.06403 -0,00498 -0,00523 0.00013 -0,00511
13 -0,03234 0.05336 0.01251 -0.04485 0.00000 0.00074 0.00278 -0,00278
4 0.01285 0.02945 0.00572 0.00713 -0,01125 -0,01024 -0,00209 -0,00916
15 0.00000 0.01639 0.00202 -0,00202 0.01643 0.04837 0.02388 20,0074
16 0.00508 0.02622 0.00481 0.00027 0.03483 0.03229 0.01675 0.01807
17 -0,00505 0.02128 0.00340 -0,00846 0.04327 0.01022 0.00698 0.03629
18 -0,04569 -0,02593 -0,01000 -0,03568 -0,01613 -0,01357 -0,00356 -0,01257
19 -0,02394 -0,00112 -0,00296 -0,02098 -0,00585 -0.01006 -0,00201 -0,00385
20 -0,00272 -0,01837 -0,00786 0.00513 0,00589 0,00581 0.00502 0,00087
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Olay Tarihi PETUN IMKB 100 Ru eit PNSUT IMKB 100 Ra it
20 0.00000 -0,02154 -0,00565 0.00565 0.00000 -0,02154 0.00094 -0,00094
v -0,00526 0.02471 0.00735 -0,01261 0.02392 0,02471 0.01611 0.00782
18 -0,01058 0.00694 0.00236 -0,01294 0.01402 0.00694 0.01028 0.00374
7 0.02674 0.03190 0.00937 0.01737 0.00922 0.03190 0.01847 -0.00925
-16 -0.01042 -0,00523 -0.00106 -0.00935 0,00457 -0.00523 0.00629 -0.00172
15 0.01053 0.00074 0.00061 0.00991 0.00000 0.00074 0.00824 -0,00824
4 -0.01042 -0,01024 -0.00247 -0.00795 0,00909 -0.01024 0.00464 0.00445
3 0.01579 0,04837 0.01400 0.00179 0.02703 0.04837 0,02387 0.00316
12 0.01554 0.03229 0.00948 0.00606 0.00000 0.03229 0.01859 -0.01859
-1 0.01020 0.01022 0.00328 0.00692 0.02193 0.01022 0.01136 0.01057
10 0.04040 -0,01357 -0,00341 0,04381 0.08155 -0,01357 0.00355 0.07799

* 0.00000 -0,01006 -0.00242 0,00242 -0,02381 -0.01006 0.00470 -0,02851
8 0.01456 0.00581 0.00204 0.01252 0,00407 0.00581 0.00991 -0.00584
7 0.01435 0.04233 0.01230 0.00205 0.00810 0.04233 0.02189 -0,01379
-6 0.00000 -0.00261 -0.00033 0,00033 -0.00803 -0.00261 0.00715 -0.01518
5 0.00000 -0,03048 -0.00816 0.00816 0,00000 -0.03048 -0,00199 0.00199
4 0.00000 0.00456 0.00169 -0,00169 0.01215 0.00456 0,00950 0.00265
-3 0.00000 0.00970 0.00313 -0.00313 -0.00400 0.00970 0.01119 -0.01519
2 0.00472 0.02482 0.00738 -0.00266 0.03213 0.02482 001614 0.01598
1 0.02347 -0.00415 -0.00076 0,02423 0,01556 -0.00415 0.00664 0.00892
0 -0.10550 -0.01229 -0.00305 -0.10246 -0.07663 -0.01229 0.00397 -0.08060
1 0.00513 0.05336 0.01540 -0.01027 0.01245 0.05336 0.02550 -0.01306
2 -0,01531 0.02945 0.00868 -0,02399 0.00000 0.02945 0.01766 -0,01766
3 0.03627 0.01639 0.00501 0.03126 0,02049 0.01639 001338 0.00711
4 0.00000 0.02622 0.00778 -0.00778 0.01205 0.02622 0.01660 -0.00456
5 0.00000 002128 0.00639 -0.00639 0,00397 002128 0.01498 -0.01102
6 -0.01000 -0,02593 -0.00688 -0.00312 -0,03557 -0.02593 -0,00050 -0.03507
7 -0,01010 -0,00112 0.00009 -0,01019 -0,00820 -0,00112 0.00763 -0,01583
8 0.00000 -0.01837 -0.00475 0.00475 0.00826 -0.01837 0.00198 0.00629
i 0.01020 0.02609 0.00774 0.00247 0,02049 0.02609 0.01656 0.00393
10 -0,01010 -0,00649 -0,00142 -0,00869 -0,01205 -0,00649 0.00587 -0,01792
1 0.00000 0.00810 0.00268 -0.00268 0,00000 0.00810 0.01066 -0.01066
2 0.03571 0.01177 0.00372 0.03200 0,12195 001177 0.01186 0,11009
13 0.02956 0.00542 0.00193 0.02763 0,10145 0.00542 0.00978 0.09167
1 -0.00957 0.04377 001271 -0.02228 -0.00987 0.04377 0.02236 -0.03223
15 -0,02899 -0,01193 -0.00294 -0.02604 -0,01661 -0.01193 0.00409 -0,02070
16 0.01493 0.00847 0.00279 0.01214 0.02703 0.00847 001078 0.01625
7 0,02451 001123 0.00356 0.02095 0.01316 001123 0.01169 0.00147
18 0.00000 001545 -0,00393 0.00393 -0,01623 -0,01545 0.00293 -0,01917
19 0.00000 0.00884 0.00289 -0.00289 0,02310 0.00884 0.01090 0.01220
2 0.00000 -0,00420 -0.00077 0,00077 0.01613 -0.00420 0.00663 0.00950




106

Olay Tarihi SAHOL IMKB 100 Ry e TOASO IMKB 100 Ry e
-20 0.00000 -0,01006 -0,00867 0.00867 0.01923 0.00794 0.01338 0.00585
- 0.03514 0.00581 0.00652 0.02863 -0.03774 -0.03779 -0,02467 -0.01306
-18 0.04938 0.04233 0,04147 0.00791 0.00000 0.00799 0.01342 -0,01342
7 0.00588 -0.00261 -0,00154 0.00742 0.00980 -0,00711 0.00085 0,00895
-16 -0,03216 -0,03048 -0,02821 -0,00396 0.00971 0.01130 0.01617 -0,00646
15 0.02719 0.00456 0.00532 0.02187 0.02885 -0.00141 0,00560 0.02325
4 001471 0.00970 0.01025 -0.02495 0.02804 001103 0.01595 0,01209
3 0.02090 0,02482 0,02471 -0,00382 0.00909 0,00322 0.00945 -0,00035
12 001170 -0.00415 -0,00301 -0.00868 0.01802 0.00021 0.00695 0.01107
-1 0,00000 -0,01229 -0,01080 0.01080 0.00000 -0,00709 0.00087 -0,00087
10 0.04438 0.05336 0,05202 -0,00764 -0,01770 0.00189 0.00834 -0,02604
f 0.04533 0.02945 0.02914 001618 0.01802 0.02007 0,02347 -0.00545
8 0.04336 0.01639 0,01665 0,02671 0.03540 0,00292 0.00920 0.02620
7 001818 0.02622 0,02605 -0,00787 0.05983 0.03662 0.03724 0.02259
6 0.04592 0.02128 0.02133 0.02459 0.00806 0.00330 0,00952 -0,00145
N -0.01220 -0.02593 -0,02385 0.01166 0.01600 0.02139 0,02457 -0,00857
4 -0.01728 -0.00112 -0,00011 001717 0.00000 -0.00496 0.00264 -0,00264
-3 -0,02261 -0,01837 -0,01662 -0,00599 0.00787 0.01131 0.01618 -0,00831
2 0.03599 0.02609 0.02593 0.01006 -0.06250 -0.02154 -0.01116 -0,05134
1 0.00000 -0.00649 -0.00525 0.00525 0.03333 0.02471 002732 0,00601
0 -0,01241 0.00810 0,00872 -0,02112 0.02419 0.00694 0.01254 0.01165

1 0.03266 0.01177 0.01223 0.02044 0.07874 0.03190 0,03331 0.04543
2 0.00487 0.00542 0.00615 -0.00129 -0.01460 -0.00523 0.00241 -0.01701
3 0.04358 0.04377 0,04285 0.00073 0.04444 0.00074 0.00738 0,03706
4 -0.03016 -0.01193 -0.01045 -0.01971 0.04965 -0.01024 -0,00176 0,05140
5 0.00000 0.00847 0.00906 -0.00906 0.07432 0.04837 0,04701 002731
6 -0,00239 0.01123 001171 -0,01410 0.01258 0.03229 0.03363 -0,02105
7 -0,02638 -0.01545 -0,01383 -0.01255 0.00000 0.01022 001527 -0,01527
8 0.01724 0,00884 0,00942 0.00782 -0,03106 -0,01357 -0,00452 -0,02653
i 0.00969 -0.00420 -0,00306 001274 -0.03205 -0.01006 -0.00160 -0,03045
10 0.02638 -0,00051 0,00047 0,02591 -0,00662 0.00581 0.01160 -0,01822
u 0.00234 0.02853 0,02827 -0,02593 0.07333 0.04233 0.04198 0.03135
12 -0.03263 -0.00776 -0.00647 -0.02617 0.11180 -0.00261 0,00459 0,10721
13 -0,02651 -0.02211 -0,02020 -0,00630 0.00000 -0,03048 -0,01859 0.01859
14 -0,01485 -0,01899 001721 0.00236 0.02235 0.00456 0.01056 0.01179
15 0.01005 0.01404 0.01440 -0.00435 -0.02732 0.00970 0.01484 -0.04216
16 -0,01244 -0,03150 -0,02918 0.01674 -0,02809 0,02482 0.02742 -0,05551
17 -0,03778 0.00449 0,00526 -0,04304 -0,00578 -0,00415 0.00331 -0,00909
18 0.01047 0.01724 0.01746 -0.00699 -0.01163 -0.01229 -0,00346 -0,00817
19 0.00777 0.00973 0.01027 -0.00250 001176 0.05336 0.05116 -0,03939
2 0.01028 0.00267 0.00352 0.00676 -0.00581 0.02045 003127 -0,03708
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Olay Tarihi TUPRS IMKB 100 Ry e YAZIC IMKB 100 Ry e
20 0.02554 -0,01360 -0,00559 003113 0,00000 0,00021 -0,00049 0,00049
v 0.00000 0.00220 0.00202 000292 0.00000 -0.00709 -0.00226 0.00226
18 0,03137 0,00794 0,00602 002534 0,00000 0,00189 -0,00008 0,00008
7 -0,03041 -0,03779 -0,01863 001178 0,00353 0,02007 0,00432 -0,00079
16 0.04428 0.00799 0.00605 0.03823 0.00235 0.00292 0.00017 0.00218
15 -0,06095 -0,00711 -0,00209 -0,05886 0,00235 0,03662 0,00832 -0,00597
4 0,01881 001130 0.00783 0.02664 -0.00235 0.00330 0.00026 -0,00261
13 -0,00575 -0,00141 0,00098 -0,00673 0,00824 0,02139 0,00464 0,00360
12 -0,02700 0.01103 0.00769 003469 -0.00824 -0.00496 -0.00174 -0.00650
1 0,01982 0,00322 0,00348 001635 0,00000 001131 0,00220 -0,00220
-10 -0,00583 0.00021 0.00186 -0.00769 0.00000 -0.02154 -0.00575 0.00575

f 0.01369 -0,00709 -0,00208 0.01577 0.00176 0.02471 0.00544 -0,00368
8 0,02507 0,00189 0,00276 0,02231 0,00353 0,00694 000114 0,00239
7 0.03198 0.02007 0.01256 0.01942 0.00294 0.03190 0.00718 000424
6 001732 0,00292 0,00332 -0,02064 0,01588 -0,00523 -0,00181 001769
S 0.02505 0,03662 0,02148 0.00357 001647 0.00074 -0,00036 0.01683
4 -0,01900 0.00330 0.00352 002253 -0.02176 -0.01024 -0.00302 001875
3 0.01199 0,02139 001327 -0,00128 0,02176 0,04837 001117 0.01060
2 0.03191 -0,00496 -0.00093 0.03284 0.00824 0.03229 0.00727 0.00096
1 0.00000 001131 0,00784 -0,00784 0,00529 001022 000193 0,00336
0 001237 002154 -0.00987 2000250 -0.01882 001357 -0.00382 0,01500
1 0.01878 0,02471 0,01506 0,00373 -0,00529 -0,01006 -0,00297 -0,00232
2 0.02195 0.00694 0.00548 0.01647 0.00235 0.00581 0.00087 0.00149
3 001375 0,03190 001894 -0,00519 0,00588 004233 0,00970 -0,00382
4 002034 000523 -0.00108 0.01926 -0.00588 -0.00261 -0.00117 -0,00471
5 001384 0.00074 0.00214 001598 0.00000 -0,03048 -0,00792 0.00792
6 -0,03421 -0,01024 -0,00378 -0,03043 0,00294 0,00456 0,00056 0,00238
7 0,02089 0,04837 0,02781 -0,00692 0,00000 0,00970 0,00181 -0,00181
8 0.02847 0.03229 0.01914 0.00933 0.00529 0.02482 0.00547 -0.00017
i 0.00000 0,01022 0,00725 -0,00725 0,00000 -0,00415 -0,00154 0.00154
10 000692 001357 -0.00557 000135 0.00000 2001229 -0,00351 0.00351
u -0,01394 -0,01006 -0,00368 -0,01026 0,00824 0.05336 0.01237 -0,00414
12 0.00000 0.00581 0.00487 -0,00487 0.00824 0.02945 0.00659 0.00165
13 001413 0,04233 0,02455 -0,01042 0,00529 0.01639 000343 0,00187
14 0.04181 -0,00261 0.00033 0.04148 0.00294 0.02622 0.00581 -0.00287
15 -0,02676 -0,03048 -0,01469 -0,01207 0,00294 002128 0,00461 -0,00167
16 0.00000 0.00456 0.00420 -0.00420 -0.02176 -0.02593 -0.00681 001495
17 0,02062 0,00970 0,00697 001365 0,00000 -0,00112 -0,00081 0,00081
18 0.00000 0,02482 001512 001512 0,00529 -0,01837 -0,00498 001028
9 0,03956 -0,00415 -0,00050 0,04006 0,00824 0,02609 000578 0,00246
20 0.01296 001229 -0,00488 0.01784 -0,00588 -0,00649 -0,00211 -0,00377




108

EK 4 : Onceki yila gore dagitacag kar paylarim azaltan firmalariin 2008-2009 yillarina ait
beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi)

ADNAC

IMKB 100

AKCNS

Olay Tarihi Rt ejt IMKB 100 Rt et ANSGR | IMKB 100 Rit ejt
-5 0,04167 0,02139 0,02255 | 0,01912 | -0,01111 -0,00711 0,00051 | -0,01162 | 0,00000 0,00292 0,00543 | -0,00543
-4 0,00000 -0,00496 0,01369 | -0,01369 | 0,01124 0,01130 0,01361 | -0,00237 | 0,03636 0,03662 0,02660 | 0,00977
-3 0,00000 0,01131 0,01916 | -0,01916 | -0,00556 -0,00141 0,00456 | -0,01012 | -0,01754 0,00330 0,00567 | -0,02321
-2 0,00000 -0,02154 0,00812 | -0,00812 | 0,00000 0,01103 0,01342 | -0,01342 | 0,01786 0,02139 0,01703 | 0,00083
-1 0,04000 0,02471 0,02366 | 0,01634 | 0,01676 0,00322 0,00786 | 0,00890 | 0,00000 -0,00496 0,00048 | -0,00048
0 -0,03846 0,00694 0,01769 | -0,05615 | 0,02747 0,00021 0,00572 | 0,02175 0,03509 0,01131 0,01070 | 0,02439
1 0,04000 0,03190 0,02608 | 0,01392 | 0,00000 -0,00709 0,00052 | -0,00052 | 0,00000 -0,02154 -0,00993 | 0,00993
2 0,00000 -0,00523 0,01360 | -0,01360 | -0,01070 0,00189 0,00692 | -0,01761 | 0,01695 0,02471 0,01911 | -0,00216
3 0,15385 0,00074 0,01561 | 0,13824 | 0,02162 0,02007 0,01986 | 0,00176 | 0,05000 0,00694 0,00795 | 0,04205
4 -0,03333 -0,01024 0,01192 | -0,04525 | 0,03175 0,00292 0,00765 | 0,02410 | 0,00000 0,03190 0,02363 | -0,02363
5 0,00000 0,04837 0,03161 | -0,03161 | 0,03077 0,03662 0,03164 | -0,00087 | -0,03175 -0,00523 0,00031 | -0,03206
Olay Tarihi | BOLUC | IMKB 100 Ry et CLEBI | IMKB 100 Ry et ECZYT | IMKB 100 Ry et
-5 0,00000 -0,00709 -0,00358 | 0,00358 | 0,02111 -0,00141 -0,01047 | 0,03158 | -0,02094 -0,03048 -0,02423 | 0,00329
-4 0,02174 0,00189 0,00034 | 0,02140 | 0,00000 0,01103 0,02013 | -0,02013 | 0,00000 0,00456 -0,00177 | 0,00177
-3 0,01064 0,02007 0,00829 | 0,00235 | 0,03195 0,00322 0,00091 | 0,03104 | 0,00535 0,00970 0,00153 | 0,00382
-2 0,01053 0,00292 0,00079 | 0,00973 | 0,00729 0,00021 -0,00647 | 0,01376 | 0,00000 0,02482 0,01122 | -0,01122
-1 0,00000 0,03662 0,01552 | -0,01552 | 0,00000 -0,00709 -0,02444 | 0,02444 | 0,00000 -0,00415 -0,00735 | 0,00735
0 -0,01042 0,00330 0,00096 | -0,01138 | -0,03797 0,00189 -0,00234 | -0,03563 | -0,02660 -0,01229 -0,01257 | -0,01403
1 0,02105 0,02139 0,00886 | 0,01219 | 0,04511 0,02007 0,04236 | 0,00275 | 0,02732 0,05336 0,02951 | -0,00219
2 -0,02062 -0,00496 -0,00265 | -0,01797 | -0,00540 0,00292 0,00019 | -0,00558 | 0,02660 0,02945 0,01419 | 0,01241
3 0,02105 0,01131 0,00446 | 0,01659 | 0,12297 0,03662 0,08306 | 0,03991 0,01036 0,01639 0,00582 | 0,00454
4 -0,02062 -0,02154 -0,00990 | -0,01072 | -0,03543 0,00330 0,00112 | -0,03655 | 0,01026 0,02622 0,01212 | -0,00186
5 0,00000 0,02471 0,01031 | -0,01031 | 0,00000 0,02139 0,04560 | -0,04560 | 0,00508 0,02128 0,00895 | -0,00388
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Olay Tarihi | ENKAI | IMKB 100 Ry eie FMIZP | IMKB 100 Ry eic GOLTS | IMKB 100 Ry et
-5 0,00000 | -0,01006 | -0,00929 | 0,00929 | -0,01905 | 0,00189 | 0,00327 | -0,02231 | -0,00849 | 0,02128 | -0,00070 | -0,00779
-4 -0,00987 | 0,00581 | 0,00366 | -0,01353 | 0,03689 | 0,02007 | 002234 | 001456 | -0,05922 | -0,02593 | -0,01128 | -0,04794
-3 0,03987 | 0,04233 | 0,03346 | 0,00641 | 0,00000 | 0,00292 | 0,00435 | -0,00435 | -0,00910 | -0,00112 | -0,00572 | -0,00338
2 0,00639 | -0,00261 | -0,00321 | 0,00960 | 0,02622 | 0,03662 | 0,03970 | -0,01348 | 0,02717 | -0,01837 | -0,00959 | 0,03676
-1 -0,02857 | -0,03048 | -0,02595 | -0,00262 | -0,00912 | 0,00330 | 0,00475 | -0,01387 | 0,01788 | 0,02609 | 0,00037 | 001751
0 0,00000 | 0,00456 | 0,00264 | -0,00264 | 0,06998 | 0,02139 | 002372 | 004626 | 0,02599 | -0,00649 | -0,00692 | 0,03291
1 -0,00654 | 0,00970 | 0,00684 | -0,01337 | 0,03270 | -0,00496 | -0,00392 | 0,03662 | -0,03389 | 0,00810 | -0,00365 | -0,03024
2 0,04605 | 0,02482 | 0,01917 | 0,02688 | -0,01667 | 0,01131 | 0,01315 | -0,02981 | 0,00886 | 0,01177 | -0,00283 | 0,01170
3 -0,00943 | -0,00415 | -0,00447 | -0,00496 | -0,01525 | -0,02154 | -0,02132 | 0,00607 | 0,00000 | 0,00542 | -0,00426 | 0,00426
4 -0,01270 | -0,01229 | -0,01111 | -0,00159 | 0,03270 | 0,02471 | 0,02720 | 0,00550 | -0,00878 | 0,04377 | 0,00433 | -0,01312
5 0,02894 | 0,05336 | 0,04246 | -0,01352 | -0,01667 | 0,00694 | 0,00856 | -0,02522 | -0,00886 | -0,01193 | -0,00814 | -0,00072
Olay Tarihi | IZOCM | IMKB 100 Ry eit KARTN | IMKB 100 Ry e KONYA | IMKB 100 Ry e

5 -0,01517 | 0,00322 | 0,01108 | -0,02625 | 002670 | 001103 0,00237 | 0,02433 | 0,00594 | 0,02139 | 0,00506 | 0,00087
-4 0,03080 | 0,00021 | 0,01152 | 0,01928 | 0,04363 0,00322 | 001076 | 0,03287 | 0,00616 | -0,00496 | 0,00476 | 0,00140
3 0,01494 | -0,00709 | 0,01259 | 0,00235 | 0,02491 0,00021 0,01399 | 0,01092 | 0,00000 | 001131 | 0,00495 | -0,00495
2 0,05887 | 0,00189 | 001127 | 0,04760 | 0,04878 | -0,00709 | 0,02184 | 0,02695 | -0,00612 | -0,02154 | 0,00456 | -0,01069
-1 -0,03434 | 0,02007 | 0,00862 | -0,04296 | 0,00000 | 0,00189 | 001219 | -0,01219 | 0,01848 | 002471 | 0,00510 | 0,01338
0 0,00677 | 0,00292 | 001112 | -0,00435 | -0,06969 | 0,02007 | -0,00734 | -0,06236 | 0,00580 | 0,00694 | 0,00490 | 0,00090
1 0,00000 | 0,03662 | 0,00620 | -0,00620 | -0,01672 | 0,00292 | 0,01108 | -0,02780 | 0,01203 | 0,03190 | 0,00519 | 0,00684
2 0,02860 | 0,00330 | 0,01107 | 0,01753 | -0,00503 | 0,03662 | -0,02511 | 0,02008 | 0,01164 | -0,00523 | 0,00475 | 0,00688
3 0,05315 | 0,02139 | 0,00843 | 0,04472 | 0,00000 | 000330 | 001067 | -0,01067 | 001762 | 0,00074 | 0,00482 | 0,01280
4 -0,02950 | -0,00496 | 0,01227 | -0,04178 | 0,00872 | 0,02139 | -0,00875 | 0,01747 | -0,00577 | -0,01024 | 0,00470 | -0,01047
5 0,00000 | 0,01131 | 0,00990 | -0,00990 | 0,00000 | -0,00496 | 001954 | -0,01954 | -0,01161 | 0,04837 | 0,00538 | -0,01699
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Olay IMKB - IMKB « IMKB .
Taritg | NUHCM 100 Ry e TRCAS 100 Ri¢ et TTRAK 100 R et
-5 -0,01103 | 0,03662 | 0,00819 | -0,01922 | 0,00000 | -0,01229 | 0,00476 | -0,00476 | 0,01873 | 0,02007 | 0,02625 | -0,00753
-4 -0,00620 | 0,00330 | -0,00304 | -0,00316 | 0,04242 | 0,05336 | 0,04828 | -0,00586 | 0,00368 | 0,00292 | -0,00009 | 0,00377
-3 0,01247 | 0,02139 | 0,00306 | 0,00941 | 0,03488 | 0,02945 | 0,03243 | 0,00245 | 0,12088 | 0,03662 | 0,05167 | 0,06921
2 -0,00616 | -0,00496 | -0,00582 | -0,00034 | 0,03933 | 0,01639 | 0,02378 | 0,01555 | -0,07190 | 0,00330 | 0,00049 | -0,07239
-1 -0,01115 | 0,01131 | -0,00034 | -0,01081 | 0,02703 | 0,02622 | 0,03029 | -0,00327 | 0,01408 | 0,02139 | 0,02828 | -0,01419
0 -0,02256 | -0,02154 | -0,01141 | -0,01115 | 0,00000 | 0,02128 | 0,02702 | -0,02702 | 0,00694 | -0,00496 | -0,01219 | 0,01914
1 0,02308 | 0,02471 | 0,00418 | 0,01890 | -0,05789 | -0,02593 | -0,00428 | -0,05361 | 0,02414 | 0,01131 | 0,01279 | 0,01134
2 0,01754 | 0,00694 | -0,00181 | 0,01936 | 0,04469 | -0,00112 | 0,01217 | 0,03253 | -0,00337 | -0,02154 | -0,03767 | 0,03431
3 0,00000 | 0,03190 | 0,00660 | -0,00660 | 0,04278 | -0,01837 | 0,00073 | 0,04205 | 0,02027 | 0,02471 | 0,03337 | -0,01310
4 -0,00616 | -0,00523 | -0,00591 | -0,00024 | 0,03077 | 0,02609 | 0,03021 | 0,00056 | 0,00000 | 0,00694 | 0,00608 | -0,00608
5 0,00000 | 0,00074 | -0,00390 | 0,00390 | 0,00995 | -0,00649 | 0,00861 | 0,00134 | 0,01987 | 0,03190 | 0,04442 | -0,02455
Olay Tarihi UNYEC IMKB 100 Ry et
5 -0,02162 0,00794 0,005840153 -0,02746
-4 -0,02210 -0,03779 -0,021280283 -0,00082
3 0,02260 0,00799 0,005867399 0,01673
2 -0,01105 -0,00711 -0,003086097 -0,00796
-1 0,01117 0,01130 0,007828327 0,00334
0 0,02210 -0,00141 0,000293245 0,02181
1 0,01081 0,01103 0,007672674 0,00314
2 -0,00535 0,00322 0,003037524 -0,00839
3 -0,00538 0,00021 0,001256061 -0,00663
4 0,00000 -0,00709 -0,003077429 0,00308
5 0,00541 0,00189 0,002251901 0,00315
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EK 5: Onceki yila gore dagitacag kdr paylarim azaltan firmalarimmn 2008-2009 yillarna ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi)

T‘;':;ﬁi ADNAC | IMKB 100 Ri¢ e AKCNS | IMKB 100 R e ANSGR | IMKB 100 Ri¢ et
-10 -0,04000 | 0,00189 | 0,00758 | -0,04758 | 0,02924 | -0,01360 | -0,00493 | 0,03417 | 0,03774 | 000322 | 0,00339 | 0,03434
-9 0,00000 | 0,02007 | 0,01240 | -0,01240 | -0,00568 | 0,00220 | 0,00712 | -0,01280 | 0,00000 | 0,00021 | 0,00070 | -0,00070
-8 004167 | 10,0292 | 0,00785 | 0,03381 | 0,03429 | 0,00794 | 001150 | 0,02278 | -0,01818 | -0,00709 | -0,00585 | -0,01234
7 0,00000 | 003662 | 0,01679 | -0,01679 | -0,02762 | -0,03779 | -0,02339 | -0,00423 | 0,00000 | 0,00189 | 0,00221 | -0,00221
-6 -0,04000 | 0,00330 | 0,00796 | -0,04796 | 0,02273 | 0,00799 | 001154 | 0,01119 | 001852 | 0,02007 | 0,01849 | 0,00002
-5 0,04167 | 002139 | 0,01275 | 002892 | -0,01111 | -0,00711 | 0,00002 | -0,01113 | 0,00000 | 0,00292 | 0,00313 | -0,00313
-4 0,00000 | -0,00496 | 0,00577 | -0,00577 | 0,01124 | 001130 | 0,01406 | -0,00282 | 0,03636 | 003662 | 003332 | 0,00304
-3 0,00000 | 001131 | 0,01008 | -0,01008 | -0,00556 | -0,00141 | 0,00436 | -0,00992 | -0,01754 | 0,00330 | 0,00347 | -0,02101
2 0,00000 | -0,02154 | 0,00137 | -0,00137 | 0,00000 | 001103 | 0,01386 | -0,01386 | 0,01786 | 002139 | 0,01968 | -0,00182
-1 0,04000 | 0,02471 | 0,01363 | 002637 | 0,01676 | 000322 | 0,00790 | 0,00886 | 0,00000 | -0,00496 | -0,00393 | 0,00393
0 0,03846 | 0,00694 | 0,00892 | -0,04738 | 0,02747 | 0,00021 | 0,00560 | 0,02187 | 0,03509 | 001131 | 0,01064 | 0,02444
1 0,04000 | 0,03190 | 0,01553 | 0,02447 | 0,00000 | -0,00709 | 0,00003 | -0,00003 | 0,00000 | -0,02154 | -0,01880 | 0,01880
2 0,00000 | -0,00523 | 0,00569 | -0,00569 | -0,01070 | 0,00189 | 0,00688 | -0,01758 | 0,01695 | 002471 | 0,02265 | -0,00570
3 0,15385 | 0,00074 | 0,00728 | 0,14657 | 002162 | 002007 | 002076 | 0,00087 | 0,05000 | 000694 | 000672 | 0,04328
4 -0,03333 | -0,01024 | 0,00437 | -0,03770 | 0,03175 | 0,00292 | 0,00767 | 0,02408 | 0,00000 | 0,03190 | 0,02909 | -0,02909
5 0,00000 | 0,04837 | 0,01990 | -0,01990 | 0,03077 | 0,03662 | 003338 | -0,00261 | -0,03175 | -0,00523 | -0,00418 | -0,02757
6 0,00000 | 003229 | 0,01564 | -0,01564 | 0,00498 | 0,00330 | 0,00796 | -0,00299 | -0,03279 | 0,00074 | 0,00117 | -0,03396
7 003448 | 001022 | 0,00979 | 0,02469 | 0,01980 | 002139 | 002176 | -0,00196 | 0,00000 | -0,01024 | -0,00867 | 0,00867
8 0,00000 | -0,01357 | 0,00348 | -0,00348 | -0,01456 | -0,00496 | 0,00166 | -0,01622 | 0,05085 | 0,04837 | 004385 | 0,00700
9 0,00000 | -0,01006 | 0,00441 | -0,00441 | 0,00000 | 001131 | 0,01407 | -0,01407 | 0,04839 | 0,03229 | 002944 | 0,01895
10 0,00000 | 0,00581 | 0,00862 | -0,00862 | -0,02463 | -0,02154 | -0,01100 | -0,01363 | -0,01538 | 0,01022 | 0,00967 | -0,02505
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Olay Tarihi | BOLUC | IMKB 100 Ri¢ €t CLEBI | IMKB 100 Ri¢ €t ECZYT | IMKB 100 Rj €jt
-10 0,07229 0,01130 0,01225 | 0,06004 | -0,00811 0,00794 0,01823 | -0,02635 | -0,01093 | -0,01357 -0,01038 | -0,00055
-9 0,04494 -0,00141 0,00895 | 0,03600 | -0,02045 -0,03779 | -0,04031 | 0,01986 | 0,00000 -0,01006 -0,00818 | 0,00818
-8 -0,01075 0,01103 0,01218 | -0,02294 | 0,02088 0,00799 0,01829 | 0,00259 | 0,00552 0,00581 0,00179 | 0,00374
-7 0,00000 0,00322 0,01015 | -0,01015 | 0,04294 -0,00711 -0,00104 | 0,04398 | 0,02747 0,04233 0,02472 | 0,00275
-6 0,00000 0,00021 0,00937 | -0,00937 | 0,02157 0,01130 0,02252 | -0,00095 | 0,02139 -0,00261 -0,00350 | 0,02489
-5 0,00000 -0,00709 0,00747 | -0,00747 | 0,02111 -0,00141 0,00626 | 0,01485 | -0,02094 | -0,03048 -0,02100 | 0,00006
-4 0,02174 0,00189 0,00981 | 0,01193 | 0,00000 0,01103 0,02219 | -0,02219 | 0,00000 0,00456 0,00100 | -0,00100
-3 0,01064 0,02007 0,01453 | -0,00390 | 0,03195 0,00322 0,01218 | 0,01977 | 0,00535 0,00970 0,00423 | 0,00111
-2 0,01053 0,00292 0,01007 | 0,00045 | 0,00729 0,00021 0,00834 | -0,00105 | 0,00000 0,02482 0,01373 | -0,01373
-1 0,00000 0,03662 0,01884 | -0,01884 | 0,00000 -0,00709 | -0,00102 | 0,00102 | 0,00000 -0,00415 -0,00447 | 0,00447
0 -0,01042 0,00330 0,01017 | -0,02059 | -0,03797 0,00189 0,01049 | -0,04846 | -0,02660 | -0,01229 -0,00958 | -0,01702
1 0,02105 0,02139 0,01488 | 0,00618 | 0,04511 0,02007 0,03376 | 0,01136 | 0,02732 0,05336 0,03165 | -0,00432
2 -0,02062 | -0,00496 0,00803 | -0,02864 | -0,00540 0,00292 0,01180 | -0,01720 | 0,02660 0,02945 0,01663 | 0,00996
3 0,02105 0,01131 0,01226 | 0,00880 | 0,12297 0,03662 0,05494 | 0,06803 | 0,01036 0,01639 0,00844 | 0,00193
4 -0,02062 | -0,02154 0,00371 | -0,02433 | -0,03543 0,00330 0,01229 | -0,04772 | 0,01026 0,02622 0,01461 | -0,00435
5 0,00000 0,02471 0,01574 | -0,01574 | 0,00000 0,02139 0,03544 | -0,03544 | 0,00508 0,02128 0,01151 | -0,00643
6 0,01053 0,00694 0,01112 | -0,00059 | -0,00668 | -0,00496 0,00172 | -0,00840 | -0,04040 | -0,02593 -0,01814 | -0,02226
7 0,02083 0,03190 0,01761 | 0,00322 | 0,01345 0,01131 0,02254 | -0,00910 | 0,00526 -0,00112 -0,00257 | 0,00783
8 0,02041 -0,00523 0,00795 | 0,01245 | -0,01327 | -0,02154 | -0,01951 | 0,00625 | -0,00524 | -0,01837 -0,01340 | 0,00816
9 0,02000 0,00074 0,00951 | 0,01049 | 0,02857 0,02471 0,03969 | -0,01112 | 0,01053 0,02609 0,01453 | -0,00400
10 0,01961 -0,01024 0,00665 | 0,01296 | 0,05719 0,00694 0,01694 | 0,04025 | -0,00521 -0,00649 -0,00593 | 0,00073
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Olay Tarihi | ENKAI | IMKB 100 Rit €jt FMIZP | IMKB 100 Rit ej¢ GOLTS | IMKB 100 Rit €it
-10 -0,05575 | -0,01024 | -0,01429 | -0,04146 | 0,00000 | -0,00141 | -0,00067 | 0,00067 | -0,00918 | -0,01229 | 0,00442 | -0,01361
-9 0,02583 0,04837 0,05500 | -0,02917 | -0,02622 0,01103 0,01447 | -0,04069 | 0,01854 0,05336 0,01808 | 0,00046
-8 0,10791 0,03229 0,03598 | 0,07193 | -0,00962 0,00322 0,00496 | -0,01457 | 0,02692 0,02945 0,01310 | 0,01382
-7 0,02273 0,01022 0,00990 | 0,01282 | 0,01942 0,00021 0,00130 | 0,01811 | -0,00886 0,01639 0,01039 | -0,01925
-6 -0,03492 | -0,01357 | -0,01822 | -0,01670 | 0,00000 | -0,00709 | -0,00759 | 0,00759 | 0,05328 0,02622 0,01243 | 0,04085
-5 0,00000 -0,01006 | -0,01407 | 0,01407 | -0,01905 0,00189 0,00335 | -0,02239 | -0,00849 0,02128 0,01141 | -0,01990
-4 -0,00987 0,00581 0,00468 | -0,01455 | 0,03689 0,02007 0,02547 | 0,01142 | -0,05922 | -0,02593 | 0,00159 | -0,06081
-3 0,03987 0,04233 0,04785 | -0,00798 | 0,00000 0,00292 0,00460 | -0,00460 | -0,00910 | -0,00112 | 0,00675 | -0,01585
-2 0,00639 -0,00261 | -0,00527 | 0,01166 | 0,02622 0,03662 0,04561 | -0,01939 | 0,02717 -0,01837 | 0,00316 | 0,02401
-1 -0,02857 | -0,03048 | -0,03821 | 0,00964 | -0,00912 0,00330 0,00506 | -0,01419 | 0,01788 0,02609 0,01241 | 0,00548
0 0,00000 0,00456 0,00321 | -0,00321 | 0,06998 0,02139 0,02707 | 0,04291 | 0,02599 -0,00649 | 0,00563 | 0,02036
1 -0,00654 0,00970 0,00929 | -0,01582 | 0,03270 | -0,00496 | -0,00499 | 0,03769 | -0,03389 0,00810 0,00866 | -0,04256
2 0,04605 0,02482 0,02716 | 0,01890 | -0,01667 0,01131 0,01481 | -0,03147 | 0,00886 0,01177 0,00943 | -0,00056
3 -0,00943 | -0,00415 | -0,00709 | -0,00234 | -0,01525 | -0,02154 | -0,02518 | 0,00992 | 0,00000 0,00542 0,00811 | -0,00811
4 -0,01270 | -0,01229 | -0,01671 | 0,00401 | 0,03270 0,02471 0,03111 | 0,00159 | -0,00878 0,04377 0,01608 | -0,02487
5 0,02894 0,05336 0,06089 | -0,03195 | -0,01667 0,00694 0,00948 | -0,02615 | -0,00886 | -0,01193 | 0,00450 | -0,01336
6 -0,00625 0,02945 0,03263 | -0,03888 | 0,12034 0,03190 0,03986 | 0,08047 | 0,01788 0,00847 0,00874 | 0,00914
7 0,02201 0,01639 0,01720 | 0,00481 | 0,02118 -0,00523 | -0,00533 | 0,02651 | 0,00000 0,01123 0,00931 | -0,00931
8 0,03385 0,02622 0,02881 | 0,00503 | -0,04889 0,00074 0,00194 | -0,05083 | 0,01720 -0,01545 | 0,00376 | 0,01344
9 0,08333 0,02128 0,02298 | 0,06036 | 0,00000 | -0,01024 | -0,01143 [ 0,01143 | 0,00000 0,00884 0,00882 | -0,00882
10 -0,04396 | -0,02593 | -0,03283 | -0,01113 | 0,03583 0,04837 0,05991 | -0,02409 | 0,11551 -0,00420 | 0,00611 | 0,10940
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Olay Tarihi | IZOCM | IMKB 100 R ejt KARTN | IMKB 100 Ri¢ ejt KONYA | IMKB 100 R €t
-10 -0,01517 0,00799 0,00455 | -0,01972 | -0,01776 | -0,03779 | -0,00363 | -0,01413 | 0,00627 0,00189 | 0,00287 | 0,00341
-9 -0,01540 -0,00711 | -0,00333 | -0,01207 | -0,00904 | 0,00799 0,00379 | -0,01283 | 0,00624 0,02007 | 0,00507 | 0,00117
-8 0,04692 0,01130 0,00628 | 0,04064 | 0,00000 | -0,00711 0,00134 | -0,00134 | 0,00000 0,00292 | 0,00299 | -0,00299
-7 -0,02988 -0,00141 | -0,00035 | -0,02952 | 0,01825 0,01130 0,00432 | 0,01392 | 0,00000 0,03662 | 0,00707 | -0,00707
-6 0,01540 0,01103 0,00614 | 0,00926 | 0,00000 | -0,00141 0,00227 | -0,00227 | 0,00000 0,00330 | 0,00304 | -0,00304
-5 -0,01517 0,00322 0,00206 | -0,01723 | 0,02670 0,01103 0,00428 | 0,02241 | 0,00594 0,02139 | 0,00523 | 0,00071
-4 0,03080 0,00021 0,00049 | 0,03030 | 0,04363 0,00322 0,00302 | 0,04062 | 0,00616 | -0,00496 | 0,00204 [ 0,00412
-3 0,01494 -0,00709 | -0,00332 | 0,01826 | 0,02491 0,00021 0,00253 | 0,02239 | 0,00000 0,01131 0,00401 | -0,00401
-2 0,05887 0,00189 0,00137 | 0,05750 | 0,04878 | -0,00709 | 0,00134 | 0,04744 | -0,00612 | -0,02154 | 0,00003 | -0,00616
-1 -0,03434 0,02007 0,01086 | -0,04520 | 0,00000 0,00189 0,00280 | -0,00280 | 0,01848 0,02471 0,00563 | 0,01285
0 0,00677 0,00292 0,00191 | 0,00487 | -0,06969 | 0,02007 0,00575 | -0,07544 | 0,00580 0,00694 | 0,00348 | 0,00232
1 0,00000 0,03662 0,01950 | -0,01950 | -0,01672 | 0,00292 0,00297 | -0,01969 | 0,01203 0,03190 | 0,00650 | 0,00553
2 0,02860 0,00330 0,00211 | 0,02649 | -0,00503 | 0,03662 0,00843 | -0,01346 | 0,01164 | -0,00523 | 0,00201 | 0,00963
3 0,05315 0,02139 0,01155 | 0,04160 | 0,00000 0,00330 0,00303 | -0,00303 | 0,01762 0,00074 | 0,00273 | 0,01489
4 -0,02950 -0,00496 | -0,00220 | -0,02730 | 0,00872 0,02139 0,00596 | 0,00276 | -0,00577 | -0,01024 | 0,00140 | -0,00717
5 0,00000 0,01131 0,00629 | -0,00629 | 0,00000 | -0,00496 | 0,00169 | -0,00169 | -0,01161 0,04837 | 0,00849 | -0,02010
6 -0,02320 -0,02154 | -0,01086 | -0,01234 | 0,02577 0,01131 0,00433 | 0,02144 | 0,01175 0,03229 | 0,00655 | 0,00520
7 0,00737 0,02471 0,01328 | -0,00591 | -0,03355 | -0,02154 | -0,00100 | -0,03255 | 0,01137 0,01022 | 0,00388 | 0,00749
8 -0,00732 0,00694 0,00400 | -0,01132 | 0,02599 0,02471 0,00650 | 0,01949 | -0,01124 | -0,01357 | 0,00100 | -0,01224
9 0,01556 0,03190 0,01703 | -0,00147 | -0,00833 | 0,00694 0,00362 | -0,01195 | -0,01161 | -0,01006 | 0,00142 | -0,01303
10 -0,02339 -0,00523 | -0,00235 | -0,02104 | 0,00840 0,03190 0,00766 | 0,00074 | 0,01175 0,00581 0,00334 | 0,00840
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T‘;':;ﬁi NUHCM | IMKB 100 | Ry eit TRCAS | IMKB 100 Ry et TTRAK | IMKB 100 Ri¢ e

-10 0,02468 | 0,00021 | 0,00261 | 0,02206 | 0,00629 | -0,03048 | -0,01370 | 0,01998 | 0,00725 | 0,01103 | 0,00923 | -0,00198
9 0,04563 | -0,00709 | 0,00239 | 0,04324 | 0,00625 | 0,00456 | 0,00880 | -0,00255 | -0,01079 | 0,00322 | 0,00099 | -0,01178
-8 -0,01576 | 0,00189 | 0,00266 | -0,01842 | 0,00000 | 0,00970 | 0,01210 | -0,01210 | 0,00364 | 0,00021 | -0,00217 | 0,00581
7 0,00000 | 0,02007 | 0,00322 | -0,00322 | 0,02484 | 0,02482 | 0,02181 | 0,00304 | -0,01087 | -0,00709 | -0,00988 | -0,00099
-6 0,00493 | 0,00292 | 0,00270 | 0,00223 | 0,00000 | -0,00415 | 0,00321 | -0,00321 | -0,02198 | 0,00189 | -0,00040 | -0,02157
5 -0,01103 | 0,03662 | 0,00373 | -0,01476 | 0,00000 | -0,01229 | -0,00202 | 0,00202 | 0,01873 | 0,02007 | 0,01876 | -0,00003
-4 -0,00620 | 0,00330 | 0,00271 | -0,00890 | 0,04242 | 005336 | 0,04013 | 0,00230 | 0,00368 | 0,00292 | 0,00068 | 0,00300
3 0,01247 | 002139 | 0,00326 | 0,00920 | 0,03488 | 0,02945 | 0,02478 | 0,01011 | 0,12088 | 0,03662 | 0,03620 | 0,08468
2 0,00616 | -0,00496 | 0,00245 | -0,00861 | 0,03933 | 0,01639 | 0,01640 | 0,02293 | -0,07190 | 0,00330 | 0,00108 | -0,07298
-1 <0,01115 | 0,01131 | 0,00295 | -0,01411 | 0,02703 | 002622 | 0,02271 | 0,00432 | 0,01408 | 0,02139 | 0,02015 | -0,00606
0 0,02256 | -0,02154 | 0,00194 | -0,02450 | 0,00000 | 0,02128 | 0,01954 | -0,01954 | 0,00694 | -0,00496 | -0,00762 | 0,01457
1 0,02308 | 002471 | 0,00337 | 0,01971 | -0,05789 | -0,02593 | -0,01077 | -0,04712 | 002414 | 0,01131 | 0,00952 | 0,01462
2 0,01754 | 0,0694 | 0,00282 | 0,01472 | 0,04469 | -0,00112 | 0,00515 | 0,03954 | -0,00337 | -0,02154 | -0,02511 | 0,02174
3 0,00000 | 0,03190 | 0,00359 | -0,00359 | 0,04278 | -0,01837 | -0,00592 | 0,04870 | 0,02027 | 0,02471 | 0,02364 | -0,00337
4 0,00616 | -0,00523 | 0,00244 | -0,00860 | 0,03077 | 0,02609 | 0,02262 | 0,00815 | 0,00000 | 0,00694 | 0,00491 | -0,00491
5 0,00000 | 0,00074 | 0,00263 | -0,00263 | 0,00995 | -0,00649 | 0,00171 | 0,00824 | 0,01987 | 0,03190 | 0,03122 | -0,01136
6 0,01115 | -0,01024 | 0,00229 | 0,00886 | 0,00493 | 0,00810 | 0,01108 | -0,00615 | 0,00974 | -0,00523 | -0,00792 | 0,01766
7 0,00000 | 0,04837 | 0,00410 | -0,00410 | -0,00490 | 0,01177 | 0,01343 | -0,01833 | 0,00322 | 0,00074 | -0,00162 | 0,00484
8 0,01103 | 0,03229 | 0,00360 | 0,00743 | -0,01970 | 0,00542 | 0,00935 | -0,02906 | -0,00962 | -0,01024 | -0,01320 | 0,00358
9 -0,01091 | 0,01022 | 0,00292 | -0,01383 | 0,03015 | 0,04377 | 0,03397 | -0,00382 | 0,01618 | 0,04837 | 0,04858 | -0,03240
10 0,00000 | -0,01357 | 0,00219 | -0,00219 | -0,02927 | -0,01193 | -0,00178 | -0,02748 | 0,02866 | 0,03229 | 0,03163 | -0,00297
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Olay Tarihi UNYEC IMKB 100 Rit ej
-10 0,02959 0,00499 0,005056991 0,02453
-9 0,01724 0,00067 0,004318909 0,01292
-8 -0,02260 -0,00587 0,003199448 -0,02580
-7 0,03468 -0,01360 0,001879123 0,03280
-6 0,03352 0,00220 0,004579407 0,02894
-5 -0,02162 0,00794 0,005562528 -0,02718
-4 -0,02210 -0,03779 -0,002258036 -0,01984
-3 0,02260 0,00799 0,005570385 0,01703
-2 -0,01105 -0,00711 0,002988517 -0,01404
-1 0,01117 0,01130 0,006135846 0,00504
0 0,02210 -0,00141 0,003962998 0,01814
1 0,01081 0,01103 0,006090962 0,00472
2 -0,00535 0,00322 0,00475435 -0,01010
3 -0,00538 0,00021 0,00424064 -0,00962
4 0,00000 -0,00709 0,002991016 -0,00299
5 0,00541 0,00189 0,004527805 0,00088
6 0,00538 0,02007 0,007636493 -0,00226
7 0,00000 0,00292 0,004703827 -0,00470
8 0,00000 0,03662 0,010466488 -0,01047
9 0,00000 0,00330 0,004768962 -0,00477
10 -0,00535 0,02139 0,007861799 -0,01321
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EK 6 : Onceki yila gore dagitacag kir paylarim azaltan firmalarimin 2008-2009 yillarma ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getirileri (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)

Ry

Ry

Olay Tarihi ADNAC IMKB 100 ejt AKCNS IMKB 100 ejt
-20 0,00000 0,00794 0,01118 -0,01118 -0,02299 -0,01143 0,00318 -0,02617
-19 0,04762 -0,03779 0,00025 0,04737 -0,01765 -0,04030 -0,01366 -0,00399
-18 0,00000 0,00799 0,01119 -0,01119 -0,00599 -0,00263 0,00831 -0,01430
-17 0,00000 -0,00711 0,00758 -0,00758 0,02410 0,02496 0,02439 -0,00030
-16 0,04545 0,01130 0,01198 0,03348 -0,02353 -0,03521 -0,01069 -0,01284
-15 0,00000 -0,00141 0,00894 -0,00894 0,01807 0,01745 0,02002 -0,00194
-14 0,00000 0,01103 0,01191 -0,01191 0,01775 0,00173 0,01085 0,00690
-13 0,00000 0,00322 0,01005 -0,01005 0,00000 0,00499 0,01275 -0,01275
-12 0,08696 0,00021 0,00933 0,07763 0,00581 0,00067 0,01023 -0,00442
-11 0,00000 -0,00709 0,00758 -0,00758 -0,01156 -0,00587 0,00642 -0,01798
-10 -0,04000 0,00189 0,00973 -0,04973 0,02924 -0,01360 0,00191 0,02733

-9 0,00000 0,02007 0,01407 -0,01407 -0,00568 0,00220 0,01112 -0,01680
-8 0,04167 0,00292 0,00998 0,03169 0,03429 0,00794 0,01447 0,01981
-7 0,00000 0,03662 0,01803 -0,01803 -0,02762 -0,03779 -0,01219 -0,01543
-6 -0,04000 0,00330 0,01007 -0,05007 0,02273 0,00799 0,01450 0,00823
-5 0,04167 0,02139 0,01439 0,02728 -0,01111 -0,00711 0,00570 -0,01681
-4 0,00000 -0,00496 0,00809 -0,00809 0,01124 0,01130 0,01643 -0,00519
-3 0,00000 0,01131 0,01198 -0,01198 -0,00556 -0,00141 0,00902 -0,01457
2 0,00000 -0,02154 0,00413 -0,00413 0,00000 0,01103 0,01627 -0,01627
-1 0,04000 0,02471 0,01518 0,02482 0,01676 0,00322 0,01172 0,00504
0 -0,03846 0,00694 0,01094 -0,04940 0,02747 0,00021 0,00996 0,01751
1 0,04000 0,03190 0,01690 0,02310 0,00000 -0,00709 0,00570 -0,00570
2 0,00000 -0,00523 0,00803 -0,00803 -0,01070 0,00189 0,01094 -0,02164
3 0,15385 0,00074 0,00945 0,14439 0,02162 0,02007 0,02154 0,00008
4 -0,03333 -0,01024 0,00683 -0,04016 0,03175 0,00292 0,01154 0,02020
5 0,00000 0,04837 0,02084 -0,02084 0,03077 0,03662 0,03119 -0,00042
6 0,00000 0,03229 0,01699 -0,01699 0,00498 0,00330 0,01177 -0,00679
7 0,03448 0,01022 0,01172 0,02276 0,01980 0,02139 0,02231 -0,00251
8 0,00000 -0,01357 0,00603 -0,00603 -0,01456 -0,00496 0,00695 -0,02151
9 0,00000 -0,01006 0,00687 -0,00687 0,00000 0,01131 0,01643 -0,01643
10 0,00000 0,00581 0,01066 -0,01066 -0,02463 -0,02154 -0,00272 -0,02191
11 0,03333 0,04233 0,01939 0,01394 0,07071 0,02471 0,02424 0,04646
12 0,00000 -0,00261 0,00865 -0,00865 0,01415 0,00694 0,01388 0,00027
13 -0,03226 -0,03048 0,00199 -0,03425 0,03256 0,03190 0,02844 0,00412
14 0,00000 0,00456 0,01037 -0,01037 0,12162 -0,00523 0,00679 0,11483
15 -0,03333 0,00970 0,01160 -0,04493 0,04016 0,00074 0,01027 0,02989
16 0,10345 0,02482 0,01521 0,08824 0,02703 -0,01024 0,00387 0,02316
17 0,00000 -0,00415 0,00828 -0,00828 0,00000 0,04837 0,03804 -0,03804
18 0,00000 -0,01229 0,00634 -0,00634 0,01880 0,03229 0,02866 -0,00987
19 0,00000 0,05336 0,02203 -0,02203 0,01845 0,01022 0,01580 0,00265
20 0,00000 0,02945 0,01632 -0,01632 0,00000 -0,01357 0,00193 -0,00193
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Olay Tarihi ANSGR IMKB 100 Rit it BOLUC IMKB 100 Rit it

-20 -0,01887 -0,00587 -0,00385 -0,01502 0,05000 0,00173 0,00681 0,04319
-19 0,00000 -0,01360 -0,01082 0,01082 -0,02381 0,00499 0,00887 -0,03268
-18 0,01923 0,00220 0,00344 0,01579 0,01220 0,00067 0,00614 0,00605
-17 0,03774 0,00794 0,00863 0,02910 0,00000 -0,00587 0,00200 -0,00200
-16 -0,03636 -0,03779 -0,03267 -0,00370 -0,01205 -0,01360 -0,00288 -0,00917
-15 0,00000 0,00799 0,00867 -0,00867 0,03659 0,00220 0,00710 0,02948
-14 0,01887 -0,00711 -0,00496 0,02383 0,02353 0,00794 0,01074 0,01279
-13 0,01852 0,01130 0,01166 0,00686 -0,05747 -0,03779 -0,01817 -0,03931
-12 -0,01818 -0,00141 0,00018 -0,01837 -0,01220 0,00799 0,01077 -0,02296
-11 -0,01852 0,01103 0,01142 -0,02994 0,02469 -0,00711 0,00122 0,02347
-10 0,03774 0,00322 0,00436 0,03337 0,07229 0,01130 0,01286 0,05943
-9 0,00000 0,00021 0,00165 -0,00165 0,04494 -0,00141 0,00483 0,04012
-8 -0,01818 -0,00709 -0,00495 -0,01323 -0,01075 0,01103 0,01269 -0,02344
-7 0,00000 0,00189 0,00317 -0,00317 0,00000 0,00322 0,00775 -0,00775
-6 0,01852 0,02007 0,01958 -0,00106 0,00000 0,00021 0,00585 -0,00585
-5 0,00000 0,00292 0,00410 -0,00410 0,00000 -0,00709 0,00123 -0,00123
-4 0,03636 0,03662 0,03453 0,00184 0,02174 0,00189 0,00691 0,01483
-3 -0,01754 0,00330 0,00444 -0,02198 0,01064 0,02007 0,01840 -0,00776
-2 0,01786 0,02139 0,02077 -0,00292 0,01053 0,00292 0,00756 0,00296
-1 0,00000 -0,00496 -0,00302 0,00302 0,00000 0,03662 0,02886 -0,02886

0 0,03509 0,01131 0,01167 0,02342 -0,01042 0,00330 0,00781 -0,01822

1 0,00000 -0,02154 -0,01800 0,01800 0,02105 0,02139 0,01924 0,00182
2 0,01695 0,02471 0,02377 -0,00682 -0,02062 -0,00496 0,00258 -0,02320
3 0,05000 0,00694 0,00772 0,04228 0,02105 0,01131 0,01287 0,00819
4 0,00000 0,03190 0,03026 -0,03026 -0,02062 -0,02154 -0,00790 -0,01272

5 -0,03175 -0,00523 -0,00327 -0,02848 0,00000 0,02471 0,02133 -0,02133

6 -0,03279 0,00074 0,00212 -0,03491 0,01053 0,00694 0,01010 0,00042
7 0,00000 -0,01024 -0,00779 0,00779 0,02083 0,03190 0,02588 -0,00504

8 0,05085 0,04837 0,04514 0,00571 0,02041 -0,00523 0,00241 0,01800

9 0,04839 0,03229 0,03061 0,01777 0,02000 0,00074 0,00618 0,01382
10 -0,01538 0,01022 0,01069 -0,02607 0,01961 -0,01024 -0,00076 0,02037
11 -0,03125 -0,01357 -0,01080 -0,02045 0,03846 0,04837 0,03629 0,00217
12 -0,01613 -0,01006 -0,00763 -0,00850 0,02778 0,03229 0,02612 0,00165
13 0,01639 0,00581 0,00670 0,00969 0,01802 0,01022 0,01218 0,00584
14 0,04839 0,04233 0,03968 0,00871 -0,01770 -0,01357 -0,00286 -0,01484
15 0,00000 -0,00261 -0,00090 0,00090 0,00000 -0,01006 -0,00064 0,00064
16 -0,01538 -0,03048 -0,02607 0,01068 0,00000 0,00581 0,00939 -0,00939
17 0,04688 0,00456 0,00557 0,04130 0,01802 0,04233 0,03247 -0,01445
18 0,00000 0,00970 0,01022 -0,01022 0,06195 -0,00261 0,00406 0,05788
19 0,01493 0,02482 0,02387 -0,00894 -0,03333 -0,03048 -0,01355 -0,01979
20 -0,01471 -0,00415 -0,00229 -0,01241 -0,03448 0,00456 0,00860 -0,04308
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Olay Tarihi CLEBI IMKB 100 Ri¢ €jt ECZYT IMKB 100 Ri¢ €jt
-20 -0,02331 -0,00263 0,00921 -0,03252 -0,01176 -0,02154 -0,00920 -0,00257
-19 0,02387 0,02496 0,03167 -0,00780 0,02381 0,02471 0,01462 0,00919
-18 -0,03263 -0,03521 -0,01731 -0,01533 0,01744 0,00694 0,00547 0,01197
-17 0,03373 0,01745 0,02556 0,00818 -0,00571 0,03190 0,01833 -0,02404
-16 0,01865 0,00173 0,01276 0,00589 -0,00575 -0,00523 -0,00080 -0,00495
-15 0,00686 0,00499 0,01541 -0,00855 0,00000 0,00074 0,00228 -0,00228
-14 0,06364 0,00067 0,01190 0,05174 0,00000 -0,01024 -0,00338 0,00338
-13 0,11325 -0,00587 0,00657 0,10668 0,01156 0,04837 0,02681 -0,01525
-12 0,00768 -0,01360 0,00028 0,00739 0,04000 0,03229 0,01853 0,02147
-11 -0,06095 0,00220 0,01314 -0,07409 0,00549 0,01022 0,00716 -0,00167
-10 -0,00811 0,00794 0,01782 -0,02593 -0,01093 -0,01357 -0,00509 -0,00584
-9 -0,02045 -0,03779 -0,01941 -0,00104 0,00000 -0,01006 -0,00328 0,00328
-8 0,02088 0,00799 0,01785 0,00302 0,00552 0,00581 0,00489 0,00063
-7 0,04294 -0,00711 0,00556 0,03738 0,02747 0,04233 0,02370 0,00377
-6 0,02157 0,01130 0,02055 0,00102 0,02139 -0,00261 0,00055 0,02084
-5 0,02111 -0,00141 0,01020 0,01091 -0,02094 -0,03048 -0,01380 -0,00714
-4 0,00000 0,01103 0,02033 -0,02033 0,00000 0,00456 0,00425 -0,00425
-3 0,03195 0,00322 0,01397 0,01799 0,00535 0,00970 0,00690 -0,00155
-2 0,00729 0,00021 0,01152 -0,00424 0,00000 0,02482 0,01468 -0,01468
-1 0,00000 -0,00709 0,00558 -0,00558 0,00000 -0,00415 -0,00024 0,00024
0 -0,03797 0,00189 0,01289 -0,05087 -0,02660 -0,01229 -0,00443 -0,02217
1 0,04511 0,02007 0,02769 0,01742 0,02732 0,05336 0,02938 -0,00206
2 -0,00540 0,00292 0,01373 -0,01912 0,02660 0,02945 0,01707 0,00953
3 0,12297 0,03662 0,04116 0,08180 0,01036 0,01639 0,01034 0,00002
4 -0,03543 0,00330 0,01404 -0,04947 0,01026 0,02622 0,01540 -0,00515
5 0,00000 0,02139 0,02876 -0,02876 0,00508 0,02128 0,01286 -0,00779
6 -0,00668 -0,00496 0,00732 -0,01399 -0,04040 -0,02593 -0,01145 -0,02895
7 0,01345 0,01131 0,02056 -0,00711 0,00526 -0,00112 0,00132 0,00394
8 -0,01327 -0,02154 -0,00619 -0,00708 -0,00524 -0,01837 -0,00756 0,00233
9 0,02857 0,02471 0,03146 -0,00289 0,01053 0,02609 0,01534 -0,00481
10 0,05719 0,00694 0,01700 0,04019 -0,00521 -0,00649 -0,00144 -0,00377
11 0,00773 0,03190 0,03732 -0,02959 0,01047 0,00810 0,00607 0,00440
12 -0,00767 -0,00523 0,00709 -0,01476 0,00518 0,01177 0,00796 -0,00278
13 0,00773 0,00074 0,01195 -0,00422 0,05670 0,00542 0,00469 0,05201
14 0,00000 -0,01024 0,00301 -0,00301 0,00488 0,04377 0,02444 -0,01956
15 0,01380 0,04837 0,05073 -0,03692 -0,02427 -0,01193 -0,00424 -0,02003
16 0,02572 0,03229 0,03763 -0,01191 0,00995 0,00847 0,00626 0,00369
17 0,12979 0,01022 0,01967 0,11012 0,01970 0,01123 0,00768 0,01202
18 0,00653 -0,01357 0,00031 0,00622 -0,00966 -0,01545 -0,00606 -0,00360
19 -0,01167 -0,01006 0,00316 -0,01483 0,00976 0,00884 0,00645 0,00330
20 0,00000 0,00581 0,01608 -0,01608 0,03865 -0,00420 -0,00026 0,03891
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Olay Tarihi ENKAI IMKB 100 Rit ejt FMIZP IMKB 100 Rit ej¢
-20 0,08015 0,00330 0,00282 0,07734 0,00000 0,00499 0,00530 -0,00530
-19 0,03180 0,02139 0,02349 0,00831 0,00890 0,00067 0,00114 0,00776
-18 -0,01712 -0,00496 -0,00663 -0,01050 0,00000 -0,00587 -0,00517 0,00517
-17 0,00000 0,01131 0,01197 -0,01197 -0,01764 -0,01360 -0,01261 -0,00502
-16 -0,05575 -0,02154 -0,02559 -0,03016 -0,00718 0,00220 0,00261 -0,00979
-15 0,01107 0,02471 0,02728 -0,01621 0,01627 0,00794 0,00815 0,00812
-14 0,00730 0,00694 0,00697 0,00033 -0,04093 -0,03779 -0,03594 -0,00499
-13 0,05072 0,03190 0,03550 0,01522 -0,01855 0,00799 0,00820 -0,02675
-12 -0,02414 -0,00523 -0,00694 -0,01719 -0,00756 -0,00711 -0,00636 -0,00120
-11 0,01413 0,00074 -0,00012 0,01425 0,01714 0,01130 0,01138 0,00576
-10 -0,05575 -0,01024 -0,01267 -0,04308 0,00000 -0,00141 -0,00087 0,00087

-9 0,02583 0,04837 0,05433 -0,02850 -0,02622 0,01103 0,01113 -0,03735
-8 0,10791 0,03229 0,03594 0,07197 -0,00962 0,00322 0,00360 -0,01321
-7 0,02273 0,01022 0,01072 0,01200 0,01942 0,00021 0,00070 0,01872
-6 -0,03492 -0,01357 -0,01647 -0,01845 0,00000 -0,00709 -0,00635 0,00635
-5 0,00000 -0,01006 -0,01246 0,01246 -0,01905 0,00189 0,00232 -0,02137
-4 -0,00987 0,00581 0,00567 -0,01554 0,03689 0,02007 0,01984 0,01705
-3 0,03987 0,04233 0,04742 -0,00755 0,00000 0,00292 0,00331 -0,00331
-2 0,00639 -0,00261 -0,00395 0,01034 0,02622 0,03662 0,03580 -0,00958
-1 -0,02857 -0,03048 -0,03580 0,00723 -0,00912 0,00330 0,00368 -0,01280
0 0,00000 0,00456 0,00425 -0,00425 0,06998 0,02139 0,02111 0,04887
1 -0,00654 0,00970 0,01013 -0,01667 0,03270 -0,00496 -0,00429 0,03699
2 0,04605 0,02482 0,02741 0,01864 -0,01667 0,01131 0,01140 -0,02806
3 -0,00943 -0,00415 -0,00571 -0,00372 -0,01525 -0,02154 -0,02028 0,00502
4 -0,01270 -0,01229 -0,01501 0,00231 0,03270 0,02471 0,02431 0,00839
5 0,02894 0,05336 0,06002 -0,03108 -0,01667 0,00694 0,00718 -0,02385
6 -0,00625 0,02945 0,03270 -0,03895 0,12034 0,03190 0,03124 0,08909
7 0,02201 0,01639 0,01778 0,00424 0,02118 -0,00523 -0,00455 0,02573
8 0,03385 0,02622 0,02901 0,00484 -0,04889 0,00074 0,00120 -0,05009
9 0,08333 0,02128 0,02337 0,05997 0,00000 -0,01024 -0,00938 0,00938
10 -0,04396 -0,02593 -0,03060 -0,01336 0,03583 0,04837 0,04712 -0,01130
11 0,02011 -0,00112 -0,00224 0,02236 -0,00602 0,03229 0,03162 -0,03763
12 0,01972 -0,01837 -0,02196 0,04168 0,01362 0,01022 0,01035 0,00327
13 0,03867 0,02609 0,02886 0,00981 0,00000 -0,01357 -0,01259 0,01259
14 -0,03723 -0,00649 -0,00838 -0,02886 0,00000 -0,01006 -0,00921 0,00921
15 -0,00829 0,00810 0,00830 -0,01659 0,00000 0,00581 0,00609 -0,00609
16 -0,01114 0,01177 0,01249 -0,02364 0,02836 0,04233 0,04130 -0,01294
17 0,01690 0,00542 0,00524 0,01166 0,00581 -0,00261 -0,00203 0,00783
18 0,02770 0,04377 0,04907 -0,02137 -0,03319 -0,03048 -0,02889 -0,00430
19 -0,02695 -0,01193 -0,01459 -0,01236 0,02090 0,00456 0,00489 0,01601
20 0,01385 0,00847 0,00872 0,00513 -0,00731 0,00970 0,00985 -0,01716




121

Olay Tarihi GOLTS IMKB 100 R et ISCTR IMKB 100 Ri¢ €t
-20 -0,03418 -0,01357 0,00703 -0,04122 0,00559 0,00794 0,01045 -0,00487
-19 0,00894 -0,01006 0,00688 0,00206 -0,03889 -0,03779 -0,04480 0,00591
-18 -0,00886 0,00581 0,00620 -0,01507 0,01156 0,00799 0,01051 0,00105
-17 -0,00857 0,04233 0,00464 -0,01321 0,00000 -0,00711 -0,00773 0,00773
-16 0,01766 -0,00261 0,00656 0,01110 0,01143 0,01130 0,01450 -0,00307
-15 -0,02622 -0,03048 0,00775 -0,03397 0,00000 -0,00141 -0,00085 0,00085
-14 -0,01820 0,00456 0,00626 -0,02446 0,01695 0,01103 0,01418 0,00276
-13 -0,00888 0,00970 0,00604 -0,01492 0,01111 0,00322 0,00474 0,00637
-12 0,01832 0,02482 0,00539 0,01292 0,00000 0,00021 0,00111 -0,00111
-11 0,00000 -0,00415 0,00663 -0,00663 -0,01648 -0,00709 -0,00771 -0,00877
-10 -0,00918 -0,01229 0,00698 -0,01616 0,00559 0,00189 0,00314 0,00244

-9 0,01854 0,05336 0,00417 0,01437 0,02222 0,02007 0,02510 -0,00288
-8 0,02692 0,02945 0,00519 0,02173 0,01630 0,00292 0,00439 0,01192
-7 -0,00886 0,01639 0,00575 -0,01461 0,08556 0,03662 0,04509 0,04047
-6 0,05328 0,02622 0,00533 0,04795 0,00000 0,00330 0,00485 -0,00485
-5 -0,00849 0,02128 0,00554 -0,01403 0,02463 0,02139 0,02669 -0,00206
-4 -0,05922 -0,02593 0,00756 -0,06678 -0,00481 -0,00496 -0,00513 0,00032
-3 -0,00910 -0,00112 0,00650 -0,01560 0,00483 0,01131 0,01452 -0,00969
-2 0,02717 -0,01837 0,00724 0,01994 -0,03846 -0,02154 -0,02517 -0,01329
-1 0,01788 0,02609 0,00534 0,01255 0,04000 0,02471 0,03070 0,00930
0 0,02599 -0,00649 0,00673 0,01926 0,02885 0,00694 0,00924 0,01961
1 -0,03389 0,00810 0,00611 -0,04000 0,03271 0,03190 0,03939 -0,00668
2 0,00886 0,01177 0,00595 0,00291 -0,01357 -0,00523 -0,00547 -0,00811
3 0,00000 0,00542 0,00622 -0,00622 0,00000 0,00074 0,00174 -0,00174
4 -0,00878 0,04377 0,00458 -0,01337 0,00917 -0,01024 -0,01152 0,02070
5 -0,00886 -0,01193 0,00696 -0,01582 0,06364 0,04837 0,05929 0,00435
6 0,01788 0,00847 0,00609 0,01179 0,02137 0,03229 0,03986 -0,01849
7 0,00000 0,01123 0,00597 -0,00597 0,00837 0,01022 0,01320 -0,00484
8 0,01720 -0,01545 0,00711 0,01009 -0,01660 -0,01357 -0,01554 -0,00106
9 0,00000 0,00884 0,00607 -0,00607 -0,00844 -0,01006 -0,01130 0,00286
10 0,11551 -0,00420 0,00663 0,10888 0,01277 0,00581 0,00787 0,00490
11 0,09548 -0,00051 0,00647 0,08901 0,02941 0,04233 0,05198 -0,02257
12 -0,02915 0,02853 0,00523 -0,03439 -0,01224 -0,00261 -0,00230 -0,00994
13 -0,06703 -0,00776 0,00678 -0,07381 -0,03719 -0,03048 -0,03597 -0,00122
14 0,00000 -0,02211 0,00740 -0,00740 0,00000 0,00456 0,00636 -0,00636
15 0,01593 -0,01899 0,00726 0,00867 0,00429 0,00970 0,01258 -0,00828
16 0,00000 0,01404 0,00585 -0,00585 0,04274 0,02482 0,03084 0,01190
17 0,10240 -0,03150 0,00780 0,09460 0,00410 -0,00415 -0,00416 0,00826
18 -0,02148 0,00449 0,00626 -0,02774 -0,02449 -0,01229 -0,01399 -0,01050
19 -0,01454 0,01724 0,00572 -0,02025 0,06695 0,05336 0,06531 0,00164
20 0,05178 0,00973 0,00604 0,04574 0,02353 0,02945 0,03643 -0,01290
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Olay Tarihi 1ZOCM IMKB 100 Rit ejt KARTN IMKB 100 Rit €t
-20 0,17562 -0,03521 0,00819 0,16743 0,02762 0,02496 0,00756 0,02006
-19 0,17223 0,01745 0,00666 0,16557 -0,01792 -0,03521 -0,00814 -0,00977
-18 -0,09595 0,00173 0,00712 -0,10307 0,01825 0,01745 0,00560 0,01265
-17 0,00000 0,00499 0,00702 -0,00702 0,00000 0,00173 0,00149 -0,00149
-16 -0,04229 0,00067 0,00715 -0,04944 0,00000 0,00499 0,00235 -0,00235
-15 -0,08831 -0,00587 0,00734 -0,09565 0,00000 0,00067 0,00122 -0,00122
-14 0,06458 -0,01360 0,00756 0,05701 -0,01792 -0,00587 -0,00049 -0,01743
-13 -0,01517 0,00220 0,00710 -0,02227 0,01825 -0,01360 -0,00250 0,02075
-12 0,03895 0,00794 0,00694 0,03201 -0,00896 0,00220 0,00162 -0,01058
-11 -0,02267 -0,03779 0,00827 -0,03094 0,01808 0,00794 0,00312 0,01496
-10 -0,01517 0,00799 0,00694 -0,02210 -0,01776 -0,03779 -0,00882 -0,00894

-9 -0,01540 -0,00711 0,00737 -0,02277 -0,00904 0,00799 0,00313 -0,01217
-8 0,04692 0,01130 0,00684 0,04008 0,00000 -0,00711 -0,00081 0,00081
-7 -0,02988 -0,00141 0,00721 -0,03709 0,01825 0,01130 0,00399 0,01425
-6 0,01540 0,01103 0,00685 0,00855 0,00000 -0,00141 0,00068 -0,00068
-5 -0,01517 0,00322 0,00707 -0,02224 0,02670 0,01103 0,00392 0,02277
-4 0,03080 0,00021 0,00716 0,02364 0,04363 0,00322 0,00188 0,04175
-3 0,01494 -0,00709 0,00737 0,00756 0,02491 0,00021 0,00110 0,02381
-2 0,05887 0,00189 0,00711 0,05176 0,04878 -0,00709 -0,00081 0,04959
-1 -0,03434 0,02007 0,00658 -0,04093 0,00000 0,00189 0,00154 -0,00154
0 0,00677 0,00292 0,00708 -0,00031 -0,06969 0,02007 0,00628 -0,07598
1 0,00000 0,03662 0,00610 -0,00610 -0,01672 0,00292 0,00181 -0,01853
2 0,02860 0,00330 0,00707 0,02152 -0,00503 0,03662 0,01060 -0,01564
3 0,05315 0,02139 0,00655 0,04660 0,00000 0,00330 0,00191 -0,00191
4 -0,02950 -0,00496 0,00731 -0,03682 0,00872 0,02139 0,00663 0,00209
5 0,00000 0,01131 0,00684 -0,00684 0,00000 -0,00496 -0,00025 0,00025
6 -0,02320 -0,02154 0,00779 -0,03099 0,02577 0,01131 0,00400 0,02177
7 0,00737 0,02471 0,00645 0,00092 -0,03355 -0,02154 -0,00458 -0,02897
8 -0,00732 0,00694 0,00697 -0,01428 0,02599 0,02471 0,00749 0,01850
9 0,01556 0,03190 0,00624 0,00932 -0,00833 0,00694 0,00285 -0,01119
10 -0,02339 -0,00523 0,00732 -0,03071 0,00840 0,03190 0,00937 -0,00097
11 -0,00743 0,00074 0,00715 -0,01458 -0,00833 -0,00523 -0,00032 -0,00801
12 0,00749 -0,01024 0,00747 0,00002 0,00000 0,00074 0,00124 -0,00124
13 0,00826 0,04837 0,00576 0,00250 0,00000 -0,01024 -0,00163 0,00163
14 0,00000 0,03229 0,00623 -0,00623 0,00840 0,04837 0,01367 -0,00527
15 0,01556 0,01022 0,00687 0,00869 0,00850 0,03229 0,00947 -0,00097
16 -0,01532 -0,01357 0,00756 -0,02289 0,00843 0,01022 0,00371 0,00472
17 -0,00819 -0,01006 0,00746 -0,01565 -0,00836 -0,01357 -0,00250 -0,00586
18 0,02395 0,00581 0,00700 0,01695 -0,01669 -0,01006 -0,00158 -0,01511
19 0,00000 0,04233 0,00594 -0,00594 0,00000 0,00581 0,00256 -0,00256
20 -0,00806 -0,00261 0,00724 -0,01531 0,00000 0,04233 0,01209 -0,01209
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Olay Tarihi KONYA IMKB 100 Ric ejt NUHCM IMKB 100 Ric ejt
-20 0,01879 0,00794 0,00154 0,01726 -0,01282 -0,01360 -0,00063 -0,01219
-19 -0,00624 -0,03779 -0,00019 -0,00604 0,00000 0,00220 0,00114 -0,00114
-18 -0,00627 0,00799 0,00154 -0,00781 -0,01169 0,00794 0,00179 -0,01347
-17 0,00000 -0,00711 0,00097 -0,00097 0,00000 -0,03779 -0,00334 0,00334
-16 0,01263 0,01130 0,00166 0,01097 0,01183 0,00799 0,00179 0,01004
-15 0,00000 -0,00141 0,00118 -0,00118 0,00000 -0,00711 0,00010 -0,00010
-14 0,00624 0,01103 0,00165 0,00458 0,00000 0,01130 0,00216 -0,00216
-13 0,01833 0,00322 0,00136 0,01698 0,00000 -0,00141 0,00074 -0,00074
-12 -0,00609 0,00021 0,00124 -0,00733 0,00000 0,01103 0,00213 -0,00213
-11 -0,02423 -0,00709 0,00097 -0,02520 0,00000 0,00322 0,00126 -0,00126
-10 0,00627 0,00189 0,00131 0,00497 0,02468 0,00021 0,00092 0,02376
-9 0,00624 0,02007 0,00199 0,00424 0,04563 -0,00709 0,00010 0,04553
-8 0,00000 0,00292 0,00135 -0,00135 -0,01576 0,00189 0,00111 -0,01687
-7 0,00000 0,03662 0,00262 -0,00262 0,00000 0,02007 0,00314 -0,00314
-6 0,00000 0,00330 0,00136 -0,00136 0,00493 0,00292 0,00122 0,00370
-5 0,00594 0,02139 0,00204 0,00389 -0,01103 0,03662 0,00500 -0,01603
-4 0,00616 -0,00496 0,00105 0,00511 -0,00620 0,00330 0,00127 -0,00746
-3 0,00000 0,01131 0,00166 -0,00166 0,01247 0,02139 0,00329 0,00918
-2 -0,00612 -0,02154 0,00042 -0,00654 -0,00616 -0,00496 0,00034 -0,00650
-1 0,01848 0,02471 0,00217 0,01631 -0,01115 0,01131 0,00216 -0,01332
0 0,00580 0,00694 0,00150 0,00430 -0,02256 -0,02154 -0,00152 -0,02104
1 0,01203 0,03190 0,00244 0,00959 0,02308 0,02471 0,00366 0,01941
2 0,01164 -0,00523 0,00104 0,01060 0,01754 0,00694 0,00167 0,01587
3 0,01762 0,00074 0,00126 0,01636 0,00000 0,03190 0,00447 -0,00447
4 -0,00577 -0,01024 0,00085 -0,00662 -0,00616 -0,00523 0,00031 -0,00647
5 -0,01161 0,04837 0,00306 -0,01467 0,00000 0,00074 0,00098 -0,00098
6 0,01175 0,03229 0,00246 0,00929 0,01115 -0,01024 -0,00025 0,01140
7 0,01137 0,01022 0,00162 0,00975 0,00000 0,04837 0,00631 -0,00631
8 -0,01124 -0,01357 0,00072 -0,01196 0,01103 0,03229 0,00451 0,00652
9 -0,01161 -0,01006 0,00085 -0,01247 -0,01091 0,01022 0,00204 -0,01295
10 0,01175 0,00581 0,00145 0,01029 0,00000 -0,01357 -0,00062 0,00062
11 0,00000 0,04233 0,00283 -0,00283 -0,00490 -0,01006 -0,00023 -0,00467
12 -0,00581 -0,00261 0,00114 -0,00694 0,01108 0,00581 0,00155 0,00954
13 -0,01144 -0,03048 0,00008 -0,01152 0,01096 0,04233 0,00564 0,00533
14 0,00000 0,00456 0,00141 -0,00141 -0,02169 -0,00261 0,00060 -0,02229
15 -0,00591 0,00970 0,00160 -0,00751 0,00000 -0,03048 -0,00252 0,00252
16 0,07650 0,02482 0,00217 0,07433 0,00493 0,00456 0,00141 0,00352
17 -0,00552 -0,00415 0,00108 -0,00660 0,00613 0,00970 0,00198 0,00414
18 -0,02197 -0,01229 0,00077 -0,02274 0,00487 0,02482 0,00368 0,00120
19 0,03925 0,05336 0,00325 0,03600 0,00000 -0,00415 0,00043 -0,00043
20 0,00546 0,02945 0,00235 0,00311 0,00000 -0,01229 -0,00048 0,00048
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Olay Tarihi TRCAS IMKB 100 Rj et TTRAK IMKB 100 Ry e
-20 0,02055 0,00074 0,00606 0,01449 0,00000 0,00067 0,00441 -0,00441
-19 -0,02013 -0,01024 -0,00221 -0,01792 0,01852 -0,00587 0,00025 0,01827
-18 0,02055 0,04837 0,04193 -0,02138 -0,01091 -0,01360 -0,00465 -0,00626
-17 0,04698 0,03229 0,02981 0,01717 -0,00735 0,00220 0,00538 -0,01273
-16 0,06410 0,01022 0,01320 0,05090 0,00000 0,00794 0,00903 -0,00903
-15 -0,05422 -0,01357 -0,00472 -0,04950 0,00000 -0,03779 -0,02001 0,02001
-14 -0,01274 -0,01006 -0,00207 -0,01066 0,02222 0,00799 0,00906 0,01317
-13 0,00000 0,00581 0,00987 -0,00987 -0,01087 -0,00711 -0,00053 -0,01034
-12 0,03871 0,04233 0,03737 0,00134 0,01832 0,01130 0,01116 0,00716
-11 -0,01242 -0,00261 0,00353 -0,01595 -0,00719 -0,00141 0,00309 -0,01028
-10 0,00629 -0,03048 -0,01745 0,02374 0,00725 0,01103 0,01099 -0,00374

-9 0,00625 0,00456 0,00893 -0,00268 -0,01079 0,00322 0,00603 -0,01682
-8 0,00000 0,00970 0,01281 -0,01281 0,00364 0,00021 0,00412 -0,00048
-7 0,02484 0,02482 0,02419 0,00065 -0,01087 -0,00709 -0,00052 -0,01035
-6 0,00000 -0,00415 0,00237 -0,00237 -0,02198 0,00189 0,00518 -0,02716
-5 0,00000 -0,01229 -0,00375 0,00375 0,01873 0,02007 0,01673 0,00200
-4 0,04242 0,05336 0,04568 -0,00325 0,00368 0,00292 0,00584 -0,00216
-3 0,03488 0,02945 0,02768 0,00721 0,12088 0,03662 0,02724 0,09364
-2 0,03933 0,01639 0,01785 0,02148 -0,07190 0,00330 0,00608 -0,07798
-1 0,02703 0,02622 0,02524 0,00178 0,01408 0,02139 0,01757 -0,00348
0 0,00000 0,02128 0,02153 -0,02153 0,00694 -0,00496 0,00083 0,00611
1 -0,05789 -0,02593 -0,01402 -0,04387 0,02414 0,01131 0,01116 0,01297
2 0,04469 -0,00112 0,00466 0,04004 -0,00337 -0,02154 -0,00970 0,00633
3 0,04278 -0,01837 -0,00833 0,05111 0,02027 0,02471 0,01967 0,00060
4 0,03077 0,02609 0,02515 0,00562 0,00000 0,00694 0,00839 -0,00839
5 0,00995 -0,00649 0,00062 0,00933 0,01987 0,03190 0,02424 -0,00437
6 0,00493 0,00810 0,01160 -0,00668 0,00974 -0,00523 0,00066 0,00908
7 -0,00490 0,01177 0,01437 -0,01927 0,00322 0,00074 0,00445 -0,00123
8 -0,01970 0,00542 0,00958 -0,02929 -0,00962 -0,01024 -0,00252 -0,00709
9 0,03015 0,04377 0,03846 -0,00831 0,01618 0,04837 0,03470 -0,01852
10 -0,02927 -0,01193 -0,00348 -0,02579 0,02866 0,03229 0,02448 0,00418
11 0,00503 0,00847 0,01188 -0,00685 0,00929 0,01022 0,01047 -0,00119
12 0,01500 0,01123 0,01396 0,00104 0,02454 -0,01357 -0,00463 0,02917
13 -0,01478 -0,01545 -0,00613 -0,00864 -0,00299 -0,01006 -0,00241 -0,00059
14 0,00500 0,00884 0,01216 -0,00716 0,00901 0,00581 0,00767 0,00134
15 0,01493 -0,00420 0,00234 0,01259 0,00595 0,04233 0,03086 -0,02491
16 0,02941 -0,00051 0,00511 0,02430 0,01775 -0,00261 0,00232 0,01543
17 0,03333 0,02853 0,02698 0,00635 -0,00291 -0,03048 -0,01537 0,01247
18 0,04608 -0,00776 -0,00034 0,04643 0,00000 0,00456 0,00688 -0,00688
19 -0,01762 -0,02211 -0,01115 -0,00647 0,01166 0,00970 0,01014 0,00152
20 -0,01794 -0,01899 -0,00880 -0,00914 0,03458 0,02482 0,01974 0,01484
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Olay Tarihi UNYEC IMKB 100 Rt €jt
-20 -0,03681 -0,02186 -0,00289 -0,03392
-19 0,01274 -0,01478 -0,00017 0,01291
-18 0,00629 0,00705 0,00821 -0,00192
-17 0,00625 -0,01143 0,00111 0,00514
-16 -0,00621 -0,04030 -0,00997 0,00376
-15 0,01875 -0,00263 0,00449 0,01426
-14 0,01227 0,02496 0,01509 -0,00282
-13 0,01818 -0,03521 -0,00802 0,02620
-12 0,04762 0,01745 0,01220 0,03542
-11 -0,03977 0,00173 0,00616 -0,04594
-10 0,02959 0,00499 0,00742 0,02217

-9 0,01724 0,00067 0,00576 0,01148
-8 -0,02260 -0,00587 0,00325 -0,02584
-7 0,03468 -0,01360 0,00028 0,03440
-6 0,03352 0,00220 0,00634 0,02718
-5 -0,02162 0,00794 0,00855 -0,03017
-4 -0,02210 -0,03779 -0,00901 -0,01309
-3 0,02260 0,00799 0,00857 0,01403
-2 -0,01105 -0,00711 0,00277 -0,01382
-1 0,01117 0,01130 0,00984 0,00133
0 0,02210 -0,00141 0,00496 0,01714
1 0,01081 0,01103 0,00974 0,00107
2 -0,00535 0,00322 0,00674 -0,01208
3 -0,00538 0,00021 0,00558 -0,01096
4 0,00000 -0,00709 0,00278 -0,00278
5 0,00541 0,00189 0,00623 -0,00082
6 0,00538 0,02007 0,01321 -0,00783
7 0,00000 0,00292 0,00662 -0,00662
8 0,00000 0,03662 0,01956 -0,01956
9 0,00000 0,00330 0,00677 -0,00677
10 -0,00535 0,02139 0,01372 -0,01906
11 0,00000 -0,00496 0,00360 -0,00360
12 0,00538 0,01131 0,00984 -0,00447
13 -0,02139 -0,02154 -0,00277 -0,01862
14 0,01639 0,02471 0,01499 0,00141
15 0,00538 0,00694 0,00816 -0,00279
16 0,02139 0,03190 0,01775 0,00364
17 0,02094 -0,00523 0,00349 0,01745
18 -0,00513 0,00074 0,00578 -0,01091
19 0,02577 -0,01024 0,00157 0,02421
20 0,04523 0,04837 0,02408 0,02115
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EK 7 : Onceki yila gore dagitacagn kar paylarim arttiran firmalarimmn 2009-2010 yillarina ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi)

Olay Tarihi ADEL IMKB 100 Ri¢ €jt AEFES | IMKB 100 Ri¢ €jt ALARK | IMKB 100 Ri¢ €jt
-5 0,00867 0,01275 0,00317 | 0,00550 | -0,00680 0,00852 0,00766 | -0,01446 | 0,00000 0,00609 0,00375 | -0,00375
-4 0,00000 -0,00632 0,00447 | -0,00447 | 0,01300 0,01444 0,00850 | 0,00451 0,00515 0,01008 0,00764 | -0,00248
-3 -0,00860 -0,00391 0,00431 | -0,01290 | 0,01959 0,03461 0,01136 | 0,00823 | -0,00513 -0,00407 -0,00616 | 0,00103
-2 0,00867 -0,00714 0,00453 | 0,00414 | 0,01259 -0,00761 0,00537 | 0,00722 | -0,00515 0,00410 0,00180 | -0,00696
-1 0,04202 -0,00274 0,00423 | 0,03780 | 0,00654 0,00102 0,00659 | -0,00005 | -0,00518 -0,00398 -0,00607 | 0,00089
0 0,00825 -0,00501 0,00438 | 0,00387 | -0,01235 0,00152 0,00667 | -0,01902 | 0,02083 0,01324 0,01072 0,01012
1 0,00818 0,02428 0,00238 | 0,00580 | 0,01251 -0,00381 0,00591 | 0,00660 | -0,00510 -0,00614 -0,00818 | 0,00308
2 -0,01623 0,02011 0,00267 | -0,01890 | 0,01235 0,02069 0,00939 | 0,00297 | -0,02051 -0,01269 -0,01456 | -0,00595
3 -0,00825 -0,01417 0,00501 | -0,01326 | -0,00578 0,00609 0,00731 | -0,01309 | 0,01571 0,02161 0,01888 | -0,00317
4 -0,00739 -0,00182 0,00417 | -0,01156 | 0,00581 0,01008 0,00788 | -0,00207 | 0,00000 -0,00464 -0,00671 | 0,00671
5 0,00745 0,00852 0,00346 | 0,00399 | 0,02505 -0,00407 0,00587 | 0,01918 | -0,01546 -0,01408 -0,01592 | 0,00046
Olay Tarihi BRISA IMKB 100 Ry it BRYAT | IMKB 100 Ry €t BUCIM | IMKB 100 Ry €it
-5 0,06195 0,01982 0,05008 0,01187 | 0,05136 0,00852 0,02543 | 0,02593 0,00774 -0,00500 -0,00765 | 0,01538
-4 0,14563 0,02974 0,08320 | 0,06243 0,01437 0,00852 0,02543 | -0,01106 | 0,02879 0,02303 0,01573 0,01306
-3 -0,06786 0,00571 0,00297 | -0,07084 | -0,02125 0,01444 0,02526 | -0,04650 | 0,00000 0,01275 0,00715 | -0,00715
-2 -0,00904 0,00433 -0,00164 | -0,00740 | 0,04342 0,03461 0,02468 | 0,01874 | 0,00000 -0,00632 -0,00875 | 0,00875
-1 0,00000 -0,00500 -0,03278 | 0,03278 | 0,04716 -0,00761 0,02589 | 0,02127 | -0,00933 -0,00391 -0,00674 | -0,00259
0 0,04581 0,02303 0,06081 | -0,01501 | 0,14305 0,00102 0,02564 | 0,11741 | -0,02637 -0,00714 -0,00943 | -0,01693
1 -0,04380 0,01275 0,02647 | -0,07027 | -0,00579 0,00152 0,02563 | -0,03142 | 0,00774 -0,00274 -0,00577 | 0,01350
2 -0,00922 -0,00632 -0,03719 | 0,02797 | -0,00583 -0,00381 0,02578 | -0,03161 | -0,01727 -0,00501 -0,00766 | -0,00962
3 -0,00921 -0,00391 -0,02915 | 0,01994 | 0,02345 0,02069 0,02508 | -0,00163 | 0,01758 0,02428 0,01677 0,00081
4 -0,04676 -0,00714 -0,03993 | -0,00684 | -0,02291 0,00609 0,02550 | -0,04840 | 0,00000 0,02011 0,01329 | -0,01329
5 -0,00975 -0,00274 -0,02525 | 0,01550 | -0,01172 0,01008 0,02538 | -0,03710 | -0,01727 -0,01417 -0,01529 | -0,00198
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Olay Tarihi | CCOLA | IMKB 100 Ry e CLEBi | IMKB 100 Ry eit CiMSA | IMKB 100 Ry e

-5 -0,00734 | 0,02139 | -0,00195 | -0,00539 | 0,00000 | 002139 | 0,00673 | -0,00673 | -0,00690 | -0,00391 | -0,00357 | -0,00333
-4 0,00740 | -0,00496 | -0,00461 | 0,01201 | 0,00000 | -0,00496 | 0,00033 | -0,00033 | -0,01111 | -0,00714 | -0,00580 | -0,00532
-3 -0,02129 | 001131 | -0,00297 | -0,01832 | -0,00601 | 001131 0,00428 | -0,01029 | -0,01264 | -0,00274 | -0,00277 | -0,00987
2 -0,02926 | -0,02154 | -0,00629 | -0,02297 | -0,01813 | -0,02154 | -0,00370 | -0,01443 | -0,00711 | -0,00501 | -0,00433 | -0,00278
-1 -0,03014 | 002471 | -0,00161 | -0,02852 | -0,02394 | 0,02471 0,00754 | -0,03148 | 0,01289 | 0,02428 | 0,01585 | -0,00296
0 0,03108 | 0,00694 | -0,00341 | 0,03449 | 0,04345 | 000694 | 000322 | 0,04023 | 0,00000 | 0,02011 0,01298 | -0,01298
1 0,01468 | 0,03190 | -0,00089 | 0,01557 | -0,00604 | 003190 | 0,00928 | -0,01533 | 0,00000 | -0,01417 | -0,01064 | 0,01064

2 -0,00685 | -0,00523 | -0,00464 | -0,00222 | 0,00000 | -0,00523 | 0,00026 | -0,00026 | -0,00566 | -0,00182 | -0,00213 | -0,00352
3 0,00000 | 0,00074 | -0,00404 | 0,00404 | 0,00608 | 0,00074 | 0,00171 | 0,00437 | 0,01280 | 0,00852 | 0,00499 | 0,00781

4 0,00690 | -0,01024 | -0,00514 | 0,01205 | 0,01142 | -0,01024 | -0,00096 | 0,01237 | 0,00562 | 0,00852 | 0,00499 | 0,00062

5 0,00000 | 0,04837 | 0,00078 | -0,00078 | 0,03519 | 004837 | 001329 | 0,02191 | 003073 | 001444 | 0,00907 | 0,02166

Olay Tarihi | ECZYT | IMKB 100 Ry eit FMIZP | IMKB 100 Ry eit FROTO | IMKB 100 Ri¢ eit

-5 0,00000 | 0,01008 | 0,00659 | -0,00659 | -0,01905 | 0,01602 | -0,00171 | -0,01733 | -0,00366 | -0,01853 | 0,01083 | -0,01449
-4 -0,01689 | -0,00407 | -0,01174 | -0,00514 | 0,03689 | -0,00681 | 0,01185 | 0,02504 | 0,01103 0,01982 | 0,00848 | 0,00255
-3 0,00954 0,00410 | -0,00116 | 0,01070 | 0,00000 | -0,00143 | 0,00865 | -0,00865 | 0,02182 | 0,02974 | 0,00787 | 0,01395
2 -0,00945 | -0,00398 | -0,01163 | 0,00218 | 002622 | -0,02914 | 002511 | 000111 | -0,01068 | 0,00571 | 0,00934 | -0,02002
-1 0,01718 0,01324 | 0,01069 | 0,00649 | -0,00912 | -0,03758 | 0,03012 | -0,03925 | 0,01439 | 0,00433 | 0,00943 | 0,00496
0 -0,03565 | -0,00614 | -0,01443 | -0,02121 | 0,06998 | -0,02957 | 002537 | 0,04462 | 0,01418 | -0,00500 | 0,01000 | 0,00418
1 -0,01946 | -0,01269 | -0,02291 | 0,00346 | 0,03270 | 0001788 | -0,00282 | 0,03552 | 0,01049 | 0,02303 | 0,00828 | 0,00221
2 0,01984 0,02161 0,02154 | -0,00169 | -0,01667 | -0,00509 | 0,01083 | -0,02749 | -0,02422 | 0,01275 | 0,00891 | -0,03313
3 0,00000 | -0,00464 | -0,01248 | 0,01248 | -0,01525 | 0,01609 | -0,00176 | -0,01350 | 0,05319 | -0,00632 | 0,01008 | 0,04311
4 -0,01946 | -0,01408 | -0,02472 | 0,00526 | 0,03270 | -0,00617 | 0,01147 | 0,02123 | 0,01010 | -0,00391 | 0,00993 | 0,00017
5 -0,01389 | -0,00121 | -0,00804 | -0,00585 | -0,01667 | 0,00530 | 0,00465 | -0,02132 | 0,00667 | -0,00714 | 0,01013 | -0,00347
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Olay Tarihi | 1Z0CM RS e | KONYA | IMKB 100 | it e« | OLMKS | IMKB 100 | it e
5 006090 | -0.01362 | 0,00227 | 005864 | 0,00769 | 001982 | 0,00239 | 0,00530 | -0,03017 | -0,00714 | -0.01840 | -0.01177
4 0,04091 | -0,02237 | 000148 | 0,04239 | 0,04584 | 002974 | 000529 | 004055 | -0,00889 | -0,00274 | -0,01390 | 0.00502
3 001720 | -0,03417 | 0,00042 | 001679 | 004376 | 000571 | -0,00175 | 0,04550 | -0,02915 | -0,00501 | -0.01622 | -0.01292
2 000810 | -0.01853 | 0,00183 | 0,00628 | -0,03494 | 000433 | -0,00215 | -0,03278 | 005543 | 002428 | 001374 | 0,04169
1 -0,00804 | 001982 | 0,00528 | -0,01332 | 0,02896 | -0,00500 | -0,00488 | 003384 | -001532 | 002011 | 0,00947 | -0.02479
0 004193 | 002974 | 000618 | 003576 | -0,04925 | 002303 | 0,00333 | -0,05258 | -0.01333 | -001417 |-0,02559 | 0.01226
1 -001623 | 000571 |0.00401 | -0,02024 | -0,01488 | 001275 | 0,00032 | -0.01519 | -0,01802 | -0,00182 | -0,01296 | -0.00506
2 -0,02441 | 000433 | 0.00389 | -0,02829 | 0,03013 | -0,00632 | -0.00527 | 0.03540 | 002294 | 000852 | -0.00238 | 0.02532
3 -0,00846 | -0.00500 | 0,00305 | 001150 | -0,00729 | -0,00391 | -0,00457 | -0.00273 | -0,00897 | 0.00852 | -0,00238 | -0.00659
4 000000 | 0,02303 | 0,00557 | -0,00557 | -0,05150 | -000714 | -0,00551 | -0,04599 | -0,00452 | 001444 | 0,00367 | -0.00820
5 000853 | 001275 | 0.00464 | 000388 | -0,01549 | -0,00274 | -0,00422 | -0.01127 | 0,00909 | 003461 | 002430 | -0.01521
Olay . .

Tarihi | 1ZOCM | IMKB 100 | R, e, | KONYA | IMKB100 | 1, e | OLMKS | IMKB100 | R, e

s | 006090 | 001362 | 000227 | 005864 | 000769 | 001982 | 000239 | 000530 | 0.03017 | -0.00714 | 001840 | -0.01177
4 | -004091 | 002237 | 000148 | -0.04239 | 004584 | 002974 | 000529 | 004055 | -0.00889 | -0.00274 | -0.01390 | 0.00502
3 | 001720 | 003417 | 000042 | 001679 | 004376 | 000571 | -0.00175 | 004550 | -0.02015 | -0.00501 | 001622 | -0.01292
2 | 000810 | 001853 | 000183 | 000628 | -0.03494 | 000433 | -0.00215 | -003278 | 005543 | 002428 | 001374 | 0.04169
1 | -000804 | 001982 | 000528 | 001332 | 002896 | -0,00500 | -0.00488 | 003384 | 0.01532 | 002011 | 000947 | -0.02479
0 | 004193 | 002074 | 000618 | 003576 | -0.04925 | 002303 | 000333 | -005258 | 0.01333 | -0.01417 | 002559 | 0.01226
1| 001623 | 000571 | 000401 | -0.02024 | 001488 | 001275 | 000032 | -0.01519 | -0.01802 | -000182 | -0.01296 | -0,00506
2 | -002441 | 000433 | 000389 | 002829 | 003013 | -000632 | -0.00527 | 0.03540 | 002204 | 000852 | -0,00238 | 0.02532
3 | -000846 | 000500 | 000305 | 001150 | -0.00729 | -0,00391 | -0.00457 | -0,00273 | -0.00897 | 0.00852 | -0,00238 | -0.00659
4 | 000000 | 002303 | 000557 | 000557 | -0.05150 | -0,00714 | -0.00551 | 004599 | -0.00452 | 001444 | 000367 | -0.00820
s | 000853 | 001275 | 000464 | 000388 | -0.01549 | -000274 | -0.00422 | -001127 | 000909 | 003461 | 002430 | -0.01521
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Olay Tarihi | PETUN | IMKB 100 Ry € PNSUT | IMKB 100 Ry €j¢ SAHOL | IMKB 100 Ry ej
-5 -0,00920 0,01261 0,02061 | -0,02981 | 0,00602 0,01261 0,01266 | -0,00664 | 0,02212 -0,00761 -0,01084 | 0,03296
-4 0,00928 -0,00739 | 0,02035 | -0,01107 | 0,00000 -0,00739 | 0,01264 | -0,01264 | 0,00773 0,00102 0,00098 | 0,00674
-3 0,01839 -0,00192 | 0,02043 | -0,00203 | 0,00599 -0,00192 | 0,01265 | -0,00666 | 0,00000 0,00152 0,00168 | -0,00168
-2 0,03612 0,01208 0,02061 | 0,01551 | 0,01190 0,01208 0,01266 | -0,00076 | -0,03681 -0,00381 -0,00563 | -0,03118
-1 -0,02614 -0,01399 | 0,02027 | -0,04641 | 0,02500 -0,01399 | 0,01264 | 0,01236 | 0,03025 0,02069 0,02796 | 0,00230
0 0,03579 -0,00488 | 0,02039 | 0,01541 | 0,02869 -0,00488 | 0,01265 | 0,01605 | 0,00773 0,00609 0,00794 | -0,00022
1 0,02592 0,01329 0,02062 | 0,00530 | 0,04045 0,01329 0,01266 | 0,02778 | 0,00000 0,01008 0,01341 | -0,01341
2 0,10105 0,00437 0,02051 | 0,08055 | 0,01072 0,00437 0,01265 | -0,00193 | 0,01380 -0,00407 -0,00599 | 0,01979
3 -0,04589 -0,00948 | 0,02033 | -0,06622 | 0,03846 -0,00948 | 0,01264 | 0,02582 | 0,00756 0,00410 0,00521 | 0,00236
4 0,03206 -0,01814 | 0,02022 | 0,01185 | -0,00511 -0,01814 | 0,01263 | -0,01774 | -0,01351 -0,00398 -0,00587 | -0,00764
5 0,06796 -0,01569 | 0,02025 | 0,04771 | -0,00513 -0,01569 | 0,01263 | -0,01777 | 0,01370 0,01324 0,01774 | -0,00404
Olay Tarihi | TOASO | IMKB 100 Ri¢ it TUPRS | IMKB 100 Ry €t TTRAK | IMKB 100 Ry €jt
-5 -0,01978 0,00433 0,00686 | -0,02664 | 0,02505 0,00433 0,00424 | 0,02081 | 0,04918 0,02947 0,01482 | 0,03436
-4 0,02018 -0,00500 | -0,00266 | 0,02284 | -0,01900 | -0,00500 0,00718 | -0,02618 | -0,01136 | -0,01546 | -0,00382 | -0,00754
-3 0,01099 0,02303 0,02594 | -0,01495 | 0,01199 0,02303 -0,00165 | 0,01364 | 0,02299 0,01657 0,00947 | 0,01352
-2 0,00870 0,01275 0,01544 | -0,00675 | 0,03191 0,01275 0,00159 | 0,03032 | 0,01685 -0,01362 | -0,00306 | 0,01991
-1 0,00000 -0,00632 | -0,00400 | 0,00400 | 0,00000 -0,00632 0,00759 | -0,00759 | -0,02210 | -0,02237 | -0,00669 | -0,01541
0 0,00000 -0,00391 -0,00155 | 0,00155 | -0,01237 | -0,00391 0,00683 | -0,01920 | -0,03390 [ -0,03417 | -0,01159 | -0,02231
1 -0,00862 | -0,00714 | -0,00484 | -0,00378 | 0,01878 -0,00714 0,00785 | 0,01093 | 0,01170 -0,01853 | -0,00509 | 0,01679
2 0,00000 -0,00274 | -0,00036 | 0,00036 | 0,02195 -0,00274 0,00647 | 0,01548 | 0,00000 0,01982 0,01082 | -0,01082
3 0,00870 -0,00501 -0,00267 | 0,01136 | 0,01375 -0,00501 0,00718 | 0,00656 | 0,01734 0,02974 0,01494 | 0,00240
4 0,04741 0,02428 0,02721 | 0,02021 | -0,02034 0,02428 -0,00204 | -0,01829 | 0,01136 0,00571 0,00497 | 0,00640
5 0,01029 0,02011 0,02295 | -0,01266 | -0,01384 0,02011 -0,00073 | -0,01311 | -0,01124 0,00433 0,00439 | -0,01563
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Ry

Olay Tarihi YAZIC IMKB 100 €
5 0,00000 0,00152 0,00530 -0,00530
-4 -0,00545 -0,00381 -0,00124 -0,00421
3 0,00548 0,02069 0,02884 -0,02337
2 0,00545 0,00609 0.01092 -0,00547
-1 0,00542 0,01008 0,01581 -0,01039
0 0,00539 -0,00407 -0,00156 0,00695
1 0,00000 0,00410 0,00847 -0,00847
2 0,00000 0,00398 -0,00145 0,00145
3 0,03537 0,01324 0,01969 0,01568
4 0,03934 0,00614 -0,00411 0,04345
5 -0,03785 0,01269 -0.01214 -0,02571
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EK 8 : Onceki yila gore dagitacagi kar paylarm arttiran firmalarmin 2009-2010 yillarma ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getirileri (Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasr)

Olay IMKB 3 IMKB 5 IMKB 3
Tarihi_ | ADEL | 100 Ry e AEFES | 100 Ry e | ALARK | 100 Ry e

-10 | 003797 | 002974 | 001194 | 0.02603 | 000000 | 0.02428 | 000883 | -0.00883 | -0.01036 | -0,00761 | -0.00999 | -0.00038
-9 002744 | 000571 | 0.00673 | 002071 | 000600 | 0.02011 | 000780 | -0.00180 | 001047 | 0,00102 | -0.00135 | 001182
-8 0.04451 | 000433 | 0.00643 | 003808 | -0.00596 | -0.01417 | -0.00066 | -0.00530 | -0,02073 | 0,00152 | -0.00085 | -0.01988
7| -001705 | -0.00500 | 0.00441 | -0.02145 | 0.03200 | -0.00182 | 000239 | -0.03439 | 0.00529 | -0.00381 | -0.00618 | 001147
-6 | 000000 | 002303 | 0.01049 | -0.01049 | 001309 | 0.00852 | 000494 | 0.00814 | 0.02105 | 002069 | 0.01834 | 000271
-5 000867 | 001275 | 0.00826 | 000041 | -0.00680 | 0.00852 | 000494 | -0.01174 | 000000 | 000609 | 0.00373 | -0.00373
-4 | 000000 | -0.00632 | 0.00412 | -0.00412 | 001300 | 0.01444 | 000640 | 0.00660 | 0.00515 | 0.01008 | 0.00772 | -0.00256
-3 | -0.00860 | -0.00391 | 0.00464 | -0.01324 | 001959 | 0.03461 | 001138 | 0.00821 | -0.00513 | -0.00407 | -0.00644 | 000131
-2 0.00867 | -0.00714 | 0.00394 | 000473 | 001259 | -0.00761 | 0.00096 | 0.01163 | -0.00515 | 0.00410 | 0.00173 | -0.00689
-1 004202 | -0.00274 | 0.00490 | 003713 | 0.00654 | 0.00102 | 000309 | 0.00346 | -0.00518 | -0,00398 | -0.00636 | 000118
0 000825 | -0.00501 | 0.00440 | 000385 | -0.01235 | 0.00152 | 000321 | -0.01557 | 002083 | 0.01324 | 0.01088 | 000995
1 0.00818 | 002428 | 0.01076 | -0,00258 | 001251 | -0.00381 | 000190 | 0.01061 | -0,00510 | -0,00614 | -0.00852 | 000342
2 -0.01623 | 002011 | 0.00985 | -0.02608 | 0.01235 | 0.02069 | 000795 | 0.00441 | -0.02051 | -0.01269 | -0.01507 | -0.00544
3 -0.00825 | -0.01417 | 0.00242 | -0.01067 | 0.00578 | 0.00609 | 000434 | -0.01012 | 001571 | 002161 | 0.01926 | -0.00355
4 | -000739 | 000182 | 0.00510 | -0.01249 | 0.00581 | 0.01008 | 000533 | 0.00049 | 0.00000 | -0.00464 | -0.00701 | 0.00701
5 000745 | 000852 | 0.00734 | 000011 | 0,02505 | -0.00407 | 000183 | 0.02322 | -0,01546 | -0.01408 | -0.01647 | 000100
6 000832 | 000852 | 0.00734 | 000098 | -0.00627 | 0.00410 | 000385 | -0.01011 | -0,00524 | -0,00121 | -0.00358 | -0.00165
7 -0.01558 | 001444 | 0.00862 | -0,02421 | 001828 | -0.00398 | 000185 | 0.01643 | 001053 | 001261 | 0.01025 | 000028
8 0.00745 | 003461 | 0.01300 | -0.00555 | 001176 | 0.01324 | 000611 | 0.00566 | -0.01042 | -0.00739 | -0.00977 | -0.00065
9 -0.00739 | -0,00761 | 0.00384 | -0.01123 | 0.00000 | -0.00614 | 000132 | -0.00132 | -0,01053 | -0,00192 | -0.00430 | -0.00623
10 | 001583 | 000102 | 000571 | 0.01012 | 0.00000 | -0.01269 | -0.00030 | 0.00030 | 001064 | 0.01208 | 0.00972 | 0,00091




132

Olay Tarihi | BRiSA | IMKB 100 Ry eit BRYAT | IMKB 100 Ry eit BUCIM | IMKB 100 Ry e
-10 0,00882 | 0,01657 | 0,02907 | -0,02025 | 0,00000 | -0,00501 | 0,00319 | -0,00319 | -0,00977 | -0,01853 | -0,01627 | 0,00651
-9 0,01739 | -0,01362 | -0,03868 | 0,05606 | 0,02301 | 0,02428 | 0,02314 | -0,00013 | 0,02761 | 0,01982 | 0,00789 | 0,01973
-8 -0,00859 | -0,02237 | -0,05831 | 0,04972 | 0,01499 | 0,02011 | 0,02029 | -0,00530 | 0,01919 | 002974 | 0,01414 | 0,00506
-7 0,12923 | -0,03417 | -0,08480 | -0,04443 | -0,00739 | -0,01417 | -0,00305 | -0,00434 | -0,00942 | 0,00571 | -0,00100 | -0,00841
-6 -0,03970 | -0,01853 | -0,04970 | 0,01000 | -0,01488 | -0,00182 | 0,00536 | -0,02024 | -0,01711 | 0,00433 | -0,00187 | -0,01524
-5 0,06195 | 0,01982 | 0,03636 | 0,02559 | 0,05136 | 0,00852 | 0,01240 | 0,03896 | 0,00774 | -0,00500 | -0,00775 | 0,01549
-4 0,14563 | 0,02974 | 0,05862 | 0,08701 | 0,01437 | 0,00852 | 0,01240 | 0,00196 | 0,02879 | 0,02303 | 0,00991 | 0,01888
-3 -0,06786 | 0,00571 | 0,00470 | -0,07256 | -0,02125 | 0,01444 | 0,01643 | -0,03768 | 0,00000 | 0,01275 | 0,00343 | -0,00343
2 -0,00904 | 0,00433 | 0,00160 | -0,01064 | 0,04342 | 0,03461 | 0,03017 | 0,01325 | 0,00000 | -0,00632 | -0,00858 | 0,00858
-1 0,00000 | -0,00500 | -0,01933 | 0,01933 | 0,04716 | -0,00761 | 0,00142 | 0,04574 | -0,00933 | -0,00391 | -0,00706 | -0,00227
0 0,04581 | 0,02303 | 0,04357 | 0,00224 | 0,14305 | 0,00102 | 0,00729 | 0,13575 | -0,02637 | -0,00714 | -0,00910 | -0,01727
1 -0,04380 | 0,01275 | 0,02049 | -0,06429 | -0,00579 | 0,00152 | 0,00764 | -0,01343 | 0,00774 | -0,00274 | -0,00633 | 0,01406
2 -0,00922 | -0,00632 | -0,02229 | 0,01307 | -0,00583 | -0,00381 | 0,00401 | -0,00984 | -0,01727 | -0,00501 | -0,00776 | -0,00952
3 -0,00921 | -0,00391 | -0,01689 | 0,00768 | 0,02345 | 0,02069 | 0,02069 | 0,00276 | 0,01758 | 002428 | 0,01070 | 0,00688
4 -0,04676 | -0,00714 | -0,02413 | -0,02263 | -0,02291 | 0,00609 | 0,01075 | -0,03366 | 0,00000 | 0,02011 | 0,00807 | -0,00807
5 -0,00975 | -0,00274 | -0,01427 | 0,00452 | -0,01172 | 0,01008 | 0,01346 | -0,02519 | -0,01727 | -0,01417 | -0,01352 | -0,00375
6 -0,01990 | -0,00501 | -0,01936 | -0,00054 | 0,00593 | -0,00407 | 0,00383 | 0,00210 | 0,00000 | -0,00182 | -0,00575 | 0,00575
7 0,03537 | 0,02428 | 0,04637 | -0,01099 | 0,02358 | 0,00410 | 0,00939 | 0,01420 | 0,00000 | 0,00852 | 0,00077 | -0,00077
8 0,00496 | 0,02011 | 0,03700 | -0,03205 | -0,07373 | -0,00398 | 0,00389 | -0,07762 | -0,00977 | 0,00852 | 0,00077 | -0,01053
9 -0,03893 | -0,01417 | -0,03991 | 0,00098 | 0,00622 | 001324 | 0,01561 | -0,00940 | 0,00000 | 0,01444 | 0,00450 | -0,00450
10 -0,01004 | -0,00182 | -0,01220 | 0,00216 | -0,01236 | -0,00614 | 0,00242 | -0,01478 | 0,00000 | 0,03461 | 0,01720 | -0,01720
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Olay Tarihi | CCOLA | IMKB 100 Ry eit CLEBi | IMKB 100 Ry eic CiMSA | IMKB 100 Ri¢ eic
-10 0,00000 | 0,00189 | 0,00009 | -0,00009 | -0,02310 | 0,00189 | -0,00026 | -0,02284 | 0,02388 | 0,00433 | 0,00223 | 0,02164
-9 0,02926 | 0,02007 | 0,00104 | 0,02822 | -0,01824 | 0,02007 | 0,00768 | -0,02593 | -0,02332 | -0,00500 | -0,00070 | -0,02261
-8 0,00000 | 0,00292 | 0,00014 | -0,00014 | 0,01239 | 0,00292 | 0,00019 | 0,01220 | 0,00000 | 0,02303 | 0,00813 | -0,00813
-7 -0,00729 | 0,03662 | 0,00190 | -0,00919 | 0,02379 | 0,03662 | 0,01491 | 0,00888 | 0,01124 | 0,01275 | 0,00488 | 0,00635
-6 0,00000 | 0,00330 | 0,00016 | -0,00016 | -0,00531 | 0,00330 | 0,00035 | -0,00567 | 0,00694 | -0,00632 | -0,00112 | 0,00806
-5 -0,00734 | 0,02139 | 0,00111 | -0,00845 | 0,00000 | 0,02139 | 0,00826 | -0,00826 | -0,00690 | -0,00391 | -0,00036 | -0,00653
-4 0,00740 | -0,00496 | -0,00027 | 0,00767 | 0,00000 | -0,00496 | -0,00326 | 0,00326 | -0,01111 | -0,00714 | -0,00138 | -0,00973
-3 ©0,02129 | 0,01131 | 0,00058 | -0,02187 | -0,00601 | 0,01131 | 0,00385 | -0,00986 | -0,01264 | -0,00274 | 0,00001 | -0,01265
2 20,02926 | -0,02154 | -0,00114 | -0,02812 | -0,01813 | -0,02154 | -0,01051 | -0,00763 | -0,00711 | -0,00501 | -0,00071 | -0,00640
-1 -0,03014 | 0,02471 | 0,00128 | -0,03142 | -0,02394 | 0,02471 | 0,00971 | -0,03365 | 0,01289 | 0,02428 | 0,00852 | 0,00438
0 0,03108 | 0,00694 | 0,00035 | 0,03072 | 0,04345 | 0,00694 | 0,00194 | 0,04151 | 0,00000 | 0,02011 | 0,00720 | -0,00720
1 0,01468 | 0,03190 | 0,00165 | 0,01303 | -0,00604 | 0,03190 | 0,01285 | -0,01889 | 0,00000 | -0,01417 | -0,00359 | 0,00359
2 -0,00685 | -0,00523 | -0,00028 | -0,00657 | 0,00000 | -0,00523 | -0,00338 | 0,00338 | -0,00566 | -0,00182 | 0,00030 | -0,00595
3 0,00000 | 0,00074 | 0,00003 | -0,00003 | 0,00608 | 0,00074 | -0,00077 | 0,00685 | 0,01280 | 0,00852 | 0,00355 | 0,00925
4 0,00690 | -0,01024 | -0,00055 | 0,00745 | 0,01142 | -0,01024 | -0,00557 | 0,01698 | 0,00562 | 0,00852 | 0,00355 | 0,00206
5 0,00000 | 0,04837 | 0,00251 | -0,00251 | 0,03519 | 0,04837 | 0,02005 | 0,01514 | 0,03073 | 0,01444 | 0,00542 | 0,02531
6 0,00000 | 0,03229 | 0,00167 | -0,00167 | 0,03400 | 0,03229 | 0,01302 | 0,02098 | -0,00678 | 0,03461 | 001177 | -0,01855
7 0,00762 | 0,01022 | 0,00052 | 0,00709 | 0,03846 | 0,01022 | 0,00338 | 0,03508 | -0,01091 | -0,00761 | -0,00153 | -0,00939
8 0,00756 | -0,01357 | -0,00072 | 0,00828 | -0,02151 | -0,01357 | -0,00702 | -0,01449 | 0,01103 | 0,00102 | 0,00119 | 0,00985
9 0,00000 | -0,01006 | -0,00054 | 0,00054 | 0,00549 | -0,01006 | -0,00549 | 0,01098 | 0,00682 | 0,00152 | 0,00135 | 0,00547
10 0,00750 | 0,00581 | 0,00029 | 0,00721 | -0,02672 | 0,00581 | 0,00145 | -0,02816 | 0,01084 | -0,00381 | -0,00033 | 0,01117
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Olay Tarihi | ECZYT | IMKB 100 Ry €j FMIZP | IMKB 100 Rj ej FROTO | IMKB 100 Ry €
-10 0,02947 0,00102 0,00531 | 0,02416 | 0,00000 0,00525 | 0,01059 | -0,01059 | 0,00000 -0,01546 | 0,00875 | -0,00875
-9 -0,00954 | 0,00152 0,00558 | -0,01512 | -0,02622 | 0,00067 | 0,01098 | -0,03720 | 0,00380 0,01657 | 0,00563 | -0,00183
-8 0,00000 -0,00381 0,00267 | -0,00267 | -0,00962 | -0,00454 | 0,01143 | -0,02105 | 0,01515 -0,01362 | 0,00858 [ 0,00658
-7 0,00963 0,02069 0,01605 | -0,00642 | 0,01942 0,01294 | 0,00992 | 0,00949 | -0,00746 | -0,02237 | 0,00943 | -0,01689
-6 0,01718 0,00609 0,00808 | 0,00910 | 0,00000 -0,00219 | 0,01123 | -0,01123 | 0,02632 -0,03417 | 0,01058 | 0,01573
-5 0,00000 0,01008 0,01025 | -0,01025 | -0,01905 0,01602 | 0,00966 | -0,02871 | -0,00366 [ -0,01853 | 0,00905 | -0,01272
-4 -0,01689 | -0,00407 0,00253 | -0,01942 | 0,03689 -0,00681 | 0,01163 | 0,02527 | 0,01103 0,01982 | 0,00531 | 0,00572
-3 0,00954 0,00410 0,00699 | 0,00255 | 0,00000 -0,00143 | 0,01116 | -0,01116 | 0,02182 0,02974 | 0,00434 | 0,01747
-2 -0,00945 | -0,00398 0,00258 | -0,01203 | 0,02622 -0,02914 | 0,01355 | 0,01266 | -0,01068 0,00571 0,00669 | -0,01736
-1 0,01718 0,01324 0,01198 | 0,00520 | -0,00912 | -0,03758 | 0,01428 | -0,02341 | 0,01439 0,00433 0,00682 | 0,00757
0 -0,03565 | -0,00614 0,00140 | -0,03704 | 0,06998 -0,02957 | 0,01359 | 0,05639 | 0,01418 -0,00500 | 0,00773 | 0,00645
1 -0,01946 | -0,01269 | -0,00217 | -0,01728 | 0,03270 0,01788 | 0,00950 | 0,02321 | 0,01049 0,02303 0,00500 | 0,00549
2 0,01984 0,02161 0,01655 | 0,00329 | -0,01667 | -0,00509 | 0,01148 | -0,02815 | -0,02422 0,01275 0,00600 | -0,03022
3 0,00000 -0,00464 0,00222 | -0,00222 | -0,01525 0,01609 | 0,00965 | -0,02491 | 0,05319 -0,00632 | 0,00786 | 0,04533
4 -0,01946 | -0,01408 | -0,00294 | -0,01652 | 0,03270 -0,00617 | 0,01157 | 0,02113 | 0,01010 -0,00391 | 0,00763 | 0,00247
5 -0,01389 | -0,00121 0,00409 | -0,01798 | -0,01667 0,00530 | 0,01058 | -0,02725 | 0,00667 -0,00714 | 0,00794 | -0,00128
6 0,01408 0,01261 0,01163 | 0,00245 | 0,12034 0,00807 | 0,01034 | 0,11000 | -0,00331 [ -0,00274 | 0,00751 | -0,01082
7 0,01984 -0,00739 0,00072 | 0,01912 | 0,02118 0,02947 | 0,00850 | 0,01268 | 0,00997 -0,00501 | 0,00773 | 0,00223
8 -0,00973 | -0,00192 0,00370 | -0,01343 | -0,04889 | -0,01546 | 0,01237 | -0,06126 | -0,01645 0,02428 | 0,00488 | -0,02132
9 0,03929 0,01208 0,01135 | 0,02794 | 0,00000 0,01657 | 0,00961 | -0,00961 | 0,02007 0,02011 0,00528 | 0,01478
10 0,07372 -0,01399 | -0,00288 | 0,07661 | 0,03583 -0,01362 | 0,01222 | 0,02361 | 0,00000 -0,01417 | 0,00863 | -0,00863
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Olay . IMKB y IMKB .

Tarihi 1IZOCM | IMKB 100 Rit €t KONYA 100 Rit €jt OLMKS 100 Rit €jt
-10 0,03758 0,00530 0,00675 | 0,03083 | 0,13278 0,01657 0,01780 | 0,11498 | 0,00491 -0,00500 | -0,00126 | 0,00617
-9 -0,01830 0,00807 0,00761 | -0,02591 | 0,06898 | -0,01362 | -0,01927 | 0,08825 0,02200 0,02303 0,01671 | 0,00529
-8 0,02796 0,02947 0,01426 | 0,01370 | 0,02585 | -0,02237 | -0,03002 | 0,05587 | 0,03110 0,01275 0,01012 | 0,02098
-7 0,00000 -0,01546 0,00029 | -0,00029 | -0,09438 | -0,03417 | -0,04451 | -0,04987 | 0,03016 -0,00632 | -0,00210 | 0,03226
-6 0,03589 0,01657 0,01025 | 0,02564 | -0,09721 | -0,01853 | -0,02530 | -0,07191 | 0,04505 -0,00391 | -0,00056 | 0,04560
-5 0,06090 -0,01362 0,00086 | 0,06004 | 0,00769 0,01982 0,02179 | -0,01410 | -0,03017 | -0,00714 | -0,00263 | -0,02754
-4 -0,04091 -0,02237 -0,00186 | -0,03905 | 0,04584 0,02974 0,03397 | 0,01187 | -0,00889 | -0,00274 0,00019 | -0,00908
-3 0,01720 -0,03417 -0,00553 | 0,02273 | 0,04376 0,00571 0,00446 | 0,03929 | -0,02915 | -0,00501 | -0,00126 | -0,02788
-2 0,00810 -0,01853 -0,00066 | 0,00877 | -0,03494 | 0,00433 0,00277 | -0,03770 | 0,05543 0,02428 0,01751 | 0,03792
-1 -0,00804 0,01982 0,01126 | -0,01930 | 0,02896 | -0,00500 | -0,00869 | 0,03765 | -0,01532 0,02011 0,01484 | -0,03015
0 0,04193 0,02974 0,01435 | 0,02758 | -0,04925 | 0,02303 0,02574 | -0,07499 | -0,01333 | -0,01417 | -0,00713 | -0,00620
1 -0,01623 0,00571 0,00688 | -0,02311 | -0,01488 | 0,01275 0,01311 | -0,02798 | -0,01802 | -0,00182 0,00078 | -0,01880
2 -0,02441 0,00433 0,00645 | -0,03085 | 0,03013 [ -0,00632 [ -0,01031 | 0,04043 0,02294 0,00852 0,00741 | 0,01553
3 -0,00846 -0,00500 0,00355 | -0,01200 | -0,00729 | -0,00391 | -0,00735 | 0,00006 | -0,00897 0,00852 0,00741 | -0,01638
4 0,00000 0,02303 0,01226 | -0,01226 | -0,05150 | -0,00714 | -0,01131 | -0,04019 | -0,00452 0,01444 0,01120 | -0,01573
5 0,00853 0,01275 0,00906 | -0,00054 | -0,01549 [ -0,00274 | -0,00592 | -0,00957 | 0,00909 0,03461 0,02413 | -0,01504
6 -0,00846 -0,00632 0,00314 | -0,01159 | -0,03147 [ -0,00501 [ -0,00870 | -0,02277 | -0,00901 | -0,00761 | -0,00293 | -0,00608
7 0,01670 -0,00391 0,00388 | 0,01282 | 0,01625 0,02428 0,02727 | -0,01102 | 0,01364 0,00102 0,00260 | 0,01104
8 -0,00804 -0,00714 0,00288 | -0,01092 | -0,00799 | 0,02011 0,02214 | -0,03014 | -0,00448 0,00152 0,00292 | -0,00741
9 -0,00846 -0,00274 0,00425 | -0,01270 | -0,04843 | -0,01417 [ -0,01995 | -0,02848 | 0,00676 -0,00381 | -0,00049 | 0,00725
10 0,00000 -0,00501 0,00354 | -0,00354 | 0,02540 | -0,00182 | -0,00478 | 0,03019 | 0,01342 0,02069 0,01521 | -0,00179
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Olay

Tarihi PETUN | IMKB 100 Ry ej PNSUT | IMKB 100 Rj €j SAHOL | IMKB 100 Rj €j¢
-10 0,00903 -0,01269 | 0,00941 | -0,00038 | -0,01754 | -0,01269 | -0,00191 | -0,01563 | -0,00816 | -0,00182 [ -0,00449 | -0,00366
-9 -0,01790 0,02161 0,00399 | -0,02188 | 0,00595 0,02161 0,02014 | -0,01419 | 0,00000 0,00852 0,00826 | -0,00826
-8 0,00911 -0,00464 | 0,00813 | 0,00098 | -0,01775 | -0,00464 | 0,00326 | -0,02101 | 0,00000 0,00852 0,00826 | -0,00826
-7 0,00000 -0,01408 0,00963 | -0,00963 | 0,00000 -0,01408 | -0,00281 | 0,00281 | 0,00822 0,01444 0,01556 | -0,00733
-6 -0,01806 | -0,00121 0,00759 | -0,02565 | 0,00000 -0,00121 0,00547 | -0,00547 | 0,03263 0,03461 0,04042 | -0,00779
-5 -0,00920 0,01261 0,00541 | -0,01460 | 0,00602 0,01261 0,01435 | -0,00833 | 0,02212 -0,00761 | -0,01163 | 0,03375
-4 0,00928 -0,00739 | 0,00857 | 0,00071 | 0,00000 -0,00739 | 0,00149 | -0,00149 | 0,00773 0,00102 -0,00100 | 0,00872
-3 0,01839 -0,00192 | 0,00771 | 0,01069 | 0,00599 -0,00192 | 0,00501 | 0,00098 | 0,00000 0,00152 -0,00037 | 0,00037
-2 0,03612 0,01208 0,00549 | 0,03063 | 0,01190 0,01208 0,01401 | -0,00211 | -0,03681 -0,00381 | -0,00694 | -0,02987
-1 -0,02614 | -0,01399 | 0,00961 | -0,03575 | 0,02500 -0,01399 | -0,00275 | 0,02775 | 0,03025 0,02069 0,02326 | 0,00699
0 0,03579 -0,00488 0,00817 | 0,02762 | 0,02869 -0,00488 | 0,00311 | 0,02559 | 0,00773 0,00609 0,00526 | 0,00246
1 0,02592 0,01329 0,00530 | 0,02062 | 0,04045 0,01329 0,01479 | 0,02566 | 0,00000 0,01008 0,01018 | -0,01018
2 0,10105 0,00437 0,00671 | 0,09434 | 0,01072 0,00437 0,00905 | 0,00167 | 0,01380 -0,00407 | -0,00727 | 0,02107
3 -0,04589 | -0,00948 0,00890 | -0,05479 | 0,03846 -0,00948 | 0,00015 | 0,03831 | 0,00756 0,00410 0,00280 | 0,00476
4 0,03206 -0,01814 | 0,01027 | 0,02180 | -0,00511 | -0,01814 | -0,00542 | 0,00031 | -0,01351 -0,00398 | -0,00716 | -0,00635
5 0,06796 -0,01569 | 0,00988 | 0,05808 | -0,00513 | -0,01569 | -0,00385 | -0,00129 | 0,01370 0,01324 0,01407 | -0,00037
6 -0,04182 | -0,01200 | 0,00930 | -0,05112 | 0,00516 -0,01200 | -0,00147 | 0,00663 | -0,02853 | -0,00614 | -0,00983 | -0,01870
7 -0,06072 | -0,05517 0,01612 | -0,07684 | -0,05263 | -0,05517 | -0,02923 | -0,02340 | -0,02937 | -0,01269 | -0,01789 | -0,01147
8 -0,07273 0,07138 -0,00388 | -0,06885 | 0,05556 0,07138 0,05215 | 0,00341 | 0,04618 0,02161 0,02439 | 0,02178
9 0,10458 0,00024 0,00736 | 0,09721 | -0,00513 0,00024 0,00640 | -0,01154 | 0,00000 -0,00464 | -0,00797 | 0,00797
10 0,00000 0,02683 0,00316 | -0,00316 | -0,00516 | 0,02683 0,02350 | -0,02866 | -0,01522 | -0,01408 [ -0,01961 | 0,00439
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Olay Tarihi | TOASO | IMKB 100 R ejt TUPRS | IMKB 100 R ejt TTRAK | IMKB 100 Ri¢ €t
-10 -0,05495 -0,03417 -0,03967 | -0,01528 | -0,00583 -0,03417 -0,00505 | -0,00079 | 0,00000 -0,00509 0,00103 | -0,00103
-9 -0,02093 -0,01853 -0,02124 | 0,00031 0,01369 -0,01853 -0,00070 | 0,01438 | 0,00000 0,01609 0,01026 | -0,01026
-8 0,02850 0,01982 0,02393 | 0,00457 | 0,02507 0,01982 0,00996 | 0,01511 | 0,02504 -0,00617 0,00056 | 0,02448
-7 0,02771 0,02974 0,03562 | -0,00791 | 0,03198 0,02974 0,01272 | 0,01926 | 0,00000 0,00530 0,00556 | -0,00556
-6 0,02247 0,00571 0,00731 0,01516 | -0,01732 0,00571 0,00604 | -0,02336 | 0,02443 0,00807 0,00676 | 0,01766
-5 -0,01978 0,00433 0,00569 | -0,02547 | 0,02505 0,00433 0,00566 | 0,01939 | 0,04918 0,02947 0,01609 | 0,03309
-4 0,02018 -0,00500 -0,00530 | 0,02548 | -0,01900 -0,00500 0,00306 | -0,02207 | -0,01136 -0,01546 -0,00349 | -0,00787
-3 0,01099 0,02303 0,02772 | -0,01673 | 0,01199 0,02303 0,01086 | 0,00113 | 0,02299 0,01657 0,01047 | 0,01252
-2 0,00870 0,01275 0,01560 | -0,00691 | 0,03191 0,01275 0,00800 | 0,02391 | 0,01685 -0,01362 -0,00269 | 0,01954
-1 0,00000 -0,00632 -0,00685 | 0,00685 | 0,00000 -0,00632 0,00270 | -0,00270 | -0,02210 -0,02237 -0,00650 | -0,01559
0 0,00000 -0,00391 -0,00402 | 0,00402 | -0,01237 -0,00391 0,00337 | -0,01574 | -0,03390 -0,03417 -0,01165 | -0,02225
1 -0,00862 -0,00714 -0,00782 | -0,00080 | 0,01878 -0,00714 0,00247 | 0,01631 | 0,01170 -0,01853 -0,00483 | 0,01653
2 0,00000 -0,00274 -0,00264 | 0,00264 | 0,02195 -0,00274 0,00369 | 0,01826 | 0,00000 0,01982 0,01189 | -0,01189
3 0,00870 -0,00501 -0,00532 | 0,01401 0,01375 -0,00501 0,00306 | 0,01068 | 0,01734 0,02974 0,01621 0,00113
4 0,04741 0,02428 0,02919 | 0,01823 | -0,02034 0,02428 0,01120 | -0,03154 | 0,01136 0,00571 0,00574 | 0,00563
5 0,01029 0,02011 0,02427 | -0,01398 | -0,01384 0,02011 0,01004 | -0,02388 | -0,01124 0,00433 0,00514 | -0,01637
6 -0,02851 -0,01417 -0,01610 | -0,01241 | -0,03421 -0,01417 0,00052 | -0,03473 | 0,00000 -0,00500 0,00107 | -0,00107
7 0,00000 -0,00182 -0,00156 | 0,00156 | 0,02089 -0,00182 0,00395 | 0,01694 | 0,01136 0,02303 0,01329 | -0,00193
8 0,01887 0,00852 0,01062 | 0,00824 | 0,02847 0,00852 0,00682 | 0,02165 | 0,01124 0,01275 0,00881 0,00243
9 0,01029 0,00852 0,01062 | -0,00034 | 0,00000 0,00852 0,00682 | -0,00682 | 0,01111 -0,00632 0,00049 | 0,01062
10 0,01629 0,01444 0,01760 | -0,00130 | -0,00692 0,01444 0,00847 | -0,01539 | 0,00000 -0,00391 0,00154 | -0,00154
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Olay Tarihi YAZIC IMKB 100 Ry €j¢
-10 0,00000 0,00852 0,00919 -0,00919
-9 0,00000 0,01444 0,01480 -0,01480
-8 0,01083 0,03461 0,03392 -0,02308
-7 -0,01608 -0,00761 -0,00610 -0,00997
-6 0,00000 0,00102 0,00207 -0,00207
-5 0,00000 0,00152 0,00255 -0,00255
-4 -0,00545 -0,00381 -0,00250 -0,00295
-3 0,00548 0,02069 0,02073 -0,01525
-2 0,00545 0,00609 0,00689 -0,00144
-1 0,00542 0,01008 0,01066 -0,00525
0 0,00539 -0,00407 -0,00275 0,00814
1 0,00000 0,00410 0,00499 -0,00499
2 0,00000 -0,00398 -0,00267 0,00267
3 0,03537 0,01324 0,01366 0,02171
4 0,03934 -0,00614 -0,00471 0,04405
5 -0,03785 -0,01269 -0,01092 -0,02693
6 0,01035 0,02161 0,02160 -0,01124
7 -0,01025 -0,00464 -0,00329 -0,00696
8 0,00518 -0,01408 -0,01224 0,01741
9 -0,00515 -0,00121 -0,00004 -0,00511
10 0,03002 0,01261 0,01306 0,01696
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EK 9 : Onceki yila gore dagitacag kar paylarm arttiran firmalarimin 2009-2010 yillarina ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrast)

Olay Tarihi ADEL IMKB 100 Rit ejt AEFES IMKB 100 Rit €jt
-20 -0,02624 0,00530 0,00178 -0,02802 0,00000 0,00571 0,00473 -0,00473
-19 -0,01796 0,00807 0,00269 -0,02065 -0,00596 0,00433 0,00433 -0,01030
-18 -0,00915 0,02947 0,00968 -0,01883 0,00600 -0,00500 0,00162 0,00438
-17 -0,02769 -0,01546 -0,00501 -0,02269 0,00000 0,02303 0,00977 -0,00977
-16 0,00949 0,01657 0,00547 0,00403 0,00000 0,01275 0,00678 -0,00678
-15 -0,01881 -0,01362 -0,00440 -0,01441 -0,00596 -0,00632 0,00123 -0,00720
-14 -0,01917 -0,02237 -0,00726 -0,01190 0,00600 -0,00391 0,00193 0,00407
-13 -0,01846 -0,03417 -0,01112 -0,00733 -0,00596 -0,00714 0,00099 -0,00696
-12 0,03872 -0,01853 -0,00601 0,04473 0,00600 -0,00274 0,00227 0,00373
-11 0,00958 0,01982 0,00653 0,00305 -0,00596 -0,00501 0,00161 -0,00758
-10 0,03797 0,02974 0,00977 0,02820 0,00000 0,02428 0,01014 -0,01014

-9 0,02744 0,00571 0,00192 0,02552 0,00600 0,02011 0,00892 -0,00292
-8 0,04451 0,00433 0,00147 0,04304 -0,00596 -0,01417 -0,00105 -0,00491
-7 -0,01705 -0,00500 -0,00158 -0,01546 -0,03200 -0,00182 0,00254 -0,03454
-6 0,00000 0,02303 0,00758 -0,00758 0,01309 0,00852 0,00555 0,00753
-5 0,00867 0,01275 0,00422 0,00445 -0,00680 0,00852 0,00555 -0,01235
-4 0,00000 -0,00632 -0,00202 0,00202 0,01300 0,01444 0,00727 0,00573
-3 -0,00860 -0,00391 -0,00123 -0,00737 0,01959 0,03461 0,01314 0,00645
-2 0,00867 -0,00714 -0,00228 0,01095 0,01259 -0,00761 0,00086 0,01173
-1 0,04202 -0,00274 -0,00085 0,04287 0,00654 0,00102 0,00337 0,00318
0 0,00825 -0,00501 -0,00159 0,00984 -0,01235 0,00152 0,00351 -0,01587
1 0,00818 0,02428 0,00799 0,00019 0,01251 -0,00381 0,00196 0,01054
2 -0,01623 0,02011 0,00662 -0,02286 0,01235 0,02069 0,00909 0,00326
3 -0,00825 -0,01417 -0,00458 -0,00367 -0,00578 0,00609 0,00484 -0,01062
4 -0,00739 -0,00182 -0,00055 -0,00685 0,00581 0,01008 0,00600 -0,00019
5 0,00745 0,00852 0,00284 0,00461 0,02505 -0,00407 0,00189 0,02316
6 0,00832 0,00852 0,00284 0,00548 -0,00627 0,00410 0,00426 -0,01053
7 -0,01558 0,01444 0,00477 -0,02035 0,01828 -0,00398 0,00191 0,01637
8 0,00745 0,03461 0,01137 -0,00392 0,01176 0,01324 0,00692 0,00484
9 -0,00739 -0,00761 -0,00244 -0,00496 0,00000 -0,00614 0,00128 -0,00128
10 0,01583 0,00102 0,00038 0,01545 0,00000 -0,01269 -0,00062 0,00062
11 0,01650 0,00152 0,00055 0,01595 0,01775 0,02161 0,00936 0,00839
12 -0,03156 -0,00381 -0,00120 -0,03036 0,00000 -0,00464 0,00172 -0,00172
13 0,00000 0,02069 0,00682 -0,00682 0,00000 -0,01408 -0,00103 0,00103
14 0,00745 0,00609 0,00204 0,00541 0,00601 -0,00121 0,00272 0,00329
15 0,00832 0,01008 0,00334 0,00497 0,02271 0,01261 0,00674 0,01597
16 -0,00825 -0,00407 -0,00128 -0,00697 0,01695 -0,00739 0,00092 0,01603
17 -0,00739 0,00410 0,00139 -0,00878 0,04425 -0,00192 0,00251 0,04174
18 -0,00838 -0,00398 -0,00125 -0,00713 0,00495 0,01208 0,00659 -0,00163
19 0,01596 0,01324 0,00438 0,01158 -0,02081 -0,01399 -0,00100 -0,01981
20 -0,00739 -0,00614 -0,00196 -0,00543 -0,01063 -0,00488 0,00165 -0,01228
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BRIiSA

Olay Tarihi ALARK IMKB 100 Rt €jt IMKB 100 Ri¢ €jt
-20 0,00000 -0,00274 -0,00740 0,00740 -0,10947 -0,03758 -0,06059 -0,04889
-19 -0,00529 -0,00501 -0,00985 0,00456 0,01123 -0,02957 -0,04793 0,05916
-18 0,01596 0,02428 0,02178 -0,00583 0,01111 0,01788 0,02709 -0,01599
-17 0,04188 0,02011 0,01728 0,02461 0,08185 -0,00509 -0,00923 0,09108
-16 -0,02513 -0,01417 -0,01974 -0,00539 0,03035 0,01609 0,02426 0,00609
-15 -0,03608 -0,00182 -0,00641 -0,02968 0,00985 -0,00617 -0,01094 0,02079
-14 0,02139 0,00852 0,00476 0,01663 0,07764 0,00530 0,00720 0,07044
-13 0,00524 0,00852 0,00476 0,00047 0,08110 0,00807 0,01157 0,06953
-12 -0,01042 0,01444 0,01116 -0,02157 -0,00838 0,02947 0,04541 -0,05378
-11 0,01579 0,03461 0,03293 -0,01715 -0,04205 -0,01546 -0,02562 -0,01643
-10 -0,01036 -0,00761 -0,01266 0,00229 0,00882 0,01657 0,02502 -0,01620

-9 0,01047 0,00102 -0,00334 0,01381 0,01739 -0,01362 -0,02271 0,04010
-8 -0,02073 0,00152 -0,00280 -0,01793 -0,00859 -0,02237 -0,03654 0,02795
-7 0,00529 -0,00381 -0,00855 0,01384 -0,12923 -0,03417 -0,05521 -0,07402
-6 0,02105 0,02069 0,01791 0,00315 -0,03970 -0,01853 -0,03047 -0,00922
-5 0,00000 0,00609 0,00214 -0,00214 0,06195 0,01982 0,03016 0,03179
-4 0,00515 0,01008 0,00644 -0,00129 0,14563 0,02974 0,04584 0,09979
-3 -0,00513 -0,00407 -0,00883 0,00371 -0,06786 0,00571 0,00785 -0,07571
-2 -0,00515 0,00410 -0,00002 -0,00514 -0,00904 0,00433 0,00567 -0,01471
-1 -0,00518 -0,00398 -0,00874 0,00356 0,00000 -0,00500 -0,00908 0,00908
0 0,02083 0,01324 0,00986 0,01098 0,04581 0,02303 0,03524 0,01057
1 -0,00510 -0,00614 -0,01108 0,00597 -0,04380 0,01275 0,01898 -0,06278
2 -0,02051 -0,01269 -0,01814 -0,00237 -0,00922 -0,00632 -0,01116 0,00194
3 0,01571 0,02161 0,01890 -0,00319 -0,00921 -0,00391 -0,00736 -0,00185
4 0,00000 -0,00464 -0,00945 0,00945 -0,04676 -0,00714 -0,01246 -0,03430
5 -0,01546 -0,01408 -0,01965 0,00418 -0,00975 -0,00274 -0,00551 -0,00423
6 -0,00524 -0,00121 -0,00575 0,00051 -0,01990 -0,00501 -0,00910 -0,01080
7 0,01053 0,01261 0,00917 0,00135 0,03537 0,02428 0,03721 -0,00184
8 -0,01042 -0,00739 -0,01242 0,00201 0,00496 0,02011 0,03061 -0,02565
9 -0,01053 -0,00192 -0,00652 -0,00401 -0,03893 -0,01417 -0,02358 -0,01535
10 0,01064 0,01208 0,00861 0,00203 -0,01004 -0,00182 -0,00406 -0,00599
11 -0,01053 -0,01399 -0,01954 0,00902 0,01015 0,00852 0,01229 -0,00215
12 -0,02660 -0,00488 -0,00971 -0,01688 0,02031 0,00852 0,01229 0,00801
13 0,01093 0,01329 0,00991 0,00102 0,00000 0,01444 0,02165 -0,02165
14 -0,00541 0,00437 0,00027 -0,00568 0,00984 0,03461 0,05353 -0,04369
15 0,01087 -0,00948 -0,01468 0,02555 0,03920 -0,00761 -0,01321 0,05241
16 -0,02688 -0,01814 -0,02403 -0,00285 0,00948 0,00102 0,00043 0,00906
17 -0,01105 -0,01569 -0,02139 0,01034 -0,00939 0,00152 0,00123 -0,01062
18 0,00559 -0,01200 -0,01740 0,02299 -0,01886 -0,00381 -0,00720 -0,01166
19 -0,10556 -0,05517 -0,06403 -0,04153 0,00966 0,02069 0,03153 -0,02187
20 0,05590 0,07138 0,07266 -0,01675 0,00000 0,00609 0,00845 -0,00845
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BUCIM

Olay Tarihi BRYAT IMKB 100 Ri¢ €jt IMKB 100 Rt €jt
-20 0,00836 0,02974 0,02781 -0,01945 0,01840 0,01609 0,01022 0,00818
-19 0,03317 0,00571 0,00840 0,02477 -0,01004 -0,00617 -0,00271 -0,00733
-18 0,00803 0,00433 0,00728 0,00074 -0,00811 0,00530 0,00395 -0,01207
-17 0,01433 -0,00500 -0,00026 0,01459 0,03681 0,00807 0,00556 0,03125
-16 0,04710 0,02303 0,02239 0,02470 0,04734 0,02947 0,01799 0,02934
-15 -0,01499 0,01275 0,01408 -0,02908 -0,01883 -0,01546 -0,00811 -0,01073
-14 0,00761 -0,00632 -0,00132 0,00893 -0,00768 0,01657 0,01050 -0,01818
-13 -0,00755 -0,00391 0,00062 -0,00818 0,00774 -0,01362 -0,00704 0,01477
-12 -0,01522 -0,00714 -0,00198 -0,01324 0,00000 -0,02237 -0,01212 0,01212
-11 0,00773 -0,00274 0,00157 0,00616 -0,01727 -0,03417 -0,01898 0,00170
-10 0,00000 -0,00501 -0,00027 0,00027 -0,00977 -0,01853 -0,00989 0,00012
-9 0,02301 0,02428 0,02340 -0,00039 0,02761 0,01982 0,01239 0,01522
-8 0,01499 0,02011 0,02003 -0,00504 0,01919 0,02974 0,01815 0,00104
-7 -0,00739 -0,01417 -0,00766 0,00028 -0,00942 0,00571 0,00419 -0,01361
-6 -0,01488 -0,00182 0,00231 -0,01719 -0,01711 0,00433 0,00339 -0,02050
-5 0,05136 0,00852 0,01067 0,04069 0,00774 -0,00500 -0,00203 0,00977
-4 0,01437 0,00852 0,01067 0,00370 0,02879 0,02303 0,01426 0,01453
-3 -0,02125 0,01444 0,01545 -0,03670 0,00000 0,01275 0,00828 -0,00828
-2 0,04342 0,03461 0,03174 0,01167 0,00000 -0,00632 -0,00279 0,00279
-1 0,04716 -0,00761 -0,00237 0,04952 -0,00933 -0,00391 -0,00140 -0,00793

0 0,14305 0,00102 0,00460 0,13844 -0,02637 -0,00714 -0,00327 -0,02309
1 -0,00579 0,00152 0,00501 -0,01080 0,00774 -0,00274 -0,00072 0,00845
2 -0,00583 -0,00381 0,00071 -0,00653 -0,01727 -0,00501 -0,00204 -0,01524
3 0,02345 0,02069 0,02050 0,00295 0,01758 0,02428 0,01498 0,00260
4 -0,02291 0,00609 0,00871 -0,03162 0,00000 0,02011 0,01256 -0,01256
5 -0,01172 0,01008 0,01192 -0,02365 -0,01727 -0,01417 -0,00736 -0,00992
6 0,00593 -0,00407 0,00049 0,00544 0,00000 -0,00182 -0,00018 0,00018
7 0,02358 0,00410 0,00709 0,01649 0,00000 0,00852 0,00583 -0,00583
8 -0,07373 -0,00398 0,00056 -0,07430 -0,00977 0,00852 0,00583 -0,01559
9 0,00622 0,01324 0,01448 -0,00826 0,00000 0,01444 0,00927 -0,00927
10 -0,01236 -0,00614 -0,00118 -0,01118 0,00000 0,03461 0,02098 -0,02098
11 -0,01252 -0,01269 -0,00647 -0,00605 0,00000 -0,00761 -0,00355 0,00355
12 0,02535 0,02161 0,02124 0,00411 0,00986 0,00102 0,00147 0,00840
13 -0,01854 -0,00464 0,00003 -0,01857 0,00000 0,00152 0,00176 -0,00176
14 -0,01889 -0,01408 -0,00760 -0,01130 0,00000 -0,00381 -0,00134 0,00134
15 -0,01797 -0,00121 0,00280 -0,02078 0,00977 0,02069 0,01290 -0,00313
16 0,00000 0,01261 0,01397 -0,01397 0,00000 0,00609 0,00442 -0,00442
17 0,00654 -0,00739 -0,00219 0,00873 -0,00967 0,01008 0,00673 -0,01640
18 0,02468 -0,00192 0,00223 0,02245 0,00000 -0,00407 -0,00149 0,00149
19 0,01267 0,01208 0,01354 -0,00087 0,00000 0,00410 0,00325 -0,00325
20 -0,02503 -0,01399 -0,00752 -0,01751 0,00000 -0,00398 -0,00144 0,00144
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CLEBI

Olay Tarihi CCOLA IMKB 100 Rit et IMKB 100 Rj¢ €jt
-20 -0,02885 0,00794 0,00146 -0,03031 -0,00601 0,00794 0,00213 -0,00814
-19 0,02285 -0,03779 0,00342 0,01943 0,01142 -0,03779 -0,00372 0,01514
-18 0,00000 0,00799 0,00146 -0,00146 0,00000 0,00799 0,00214 -0,00214
-17 -0,02234 -0,00711 0,00211 -0,02444 0,00598 -0,00711 0,00021 0,00577
-16 0,02285 0,01130 0,00132 0,02153 -0,00594 0,01130 0,00256 -0,00850
-15 0,00670 -0,00141 0,00186 0,00484 -0,00531 -0,00141 0,00094 -0,00625
-14 -0,02885 0,01103 0,00133 -0,03018 -0,00601 0,01103 0,00253 -0,00854
-13 -0,00685 0,00322 0,00166 -0,00852 -0,01813 0,00322 0,00153 -0,01966
-12 0,02224 0,00021 0,00179 0,02045 0,02462 0,00021 0,00115 0,02348
-11 0,00000 -0,00709 0,00211 -0,00211 0,01135 -0,00709 0,00021 0,01114
-10 0,00000 0,00189 0,00172 -0,00172 -0,02310 0,00189 0,00136 -0,02446

-9 0,02926 0,02007 0,00094 0,02831 -0,01824 0,02007 0,00369 -0,02193
-8 0,00000 0,00292 0,00168 -0,00168 0,01239 0,00292 0,00149 0,01090
-7 -0,00729 0,03662 0,00023 -0,00752 0,02379 0,03662 0,00581 0,01799
-6 0,00000 0,00330 0,00166 -0,00166 -0,00531 0,00330 0,00154 -0,00685
-5 -0,00734 0,02139 0,00089 -0,00823 0,00000 0,02139 0,00386 -0,00386
-4 0,00740 -0,00496 0,00201 0,00538 0,00000 -0,00496 0,00048 -0,00048
-3 -0,02129 0,01131 0,00132 -0,02261 -0,00601 0,01131 0,00257 -0,00857
2 -0,02926 -0,02154 0,00272 -0,03198 -0,01813 -0,02154 -0,00164 -0,01649
-1 -0,03014 0,02471 0,00074 -0,03088 -0,02394 0,02471 0,00428 -0,02822
0 0,03108 0,00694 0,00151 0,02957 0,04345 0,00694 0,00201 0,04144
1 0,01468 0,03190 0,00044 0,01425 -0,00604 0,03190 0,00520 -0,01125
2 -0,00685 -0,00523 0,00203 -0,00888 0,00000 -0,00523 0,00045 -0,00045
3 0,00000 0,00074 0,00177 -0,00177 0,00608 0,00074 0,00121 0,00487
4 0,00690 -0,01024 0,00224 0,00466 0,01142 -0,01024 -0,00019 0,01161
5 0,00000 0,04837 -0,00027 0,00027 0,03519 0,04837 0,00731 0,02788
6 0,00000 0,03229 0,00042 -0,00042 0,03400 0,03229 0,00525 0,02875
7 0,00762 0,01022 0,00136 0,00625 0,03846 0,01022 0,00243 0,03604
8 0,00756 -0,01357 0,00238 0,00518 -0,02151 -0,01357 -0,00062 -0,02089
9 0,00000 -0,01006 0,00223 -0,00223 0,00549 -0,01006 -0,00017 0,00566
10 0,00750 0,00581 0,00155 0,00595 -0,02672 0,00581 0,00186 -0,02858
11 -0,01489 0,04233 -0,00001 -0,01488 0,00000 0,04233 0,00654 -0,00654
12 0,00756 -0,00261 0,00191 0,00564 -0,01061 -0,00261 0,00078 -0,01139
13 0,01425 -0,03048 0,00311 0,01115 0,02774 -0,03048 -0,00278 0,03053
14 0,02219 0,00456 0,00161 0,02058 -0,00552 0,00456 0,00170 -0,00722
15 0,00651 0,00970 0,00139 0,00513 0,00555 0,00970 0,00236 0,00319
16 0,01438 0,02482 0,00074 0,01364 0,00491 0,02482 0,00429 0,00061
17 -0,01417 -0,00415 0,00198 -0,01615 0,01648 -0,00415 0,00059 0,01590
18 0,00719 -0,01229 0,00233 0,00486 -0,02823 -0,01229 -0,00046 -0,02777
19 0,01428 0,05336 -0,00048 0,01476 0,01174 0,05336 0,00795 0,00380
20 0,00633 0,02945 0,00054 0,00579 -0,01161 0,02945 0,00489 -0,01649
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Olay Tarihi CiMSsA IMKB 100 R €jt ECZYT IMKB 100 Ri¢ €jt
-20 0,05478 0,02947 0,01999 0,03478 -0,00613 -0,00501 -0,00536 -0,00078
-19 -0,02929 -0,01546 -0,00804 -0,02125 0,02675 0,02428 0,02334 0,00340
-18 0,00549 0,01657 0,01195 -0,00646 0,02004 0,02011 0,01926 0,00078
-17 0,00682 -0,01362 -0,00689 0,01371 -0,02947 -0,01417 -0,01433 -0,01514
-16 0,00542 -0,02237 -0,01235 0,01777 -0,01012 -0,00182 -0,00223 -0,00789
-15 -0,02291 -0,03417 -0,01972 -0,00319 0,02045 0,00852 0,00790 0,01255
-14 -0,04276 -0,01853 -0,00996 -0,03280 0,02004 0,00852 0,00790 0,01214
-13 0,00000 0,01982 0,01397 -0,01397 -0,00982 0,01444 0,01370 -0,02353
-12 0,02594 0,02974 0,02016 0,00577 0,00992 0,03461 0,03346 -0,02354
-11 0,00000 0,00571 0,00517 -0,00517 0,00000 -0,00761 -0,00791 0,00791
-10 0,02388 0,00433 0,00431 0,01957 0,02947 0,00102 0,00055 0,02892

-9 -0,02332 -0,00500 -0,00151 -0,02181 -0,00954 0,00152 0,00104 -0,01058
-8 0,00000 0,02303 0,01598 -0,01598 0,00000 -0,00381 -0,00418 0,00418
-7 0,01124 0,01275 0,00956 0,00167 0,00963 0,02069 0,01983 -0,01019
-6 0,00694 -0,00632 -0,00233 0,00928 0,01718 0,00609 0,00552 0,01165
-5 -0,00690 -0,00391 -0,00083 -0,00606 0,00000 0,01008 0,00943 -0,00943
-4 -0,01111 -0,00714 -0,00285 -0,00826 -0,01689 -0,00407 -0,00444 -0,01245
-3 -0,01264 -0,00274 -0,00010 -0,01254 0,00954 0,00410 0,00356 0,00598
-2 -0,00711 -0,00501 -0,00152 -0,00559 -0,00945 -0,00398 -0,00435 -0,00510
-1 0,01289 0,02428 0,01676 -0,00386 0,01718 0,01324 0,01252 0,00465
0 0,00000 0,02011 0,01415 -0,01415 -0,03565 -0,00614 -0,00647 -0,02918
1 0,00000 -0,01417 -0,00723 0,00723 -0,01946 -0,01269 -0,01288 -0,00657
2 -0,00566 -0,00182 0,00047 -0,00613 0,01984 0,02161 0,02073 -0,00089
3 0,01280 0,00852 0,00692 0,00588 0,00000 -0,00464 -0,00500 0,00500
4 0,00562 0,00852 0,00692 -0,00131 -0,01946 -0,01408 -0,01425 -0,00521
5 0,03073 0,01444 0,01062 0,02011 -0,01389 -0,00121 -0,00164 -0,01225
6 -0,00678 0,03461 0,02320 -0,02998 0,01408 0,01261 0,01190 0,00218
7 -0,01091 -0,00761 -0,00314 -0,00777 0,01984 -0,00739 -0,00769 0,02753
8 0,01103 0,00102 0,00224 0,00879 -0,00973 -0,00192 -0,00234 -0,00739
9 0,00682 0,00152 0,00256 0,00427 0,03929 0,01208 0,01139 0,02790
10 0,01084 -0,00381 -0,00077 0,01161 0,07372 -0,01399 -0,01416 0,08788
11 0,02413 0,02069 0,01452 0,00961 -0,01761 -0,00488 -0,00524 -0,01237
12 0,00000 0,00609 0,00541 -0,00541 0,03584 0,01329 0,01257 0,02327
13 0,01178 0,01008 0,00789 0,00389 -0,03460 0,00437 0,00383 -0,03843
14 0,03364 -0,00407 -0,00093 0,03457 -0,01792 -0,00948 -0,00974 -0,00818
15 0,03254 0,00410 0,00416 0,02838 -0,02737 -0,01814 -0,01822 -0,00915
16 0,00485 -0,00398 -0,00088 0,00573 -0,03565 -0,01569 -0,01583 -0,01982
17 -0,00965 0,01324 0,00987 -0,01952 -0,00973 -0,01200 -0,01221 0,00249
18 0,00000 -0,00614 -0,00223 0,00223 -0,06090 -0,05517 -0,05452 -0,00638
19 -0,01096 -0,01269 -0,00631 -0,00465 0,07531 0,07138 0,06951 0,00581
20 0,01601 0,02161 0,01509 0,00092 0,00000 0,00024 -0,00021 0,00021
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Olay Tarihi FMIZP IMKB 100 Rt €jt FROTO IMKB 100 Ri¢ €t
-20 0,00000 -0,01600 0,00638 -0,00638 -0,01103 -0,02914 0,00186 -0,01288
-19 0,00890 -0,00454 0,00538 0,00351 0,01487 -0,03758 0,00099 0,01388
-18 0,00000 0,01771 0,00345 -0,00345 -0,01832 -0,02957 0,00181 -0,02013
-17 -0,01764 0,00208 0,00481 -0,02244 0,00746 0,01788 0,00670 0,00076
-16 -0,00718 -0,01343 0,00616 -0,01334 -0,00370 -0,00509 0,00433 -0,00804
-15 0,01627 0,01009 0,00411 0,01217 0,00000 0,01609 0,00651 -0,00651
-14 -0,04093 0,01116 0,00402 -0,04494 -0,02230 -0,00617 0,00422 -0,02653
-13 -0,01855 0,00561 0,00450 -0,02305 0,00380 0,00530 0,00540 -0,00160
-12 -0,00756 -0,00303 0,00525 -0,01281 0,00758 0,00807 0,00569 0,00189
-11 0,01714 -0,02357 0,00704 0,01010 -0,01128 0,02947 0,00789 -0,01917
-10 0,00000 0,00525 0,00453 -0,00453 0,00000 -0,01546 0,00326 -0,00326

-9 -0,02622 0,00067 0,00493 -0,03115 0,00380 0,01657 0,00656 -0,00276
-8 -0,00962 -0,00454 0,00538 -0,01500 0,01515 -0,01362 0,00345 0,01170
-7 0,01942 0,01294 0,00386 0,01556 -0,00746 -0,02237 0,00255 -0,01002
-6 0,00000 -0,00219 0,00518 -0,00518 0,02632 -0,03417 0,00134 0,02498
-5 -0,01905 0,01602 0,00359 -0,02264 -0,00366 -0,01853 0,00295 -0,00661
-4 0,03689 -0,00681 0,00558 0,03131 0,01103 0,01982 0,00690 0,00413
-3 0,00000 -0,00143 0,00511 -0,00511 0,02182 0,02974 0,00792 0,01390
-2 0,02622 -0,02914 0,00752 0,01869 -0,01068 0,00571 0,00545 -0,01612
-1 -0,00912 -0,03758 0,00826 -0,01738 0,01439 0,00433 0,00530 0,00909
0 0,06998 -0,02957 0,00756 0,06242 0,01418 -0,00500 0,00434 0,00984
1 0,03270 0,01788 0,00343 0,02927 0,01049 0,02303 0,00723 0,00326
2 -0,01667 -0,00509 0,00543 -0,02210 -0,02422 0,01275 0,00617 -0,03039
3 -0,01525 0,01609 0,00359 -0,01884 0,05319 -0,00632 0,00421 0,04898
4 0,03270 -0,00617 0,00552 0,02718 0,01010 -0,00391 0,00445 0,00565
5 -0,01667 0,00530 0,00453 -0,02119 0,00667 -0,00714 0,00412 0,00254
6 0,12034 0,00807 0,00429 0,11605 -0,00331 -0,00274 0,00457 -0,00789
7 0,02118 0,02947 0,00242 0,01876 0,00997 -0,00501 0,00434 0,00563
8 -0,04889 -0,01546 0,00633 -0,05522 -0,01645 0,02428 0,00736 -0,02381
9 0,00000 0,01657 0,00355 -0,00355 0,02007 0,02011 0,00693 0,01314
10 0,03583 -0,01362 0,00617 0,02965 0,00000 -0,01417 0,00340 -0,00340
11 -0,00602 -0,02237 0,00693 -0,01295 -0,01311 -0,00182 0,00467 -0,01778
12 0,01362 -0,03417 0,00796 0,00566 -0,01329 0,00852 0,00573 -0,01902
13 0,00000 -0,01853 0,00660 -0,00660 0,00000 0,00852 0,00573 -0,00573
14 0,00000 0,01982 0,00326 -0,00326 -0,00673 0,01444 0,00634 -0,01308
15 0,00000 0,02974 0,00240 -0,00240 0,01017 0,03461 0,00842 0,00175
16 0,02836 0,00571 0,00449 0,02387 0,00000 -0,00761 0,00407 -0,00407
17 0,00581 0,00433 0,00461 0,00120 0,00336 0,00102 0,00496 -0,00161
18 -0,03319 -0,00500 0,00542 -0,03861 -0,01338 0,00152 0,00501 -0,01839
19 0,02090 0,02303 0,00298 0,01791 0,03390 -0,00381 0,00446 0,02943
20 -0,00731 0,01275 0,00388 -0,01119 0,08525 0,02069 0,00699 0,07826
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Olay Tarihi 1IZOCM IMKB 100 Rit ejt KONYA IMKB 100 Rie ejt
-20 -0,00932 0,01602 0,00865 -0,01797 -0,10195 -0,03758 -0,04669 -0,05526
-19 -0,01842 -0,00681 -0,00138 -0,01705 -0,02700 -0,02957 -0,03620 0,00920
-18 0,01877 -0,00143 0,00099 0,01778 0,06106 0,01788 0,02596 0,03509
-17 0,00000 -0,02914 -0,01118 0,01118 0,01569 -0,00509 -0,00414 0,01983
-16 -0,05606 -0,03758 -0,01488 -0,04117 0,00000 0,01609 0,02361 -0,02361
-15 -0,00955 -0,02957 -0,01137 0,00182 -0,01545 -0,00617 -0,00555 -0,00990
-14 0,03983 0,01788 0,00946 0,03037 0,12042 0,00530 0,00948 0,11095
-13 -0,00968 -0,00509 -0,00062 -0,00906 0,16827 0,00807 0,01310 0,15517
-12 0,01954 0,01609 0,00868 0,01087 0,02398 0,02947 0,04113 -0,01716
-11 0,00958 -0,00617 -0,00110 0,01068 0,00000 -0,01546 -0,01772 0,01772
-10 0,03758 0,00530 0,00394 0,03364 0,13278 0,01657 0,02424 0,10853

-9 -0,01830 0,00807 0,00516 -0,02345 0,06898 -0,01362 -0,01530 0,08428
-8 0,02796 0,02947 0,01455 0,01341 0,02585 -0,02237 -0,02677 0,05262
-7 0,00000 -0,01546 -0,00517 0,00517 -0,09438 -0,03417 -0,04223 -0,05215
-6 0,03589 0,01657 0,00889 0,02700 -0,09721 -0,01853 -0,02174 -0,07547
-5 0,06090 -0,01362 -0,00436 0,06527 0,00769 0,01982 0,02850 -0,02081
-4 -0,04091 -0,02237 -0,00820 -0,03270 0,04584 0,02974 0,04149 0,00435
-3 0,01720 -0,03417 -0,01339 0,03059 0,04376 0,00571 0,01002 0,03374
-2 0,00810 -0,01853 -0,00652 0,01462 -0,03494 0,00433 0,00821 -0,04314
-1 -0,00804 0,01982 0,01032 -0,01835 0,02896 -0,00500 -0,00401 0,03297
0 0,04193 0,02974 0,01467 0,02726 -0,04925 0,02303 0,03271 -0,08196
1 -0,01623 0,00571 0,00412 -0,02035 -0,01488 0,01275 0,01924 -0,03411
2 -0,02441 0,00433 0,00352 -0,02792 0,03013 -0,00632 -0,00574 0,03586
3 -0,00846 -0,00500 -0,00058 -0,00788 -0,00729 -0,00391 -0,00258 -0,00471
4 0,00000 0,02303 0,01173 -0,01173 -0,05150 -0,00714 -0,00681 -0,04469
5 0,00853 0,01275 0,00721 0,00132 -0,01549 -0,00274 -0,00106 -0,01443
6 -0,00846 -0,00632 -0,00116 -0,00730 -0,03147 -0,00501 -0,00403 -0,02744
7 0,01670 -0,00391 -0,00010 0,01680 0,01625 0,02428 0,03434 -0,01810
8 -0,00804 -0,00714 -0,00152 -0,00652 -0,00799 0,02011 0,02888 -0,03687
9 -0,00846 -0,00274 0,00041 -0,00887 -0,04843 -0,01417 -0,01602 -0,03240
10 0,00000 -0,00501 -0,00058 0,00058 0,02540 -0,00182 0,00015 0,02525
11 0,00853 0,02428 0,01227 -0,00374 0,00826 0,00852 0,01370 -0,00544
12 0,04193 0,02011 0,01044 0,03149 -0,00819 0,00852 0,01370 -0,02189
13 -0,01623 -0,01417 -0,00460 -0,01163 -0,00826 0,01444 0,02145 -0,02971
14 -0,04091 -0,00182 0,00082 -0,04172 0,00833 0,03461 0,04787 -0,03954
15 0,00000 0,00852 0,00536 -0,00536 -0,01651 -0,00761 -0,00743 -0,00908
16 0,02545 0,00852 0,00536 0,02009 0,03367 0,00102 0,00387 0,02980
17 0,02517 0,01444 0,00795 0,01721 0,00812 0,00152 0,00453 0,00359
18 -0,04876 0,03461 0,01681 -0,06556 -0,04037 -0,00381 -0,00245 -0,03792
19 -0,01720 -0,00761 -0,00173 -0,01548 -0,00840 0,02069 0,02964 -0,03804
20 0,00875 0,00102 0,00206 0,00669 0,02540 0,00609 0,01052 0,01488
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Olay Tarihi OLMKS IMKB 100 Ri¢ €jt PETUN IMKB 100 Rj¢ ejt

-20 -0,01667 -0,01546 -0,00974 -0,00692 0,00000 0,00152 0,00548 -0,00548
-19 0,00484 0,01657 0,01111 -0,00627 0,00256 -0,00381 0,00510 -0,00254
-18 0,00000 -0,01362 -0,00854 0,00854 0,03827 0,02069 0,00684 0,03143
-17 -0,01928 -0,02237 -0,01424 -0,00504 0,02948 0,00609 0,00580 0,02368
-16 -0,02948 -0,03417 -0,02192 -0,00756 -0,00955 0,01008 0,00608 -0,01563
-15 -0,00506 -0,01853 -0,01174 0,00668 -0,00964 -0,00407 0,00508 -0,01472
-14 0,01272 0,01982 0,01322 -0,00050 -0,01946 0,00410 0,00566 -0,02512
-13 0,01508 0,02974 0,01968 -0,00461 0,00000 -0,00398 0,00508 -0,00508
-12 0,01238 0,00571 0,00404 0,00834 0,03970 0,01324 0,00631 0,03339
-11 -0,00489 0,00433 0,00314 -0,00803 0,05728 -0,00614 0,00493 0,05235
-10 0,00491 -0,00500 -0,00293 0,00785 0,00903 -0,01269 0,00447 0,00456
-9 0,02200 0,02303 0,01532 0,00669 -0,01790 0,02161 0,00691 -0,02480
-8 0,03110 0,01275 0,00862 0,02248 0,00911 -0,00464 0,00504 0,00407
-7 0,03016 -0,00632 -0,00379 0,03395 0,00000 -0,01408 0,00437 -0,00437
-6 0,04505 -0,00391 -0,00222 0,04727 -0,01806 -0,00121 0,00528 -0,02334
-5 -0,03017 -0,00714 -0,00432 -0,02585 -0,00920 0,01261 0,00626 -0,01546
-4 -0,00889 -0,00274 -0,00146 -0,00743 0,00928 -0,00739 0,00484 0,00444
-3 -0,02915 -0,00501 -0,00294 -0,02621 0,01839 -0,00192 0,00523 0,01316
-2 0,05543 0,02428 0,01613 0,03930 0,03612 0,01208 0,00623 0,02989
-1 -0,01532 0,02011 0,01341 -0,02873 -0,02614 -0,01399 0,00437 -0,03052

0 -0,01333 -0,01417 -0,00890 -0,00443 0,03579 -0,00488 0,00502 0,03077

1 -0,01802 -0,00182 -0,00086 -0,01715 0,02592 0,01329 0,00631 0,01960

2 0,02294 0,00852 0,00587 0,01707 0,10105 0,00437 0,00568 0,09537

3 -0,00897 0,00852 0,00587 -0,01484 -0,04589 -0,00948 0,00469 -0,05058

4 -0,00452 0,01444 0,00972 -0,01425 0,03206 -0,01814 0,00408 0,02799

5 0,00909 0,03461 0,02285 -0,01376 0,06796 -0,01569 0,00425 0,06371

6 -0,00901 -0,00761 -0,00463 -0,00438 -0,04182 -0,01200 0,00451 -0,04633

7 0,01364 0,00102 0,00098 0,01265 -0,06072 -0,05517 0,00144 -0,06216

8 -0,00448 0,00152 0,00131 -0,00580 -0,07273 0,07138 0,01045 -0,08317

9 0,00676 -0,00381 -0,00216 0,00891 0,10458 0,00024 0,00539 0,09919
10 0,01342 0,02069 0,01379 -0,00037 0,00000 0,02683 0,00728 -0,00728
11 0,01325 0,00609 0,00429 0,00896 0,00789 -0,00081 0,00531 0,00258
12 0,00000 0,01008 0,00688 -0,00688 -0,03131 -0,03766 0,00269 -0,03400
13 -0,01961 -0,00407 -0,00233 -0,01728 -0,04848 0,00580 0,00578 -0,05427
14 0,01778 0,00410 0,00299 0,01479 -0,02548 0,01618 0,00652 -0,03200
15 -0,02620 -0,00398 -0,00227 -0,02393 0,00871 -0,04437 0,00221 0,00650
16 0,01121 0,01324 0,00894 0,00227 -0,03456 -0,00621 0,00493 -0,03948
17 0,00000 -0,00614 -0,00368 0,00368 0,08725 0,00825 0,00596 0,08129
18 0,00443 -0,01269 -0,00794 0,01237 -0,04115 -0,04218 0,00237 -0,04352
19 0,00442 0,02161 0,01439 -0,00997 -0,02790 0,03533 0,00788 -0,03578
20 -0,00440 -0,00464 -0,00270 -0,00170 0,03753 0,00729 0,00589 0,03164
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Olay Tarihi PNSUT IMKB 100 Ri¢ €t SAHOL IMKB 100 Ri¢ €jt
-20 0,02536 0,00152 0,00486 0,02050 0,03333 0,02303 0,02608 0,00725
-19 0,05719 -0,00381 0,00213 0,05506 0,00849 0,01275 0,01436 -0,00588
-18 -0,01170 0,02069 0,01467 -0,02637 0,00842 -0,00632 -0,00735 0,01577
-17 -0,00592 0,00609 0,00720 -0,01311 -0,01669 -0,00391 -0,00461 -0,01209
-16 0,00595 0,01008 0,00924 -0,00328 -0,00849 -0,00714 -0,00828 -0,00020
-15 -0,01183 -0,00407 0,00199 -0,01383 0,00856 -0,00274 -0,00328 0,01184
-14 0,00599 0,00410 0,00617 -0,00019 -0,00849 -0,00501 -0,00586 -0,00263
-13 0,01190 -0,00398 0,00204 0,00987 0,03425 0,02428 0,02750 0,00675
-12 0,01765 0,01324 0,01085 0,00679 0,01490 0,02011 0,02275 -0,00785
-11 -0,01156 -0,00614 0,00093 -0,01249 0,00000 -0,01417 -0,01629 0,01629
-10 -0,01754 -0,01269 -0,00242 -0,01513 -0,00816 -0,00182 -0,00223 -0,00593
-9 0,00595 0,02161 0,01514 -0,00919 0,00000 0,00852 0,00955 -0,00955
-8 -0,01775 -0,00464 0,00170 -0,01945 0,00000 0,00852 0,00955 -0,00955
-7 0,00000 -0,01408 -0,00313 0,00313 0,00822 0,01444 0,01629 -0,00807
-6 0,00000 -0,00121 0,00346 -0,00346 0,03263 0,03461 0,03926 -0,00663
-5 0,00602 0,01261 0,01053 -0,00451 0,02212 -0,00761 -0,00882 0,03094
-4 0,00000 -0,00739 0,00029 -0,00029 0,00773 0,00102 0,00100 0,00673
-3 0,00599 -0,00192 0,00309 0,00290 0,00000 0,00152 0,00158 -0,00158
-2 0,01190 0,01208 0,01026 0,00164 -0,03681 -0,00381 -0,00449 -0,03232
-1 0,02500 -0,01399 -0,00308 0,02808 0,03025 0,02069 0,02341 0,00684

0 0,02869 -0,00488 0,00158 0,02712 0,00773 0,00609 0,00678 0,00094
1 0,04045 0,01329 0,01088 0,02957 0,00000 0,01008 0,01132 -0,01132
2 0,01072 0,00437 0,00631 0,00441 0,01380 -0,00407 -0,00479 0,01859
3 0,03846 -0,00948 -0,00078 0,03924 0,00756 0,00410 0,00451 0,00305
4 -0,00511 -0,01814 -0,00521 0,00010 -0,01351 -0,00398 -0,00469 -0,00882
5 -0,00513 -0,01569 -0,00396 -0,00118 0,01370 0,01324 0,01492 -0,00122
6 0,00516 -0,01200 -0,00207 0,00723 -0,02853 -0,00614 -0,00715 -0,02137
7 -0,05263 -0,05517 -0,02417 -0,02846 -0,02937 -0,01269 -0,01461 -0,01476
8 0,05556 0,07138 0,04063 0,01493 0,04618 0,02161 0,02446 0,02172
9 -0,00513 0,00024 0,00420 -0,00934 0,00000 -0,00464 -0,00544 0,00544
10 -0,00516 0,02683 0,01781 -0,02297 -0,01522 -0,01408 -0,01619 0,00097
11 -0,02205 -0,00081 0,00366 -0,02571 0,00000 -0,00121 -0,00154 0,00154
12 -0,00531 -0,03766 -0,01521 0,00990 0,00773 0,01261 0,01420 -0,00647
13 -0,03867 0,00580 0,00705 -0,04571 -0,00767 -0,00739 -0,00857 0,00091
14 0,01803 0,01618 0,01236 0,00567 0,00000 -0,00192 -0,00235 0,00235
15 -0,01771 -0,04437 -0,01864 0,00093 0,02164 0,01208 0,01360 0,00803
16 0,03190 -0,00621 0,00090 0,03100 -0,03631 -0,01399 -0,01609 -0,02022
17 -0,00672 0,00825 0,00830 -0,01502 0,00785 -0,00488 -0,00572 0,01357
18 -0,02842 -0,04218 -0,01752 -0,01090 0,00000 0,01329 0,01498 -0,01498
19 0,01253 0,03533 0,02217 -0,00963 0,02336 0,00437 0,00482 0,01855
20 0,00000 0,00729 0,00781 -0,00781 -0,00761 -0,00948 -0,01095 0,00334
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Olay Tarihi TOASO IMKB 100 Ri¢ ejt TUPRS IMKB 100 Rj¢ €jt
-20 0,00000 -0,00509 -0,00530 0,00530 0,02554 -0,00509 0,00531 0,02024
-19 0,04783 0,01609 0,01518 0,03265 0,00000 0,01609 0,00308 -0,00308
-18 -0,01037 -0,00617 -0,00635 -0,00403 0,03137 -0,00617 0,00542 0,02594
-17 0,02935 0,00530 0,00475 0,02460 -0,03041 0,00530 0,00422 -0,03463
-16 -0,01833 0,00807 0,00742 -0,02575 0,04428 0,00807 0,00393 0,04035
-15 0,00830 0,02947 0,02812 -0,01982 -0,06095 0,02947 0,00168 -0,06263
-14 0,00000 -0,01546 -0,01533 0,01533 -0,01881 -0,01546 0,00640 -0,02521
-13 -0,00823 0,01657 0,01565 -0,02388 -0,00575 0,01657 0,00303 -0,00879
-12 0,00830 -0,01362 -0,01355 0,02184 -0,02700 -0,01362 0,00620 -0,03320
-11 -0,06379 -0,02237 -0,02201 -0,04178 0,01982 -0,02237 0,00712 0,01270
-10 -0,05495 -0,03417 -0,03342 -0,02152 -0,00583 -0,03417 0,00836 -0,01419

-9 -0,02093 -0,01853 -0,01829 -0,00264 0,01369 -0,01853 0,00672 0,00697
-8 0,02850 0,01982 0,01879 0,00971 0,02507 0,01982 0,00269 0,02238
-7 0,02771 0,02974 0,02838 -0,00067 0,03198 0,02974 0,00165 0,03033
-6 0,02247 0,00571 0,00515 0,01733 -0,01732 0,00571 0,00417 -0,02149
-5 -0,01978 0,00433 0,00381 -0,02359 0,02505 0,00433 0,00432 0,02073
-4 0,02018 -0,00500 -0,00521 0,02539 -0,01900 -0,00500 0,00530 -0,02430
-3 0,01099 0,02303 0,02190 -0,01091 0,01199 0,02303 0,00236 0,00964
-2 0,00870 0,01275 0,01195 -0,00326 0,03191 0,01275 0,00344 0,02847
-1 0,00000 -0,00632 -0,00648 0,00648 0,00000 -0,00632 0,00544 -0,00544
0 0,00000 -0,00391 -0,00416 0,00416 -0,01237 -0,00391 0,00518 -0,01755
1 -0,00862 -0,00714 -0,00728 -0,00134 0,01878 -0,00714 0,00552 0,01326
2 0,00000 -0,00274 -0,00303 0,00303 0,02195 -0,00274 0,00506 0,01689
3 0,00870 -0,00501 -0,00522 0,01392 0,01375 -0,00501 0,00530 0,00845
4 0,04741 0,02428 0,02310 0,02431 -0,02034 0,02428 0,00222 -0,02256
5 0,01029 0,02011 0,01907 -0,00878 -0,01384 0,02011 0,00266 -0,01650
6 -0,02851 -0,01417 -0,01408 -0,01444 -0,03421 -0,01417 0,00626 -0,04047
7 0,00000 -0,00182 -0,00214 0,00214 0,02089 -0,00182 0,00497 0,01593
8 0,01887 0,00852 0,00786 0,01100 0,02847 0,00852 0,00388 0,02459
9 0,01029 0,00852 0,00786 0,00242 0,00000 0,00852 0,00388 -0,00388
10 0,01629 0,01444 0,01359 0,00271 -0,00692 0,01444 0,00326 -0,01018
11 0,01804 0,03461 0,03309 -0,01505 -0,01394 0,03461 0,00114 -0,01508
12 -0,00787 -0,00761 -0,00773 -0,00014 0,00000 -0,00761 0,00557 -0,00557
13 0,00794 0,00102 0,00061 0,00733 0,01413 0,00102 0,00467 0,00947
14 -0,00787 0,00152 0,00109 -0,00897 0,04181 0,00152 0,00461 0,03720
15 0,00000 -0,00381 -0,00406 0,00406 -0,02676 -0,00381 0,00517 -0,03193
16 0,01786 0,02069 0,01963 -0,00177 0,00000 0,02069 0,00260 -0,00260
17 0,00780 0,00609 0,00552 0,00228 0,02062 0,00609 0,00413 0,01648
18 -0,03482 0,01008 0,00937 -0,04418 0,00000 0,01008 0,00372 -0,00372
19 0,01804 -0,00407 -0,00431 0,02235 0,03956 -0,00407 0,00520 0,03436
20 0,01772 0,00410 0,00358 0,01413 0,01296 0,00410 0,00434 0,00861
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Olay Tarihi TTRAK IMKB 100 Rit eit YAZIC IMKB 100 Rit ejt
-20 0,02778 -0,00454 -0,00273 0,03051 -0,01494 -0,00632 -0,004692143 -0,01025
-19 0,01081 0,01294 0,00822 0,00259 -0,01083 -0,00391 -0,002583284 -0,00825
-18 -0,01604 -0,00219 -0,00126 -0,01478 -0,00986 -0,00714 -0,005411212 -0,00445
-17 -0,01630 0,01602 0,01016 -0,02646 0,00000 -0,00274 -0,001561047 0,00156
-16 -0,02762 -0,00681 -0,00416 -0,02346 -0,00553 -0,00501 -0,003547632 -0,00198
-15 0,00000 -0,00143 -0,00079 0,00079 0,02670 0,02428 0,022109704 0,00459
-14 -0,03551 -0,02914 -0,01816 -0,01735 0,00000 0,02011 0,018454371 -0,01845
-13 -0,03535 -0,03758 -0,02345 -0,01190 0,00000 -0,01417 -0,011569486 0,01157
-12 -0,02443 -0,02957 -0,01843 -0,00600 0,00000 -0,00182 -0,000754278 0,00075
-11 0,00000 0,01788 0,01132 -0,01132 0,00000 0,00852 0,008305932 -0,00831
-10 0,00000 -0,00509 -0,00308 0,00308 0,00000 0,00852 0,008305907 -0,00831

-9 0,00000 0,01609 0,01020 -0,01020 0,00000 0,01444 0,013490431 -0,01349
-8 0,02504 -0,00617 -0,00376 0,02880 0,01083 0,03461 0,031154901 -0,02032
-7 0,00000 0,00530 0,00343 -0,00343 -0,01608 -0,00761 -0,005824673 -0,01025
-6 0,02443 0,00807 0,00517 0,01926 0,00000 0,00102 0,00173038 -0,00173
-5 0,04918 0,02947 0,01859 0,03059 0,00000 0,00152 0,002172669 -0,00217
-4 -0,01136 -0,01546 -0,00958 -0,00178 -0,00545 -0,00381 -0,002494561 -0,00295
-3 0,02299 0,01657 0,01050 0,01249 0,00548 0,02069 0,018965387 -0,01349
-2 0,01685 -0,01362 -0,00843 0,02528 0,00545 0,00609 0,006177982 -0,00073
-1 -0,02210 -0,02237 -0,01391 -0,00819 0,00542 0,01008 0,009668219 -0,00425
0 -0,03390 -0,03417 -0,02131 -0,01258 0,00539 -0,00407 -0,002724348 0,00811
1 0,01170 -0,01853 -0,01151 0,02320 0,00000 0,00410 0,004428359 -0,00443
2 0,00000 0,01982 0,01254 -0,01254 0,00000 -0,00398 -0,002648728 0,00265
3 0,01734 0,02974 0,01876 -0,00142 0,03537 0,01324 0,012436357 0,02293
4 0,01136 0,00571 0,00369 0,00767 0,03934 -0,00614 -0,004542522 0,04388
5 -0,01124 0,00433 0,00283 -0,01406 -0,03785 -0,01269 -0,010273512 -0,02758
6 0,00000 -0,00500 -0,00302 0,00302 0,01035 0,02161 0,019769467 -0,00942
7 0,01136 0,02303 0,01455 -0,00319 -0,01025 -0,00464 -0,003224008 -0,00702
8 0,01124 0,01275 0,00811 0,00313 0,00518 -0,01408 -0,011495034 0,01667
9 0,01111 -0,00632 -0,00385 0,01496 -0,00515 -0,00121 -0,000220705 -0,00493
10 0,00000 -0,00391 -0,00234 0,00234 0,03002 0,01261 0,011882598 0,01814
11 0,00000 -0,00714 -0,00436 0,00436 0,01910 -0,00739 -0,005634708 0,02473
12 0,00549 -0,00274 -0,00161 0,00710 0,00000 -0,00192 -0,000845882 0,00085
13 -0,01093 -0,00501 -0,00303 -0,00790 0,05621 0,01208 0,011423171 0,04479
14 0,00552 0,02428 0,01534 -0,00981 -0,02614 -0,01399 -0,011411474 -0,01473
15 0,00549 0,02011 0,01272 -0,00722 -0,03739 -0,00488 -0,003438027 -0,03395
16 0,00000 -0,01417 -0,00877 0,00877 0,01892 0,01329 0,012479005 0,00645
17 0,00000 -0,00182 -0,00103 0,00103 -0,00880 0,00437 0,00466437 -0,01346
18 0,01093 0,00852 0,00546 0,00547 -0,00986 -0,00948 -0,007463852 -0,00240
19 0,00000 0,00852 0,00546 -0,00546 -0,04781 -0,01814 -0,015047643 -0,03276
20 -0,01622 0,01444 0,00917 -0,02538 -0,00941 -0,01569 -0,012907942 0,00349
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EK 10: Onceki yila gore dagitacag kar paylarim azaltan firmalarimin 2009-2010 yillarina ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi)

Olay Tarihi | ADNAC | IMKB 100 Rij¢ ejt AFYON | IMKB 100 R €jt AKBNK | IMKB 100 R ejt
-5 0,03448 -0,01362 | -0,01758 | 0,05206 | -0,05511 | -0,00274 | -0,01793 | -0,03719 | 0,00000 -0,00143 | -0,00222 | 0,00222
-4 -0,03333 | -0,02237 | -0,02822 | -0,00512 | -0,04999 | -0,00501 | -0,01837 | -0,03162 | -0,02821 -0,02914 | -0,03126 | 0,00305
-3 -0,08621 | -0,03417 | -0,04257 | -0,04363 | -0,02633 0,02428 -0,01271 | -0,01362 | -0,02742 -0,03758 | -0,04010 | 0,01268
-2 0,01887 -0,01853 | -0,02355 | 0,04242 | 0,00000 0,02011 -0,01352 | 0,01352 | -0,04146 -0,02957 | -0,03171 | -0,00975
-1 0,05556 0,01982 0,02308 | 0,03247 | -0,01801 | -0,01417 | -0,02013 | 0,00213 0,00519 0,01788 0,01802 | -0,01283
0 0,03509 0,02974 0,03514 | -0,00006 | 0,04588 -0,00182 | -0,01775 | 0,06363 | -0,00516 -0,00509 | -0,00606 | 0,00090
1 -0,03390 | 0,00571 0,00593 | -0,03982 [ -0,01755 0,00852 -0,01576 | -0,00180 | 0,02941 0,01609 0,01614 | 0,01328
2 -0,01754 0,00433 0,00425 | -0,02179 | -0,02678 0,00852 -0,01576 | -0,01103 | -0,01176 -0,00617 | -0,00719 | -0,00457
3 0,00000 -0,00500 | -0,00710 | 0,00710 | -0,00918 0,01444 -0,01461 | 0,00543 | -0,01190 0,00530 0,00483 | -0,01673
4 0,01786 0,02303 0,02699 | -0,00913 | -0,00926 0,03461 -0,01072 | 0,00146 0,00688 0,00807 0,00773 | -0,00084
5 0,00000 0,01275 0,01448 | -0,01448 | -0,00933 | -0,00761 | -0,01887 | 0,00954 0,04274 0,02947 0,03016 | 0,01258
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T(;l;ﬁi AKCNS | IMKB 100 Ri¢ eic ALKIM | IMKB 100 Ry eit ANHYT | IMKB 100 Ry et
-5 -0,02141 | -0,03417 | -0,03565 | 0,01424 | 0,01280 | 0,02303 | 0,01078 | 0,00202 | -0,00867 | 0,00433 | 0,00078 | -0,00945
-4 -0,02813 | -0,01853 | -0,02088 | -0,00724 | 0,00000 | 0,01275 | 0,00478 | -0,00478 | -0,00875 | -0,00500 | -0,00407 | -0,00468
-3 0,01447 | 0,01982 | 0,01532 | -0,00085 | 0,00000 | -0,00632 | -0,00633 | 0,00633 | 0,01765 | 0,2303 | 0,01051 | 0,00714
2 0,05071 | 0,02974 | 0,02468 | 0,02603 | 0,00000 | -0,00391 | -0,00493 | 0,00493 | 0,00000 | 0,01275 | 0,00516 | -0,00516
-1 0,00754 | 0,00571 | 0,00200 | 0,00554 | -0,02528 | -0,00714 | -0,00681 | -0,01847 | -0,00578 | -0,00632 | -0,00475 | -0,00103
0 -0,00749 | 0,00433 | 0,00070 | -0,00818 | 0,00576 | -0,00274 | -0,00425 | 0,01001 | -0,02035 | -0,00391 | -0,00350 | -0,01685
1 -0,01961 | -0,00500 | -0,00811 | -0,01150 | 0,00716 | -0,00501 | -0,00557 | 0,01273 | 0,00297 | -0,00714 | -0,00518 | 0,00815
2 0,01385 | 0,02303 | 0,01835 | -0,00451 | 0,01280 | 0,02428 | 0,01151 | 0,00130 | 0,00592 | -0,00274 | -0,00290 | 0,00881
3 -0,01366 | 0,01275 | 0,00864 | -0,02230 | 0,00702 | 0,02011 | 0,00907 | -0,00205 | 0,00882 | -0,00501 | -0,00407 | 0,01290
4 0,00615 | -0,00632 | -0,00935 | 0,01551 | -0,01255 | -0,01417 | -0,01091 | -0,00164 | 0,00875 | 0,02428 | 0,01116 | -0,00241
5 -0,01376 | -0,00391 | -0,00708 | -0,00668 | -0,01412 | -0,00182 | -0,00371 | -0,01041 | 0,01156 | 0,02011 | 0,00899 | 0,00257
Olay . ; . .

Tarihi__ | ANSGR | IMKB100 Ri¢ e ASELS | IMKB 100 Ry eic BIMAS | IMKB 100 | Ry eic
-5 0,04673 | 0,00433 | 0,00519 | 0,04154 | 0,03345 | 002303 | 0,03523 | -0,00178 | -0,00722 | -0,00391 | 0,01010 | -0,01732
-4 0,02679 | -0,00500 | -0,00775 | -0,01904 | 0,02385 | 0,01275 | 0,01838 | 0,00547 | 0,00000 | -0,00714 | 0,01025 | -0,01025
-3 0,02752 | 0,02303 | 0,03113 | -0,00361 | 0,00000 | -0,00632 | -0,01287 | 0,01287 | -0,00727 | -0,00274 | 0,01004 | -0,01732
-2 0,00893 | 0,01275 | 0,01687 | -0,00794 | 0,00000 | -0,00391 | -0,00892 | 0,00892 | 0,00733 | -0,00501 | 0,01015 | -0,00282
-1 -0,00885 | -0,00632 | -0,00957 | 0,00072 | -0,00832 | -0,00714 | -0,01422 | 0,00590 | 0,01455 | 0,02428 | 0,00879 | 0,00576
0 -0,00893 | -0,00391 | -0,00624 | -0,00269 | -0,03020 | -0,00274 | -0,00701 | -0,02319 | 0,04990 | 0,02011 | 0,00898 | 0,04091
1 0,02703 | -0,00714 | -0,01071 | -0,01631 | -0,02595 | -0,00501 | -0,01073 | -0,01522 | 0,05435 | -0,01417 | 0,01057 | 0,04378
2 0,00000 | -0,00274 | -0,00462 | 0,00462 | 0,02664 | 002428 | 0,03728 | -0,01063 | 0,02591 | -0,00182 | 0,01000 | 0,01591
3 0,00000 | -0,00501 | -0,00776 | 0,00776 | 0,04844 | 002011 | 0,03044 | 0,01801 | -0,05025 | 0,00852 | 0,00952 | -0,05977
4 0,01852 | 0,02428 | 0,03286 | -0,01434 | -0,01650 | -0,01417 | -0,02574 | 0,00924 | 0,01330 | 0,00852 | 0,00952 | 0,00378
5 0,03636 | 0,02011 | 0,02707 | 0,00929 | -0,01510 | -0,00182 | -0,00550 | -0,00960 | 0,00656 | 0,01444 | 0,00925 | -0,00269
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Olay Tarihi | BOLUC | IMKB 100 R et ENKAI | IMKB 100 Ri¢ eit ISCTR | IMKB 100 Ri¢ et
5 0,03226 | -0,00681 | -0,00545 | 0,03771 | -0,00601 | -0,00381 | 0,00173 | -0,00774 | 0,01583 | 0,00807 | 0,01190 | 0,00393
-4 -0,00521 | -0,00143 | 0,00324 | -0,00845 | 0,00605 | 0,02069 | 0,00817 | -0,00213 | 0,04935 | 002947 | 0,03336 | 0,01599
3 -0,05236 | -0,02914 | -0,04151 | -0,01084 | 0,00802 | 0,00609 | 0,00433 | 0,00368 | -0,02475 | -0,01546 | -0,01170 | -0,01306
2 -0,06077 | -0,03758 | -0,05513 | -0,00564 | -0,00795 | 0,01008 | 0,00538 | -0,01333 | 0,04061 | 001657 | 0,02043 | 0,02018
-1 -0,04118 | -0,02957 | -0,04220 | 0,00103 | 0,02204 | -0,00407 | 0,00166 | 0,02038 | -0,01463 | -0,01362 | -0,00985 | -0,00478
0 0,03067 | 0,01788 | 0,03443 | -0,00376 | -0,00784 | 0,00410 | 0,00381 | -0,01165 | -0,01485 | -0,02237 | -0,01862 | 0,00377
1 -0,00595 | -0,00509 | -0,00267 | -0,00328 | -0,00593 | -0,00398 | 0,00168 | -0,00761 | -0,02764 | -0,03417 | -0,03047 | 0,00283
2 0,01796 | 0,01609 | 0,03153 | -0,01357 | 0,00596 | 0,01324 | 0,00621 | -0,00025 | -0,00775 | -0,01853 | -0,01478 | 0,00702
3 0,00000 | -0,00617 | -0,00442 | 0,00442 | 0,01383 | -0,00614 | 0,00112 | 0,01272 | 0,01302 | 0,01982 | 0,02369 | -0,01067
4 0,00588 | 0,00530 | 0,01411 | -0,00823 | -0,00585 | -0,01269 | -0,00060 | -0,00524 | 0,01542 | 0,02974 | 0,03364 | -0,01821
5 0,02924 | 0,00807 | 0,01858 | 0,01066 | 0,01961 | 002161 | 0,00842 | 0,01119 | 0,00253 | 0,00571 | 0,00954 | -0,00701
Olay Tarihi | KARTIN | IMKB 100 Ry e MARDIN | IMKB 100 Ry e OTKAR | IMKB 100 Ry e
-5 -0,03601 0,02947 | 0,02890 | -0,06490 | -0,04309 | -0,02914 | -0,02515 | -0,01794 | 0,00000 | 0,01275 | 0,00778 | -0,00778
-4 -0,02238 | -0,01546 | -0,03620 | 0,01382 | -0,04503 | -0,03758 | -0,03358 | -0,01145 | 0,00548 | -0,00632 | 0,00566 | -0,00018
3 0,03055 0,01657 | 0,01021 | 0,02034 | -0,00650 | -0,02957 | -0,02558 | 0,01907 | 0,01150 | -0,00391 | 0,00593 | 0,00557
2 -0,01486 | -0,01362 | -0,03353 | 0,01867 | 0,04092 0,01788 | 0,02188 | 0,01904 | 0,00539 | -0,00714 | 0,00557 | -0,00018
-1 0,01508 | -0,02237 | -0,04621 | 0,06129 | 0,01258 -0,00509 | -0,00110 | 0,01368 | 0,00595 | -0,00274 | 0,00606 | -0,00010
0 -0,10371 | -0,03417 | -0,06332 | -0,04040 | 0,01242 0,01609 | 0,02008 | -0,00766 | 0,02722 | -0,00501 | 0,00580 | 0,02141
1 -0,07435 | -0,01853 | -0,04065 | -0,03371 | -0,01227 | -0,00617 | -0,00218 | -0,01009 | 0,01094 | 0,02428 | 0,00906 | 0,00189
2 0,01782 0,01982 | 0,01492 | 0,00290 | 0,02640 0,00530 | 0,00929 | 0,01710 | 0,00000 | 0,02011 | 0,00859 | -0,00859
3 0,07892 0,02974 | 0,02929 | 0,04963 | 0,01815 0,00807 | 0,01206 | 0,00609 | -0,00513 | -0,01417 | 0,00479 | -0,00992
4 -0,00807 | 0,00571 | -0,00552 | -0,00255 | 0,00743 0,02947 | 0,03346 | -0,02603 | -0,01604 | -0,00182 | 0,00616 | -0,02219
5 -0,03280 | 0,00433 | -0,00752 | -0,02528 | -0,01327 | -0,01546 | -0,01146 | -0,00181 | 0,02736 | 0,00852 | 0,00731 | 0,02005
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Olay Tarihi TRCAS IMKB 100 Ry e UNYEC IMKB100 Ry e
5 -0,00683 0,00609 0,01104 0,01786 -0,00862 -0,00143 0,00227 -0,01089
-4 0,02062 0,01008 0,01359 0,00703 0,03478 -0,02914 -0.01153 0,04631
3 0,00000 -0,00407 0,00453 -0,00453 -0,04482 -0,03758 -0.01573 -0,02909
2 0,00000 0,00410 0,00976 -0,00976 -0,01760 -0,02957 -0.01174 -0,00585
1 -0,01010 -0,00398 0,00459 0,01469 0,01493 0,01788 0,01189 0,00303
0 0,06122 0,01324 0,01561 0,04561 0,00882 -0,00509 0.00045 0,00837
1 -0,01923 -0,00614 0,00321 0,02244 0,02624 0,01609 0,01100 0,01524
2 0,01961 -0,01269 -0,00098 0,02059 -0,01705 -0,00617 -0,00009 -0,01696
3 0,00962 0,02161 0,02097 0,01135 0,01156 0,00530 0,00562 0,00594
4 -0,00952 -0,00464 0,00417 0,01369 0,00000 0,00807 0,00700 -0,00700
5 0,01923 -0,01408 -0,00187 0,02110 0,00857 0,02947 0,01766 -0,00909




EK 11:Onceki yila gore dagitacag kar paylarim azaltan firmalarmin 2009-2010 yillarmna ait

beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler (10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasr)

154

IMKB . IMKB . IMKB .
Olay Tarihi ADNAC 100 Rit it AFYON 100 Rit it AKBNK 100 Rit €it
-10 0,01961 | 0,00530 | 0,01042 | 0,00918 | 0,01442 | 0,02303 | -0,00713 | 0,02155 -0,00630 | -0,00454 | -0,00563 | -0,00067
-9 0,00000 | 0,00807 | 0,01379 | -0,01379 | -0,00473 | 0,01275 | -0,00225 | -0,00248 0,00000 0,01294 | 0,01254 | -0,01254
-8 0,00000 | 0,02947 | 0,03979 | -0,03979 | 0,18095 | -0,00632 | 0,00679 | 0,17416 -0,00475 -0,00219 | -0,00319 | -0,00157
-7 0,00000 | -0,01546 | -0,01480 | 0,01480 | 0,04033 | -0,00391 | 0,00564 | 0,03468 0,02229 0,01602 | 0,01575 | 0,00654
-6 0,11538 | 0,01657 | 0,02412 | 0,09126 | -0,01551 | -0,00714 | 0,00717 | -0,02269 | -0,00623 -0,00681 | -0,00800 | 0,00177
-5 0,03448 | -0,01362 | -0,01256 | 0,04704 | -0,05511 | -0,00274 | 0,00509 | -0,06021 0,00000 -0,00143 | -0,00240 [ 0,00240
-4 -0,03333 | -0,02237 | -0,02319 | -0,01014 | -0,04999 | -0,00501 | 0,00617 | -0,05616 | -0,02821 -0,02914 | -0,03122 | 0,00300
-3 -0,08621 | -0,03417 | -0,03753 | -0,04867 | -0,02633 | 0,02428 | -0,00772 | -0,01861 -0,02742 | -0,03758 | -0,03999 | 0,01257
-2 0,01887 | -0,01853 | -0,01853 | 0,03739 | 0,00000 | 0,02011 | -0,00574 | 0,00574 -0,04146 | -0,02957 | -0,03166 | -0,00980
-1 0,05556 | 0,01982 | 0,02807 | 0,02749 | -0,01801 | -0,01417 | 0,01051 | -0,02852 0,00519 0,01788 | 0,01769 | -0,01250
0 0,03509 | 0,02974 | 0,04012 | -0,00503 | 0,04588 | -0,00182 | 0,00465 | 0,04122 -0,00516 | -0,00509 | -0,00621 | 0,00104
1 -0,03390 | 0,00571 | 0,01093 | -0,04482 | -0,01755 | 0,00852 | -0,00025 | -0,01730 0,02941 0,01609 | 0,01582 | 0,01359
2 -0,01754 | 0,00433 | 0,00925 | -0,02679 | -0,02678 | 0,00852 | -0,00025 | -0,02653 -0,01176 | -0,00617 | -0,00733 | -0,00443
3 0,00000 | -0,00500 | -0,00209 | 0,00209 | -0,00918 | 0,01444 | -0,00305 | -0,00613 -0,01190 0,00530 | 0,00460 | -0,01651
4 0,01786 | 0,02303 | 0,03197 | -0,01412 | -0,00926 | 0,03461 | -0,01261 | 0,00335 0,00688 0,00807 | 0,00748 | -0,00059
5 0,00000 | 0,01275 | 0,01948 | -0,01948 | -0,00933 | -0,00761 | 0,00740 | -0,01673 0,04274 0,02947 | 0,02973 | 0,01300
6 0,00000 | -0,00632 | -0,00369 | 0,00369 | 0,00000 | 0,00102 | 0,00331 | -0,00331 -0,01803 -0,01546 | -0,01699 | -0,00105
7 -0,01754 | -0,00391 | -0,00076 | -0,01678 | 0,00000 | 0,00152 | 0,00307 | -0,00307 0,02337 0,01657 | 0,01632 | 0,00705
8 0,00000 | -0,00714 | -0,00468 | 0,00468 | -0,00944 | -0,00381 | 0,00560 | -0,01503 -0,02284 | -0,01362 | -0,01507 | -0,00777
9 -0,01786 | -0,00274 | 0,00066 | -0,01851 | 0,01904 | 0,02069 | -0,00602 | 0,02505 -0,02337 | -0,02237 | -0,02417 | 0,00080
10 0,01818 | -0,00501 | -0,00210 | 0,02028 | -0,02803 | 0,00609 | 0,00090 | -0,02894 | -0,03077 | -0,03417 | -0,03645 | 0,00568
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Olay Tarihi | AKCNS | IMKB 100 Rj¢ et ALKIM | IMKB 100 Ri¢ ejt ANHYT | IMKB 100 Ri¢ ejt
-10 0,05425 0,02947 0,02581 | 0,02844 | 0,02074 0,01982 0,01058 | 0,01016 | -0,02292 -0,03417 -0,02074 | -0,00219
-9 -0,02503 -0,01546 -0,01938 | -0,00565 | 0,02758 0,02974 0,01633 | 0,01125 | 0,00587 -0,01853 -0,01254 | 0,01840
-8 -0,01427 0,01657 0,01284 | -0,02711 | 0,00000 0,00571 0,00240 | -0,00240 | 0,01166 0,01982 0,00756 | 0,00411
-7 -0,01302 -0,01362 -0,01753 | 0,00450 | -0,00706 0,00433 0,00159 | -0,00866 | 0,01441 0,02974 0,01275 | 0,00166
-6 -0,04106 -0,02237 -0,02633 | -0,01472 | 0,00000 -0,00500 -0,00382 | 0,00382 | -0,01705 0,00571 0,00016 | -0,01721
-5 -0,02141 -0,03417 -0,03821 | 0,01680 | 0,01280 0,02303 0,01244 | 0,00036 | -0,00867 0,00433 -0,00056 | -0,00811
-4 -0,02813 -0,01853 -0,02247 | -0,00566 | 0,00000 0,01275 0,00648 | -0,00648 | -0,00875 -0,00500 -0,00545 | -0,00330
-3 0,01447 0,01982 0,01611 | -0,00164 | 0,00000 -0,00632 -0,00458 | 0,00458 | 0,01765 0,02303 0,00924 | 0,00841
-2 0,05071 0,02974 0,02609 | 0,02462 | 0,00000 -0,00391 -0,00318 | 0,00318 | 0,00000 0,01275 0,00385 | -0,00385
-1 0,00754 0,00571 0,00192 | 0,00562 | -0,02528 -0,00714 -0,00506 | -0,02022 | -0,00578 -0,00632 -0,00614 | 0,00036
0 -0,00749 0,00433 0,00053 | -0,00801 | 0,00576 -0,00274 -0,00251 | 0,00827 | -0,02035 -0,00391 -0,00488 | -0,01547
1 -0,01961 -0,00500 -0,00886 | -0,01075 | 0,00716 -0,00501 -0,00382 | 0,01099 | 0,00297 -0,00714 -0,00657 | 0,00954
2 0,01385 0,02303 0,01934 | -0,00550 | 0,01280 0,02428 0,01316 | -0,00036 | 0,00592 -0,00274 -0,00427 | 0,01018
3 -0,01366 0,01275 0,00900 | -0,02265 | 0,00702 0,02011 0,01074 | -0,00372 | 0,00882 -0,00501 -0,00545 | 0,01428
4 0,00615 -0,00632 -0,01018 | 0,01634 | -0,01255 -0,01417 -0,00913 | -0,00342 | 0,00875 0,02428 0,00989 | -0,00115
5 -0,01376 -0,00391 -0,00776 | -0,00600 | -0,01412 -0,00182 -0,00197 | -0,01215 | 0,01156 0,02011 0,00771 | 0,00385
6 -0,00775 -0,00714 -0,01101 | 0,00326 | 0,02006 0,00852 0,00403 | 0,01603 | -0,02000 -0,01417 -0,01025 | -0,00975
7 -0,00625 -0,00274 -0,00659 | 0,00034 | 0,00000 0,00852 0,00403 | -0,00403 | -0,01749 -0,00182 -0,00378 | -0,01371
8 0,01415 -0,00501 -0,00887 | 0,02302 | -0,00562 0,01444 0,00746 | -0,01308 | 0,01187 0,00852 0,00164 | 0,01023
9 0,00000 0,02428 0,02060 | -0,02060 | 0,01271 0,03461 0,01915 | -0,00644 | 0,00000 0,00852 0,00164 | -0,00164
10 0,02171 0,02011 0,01640 | 0,00531 | 0,00697 -0,00761 -0,00533 | 0,01230 | 0,00000 0,01444 0,00474 | -0,00474
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Olay Tarihi | ANSGR | IMKB100 ;3 eit ASELS | IMKB 100 Ry eic BiMAS | IMKB 100 Ry eic
-10 -0,03738 | -0,03417 | -0,04329 | 0,00591 | 0,02687 | 0,01982 | 002513 | 0,00174 | 0,00000 | 000433 | 0,00633 | -0,00633
9 -0,01942 | -0,01853 | -0,02427 | 0,00485 | 0,06168 | 0,02974 | 0,03966 | 0,02202 | 0,00000 | -0,00500 | 0,00500 | -0,00500
-8 0,00990 | 0,01982 | 002236 | -0,01246 | 0,01761 0,00571 0,00446 | 0,01315 | -0,00722 | 0,02303 | 0,00901 | -0,01623
-7 0,03922 | 0,02974 | 0,03442 | 0,00479 | -0,00865 | 0,00433 | 0,00243 | -0,01109 | 0,01455 | 0,01275 | 0,00754 | 0,00701
-6 0,00943 | 0,00571 | 0,00521 | 0,00423 | -0,00873 | -0,00500 | -0,01123 | 0,00250 | -0,00717 | -0,00632 | 0,00481 | -0,01198
-5 0,04673 | 0,00433 | 0,00353 | 0,04320 | 0,03345 | 0,02303 | 002984 | 0,00361 | -0,00722 | -0,00391 | 0,00516 | -0,01238
-4 -0,02679 | -0,00500 | -0,00782 | -0,01897 | 0,02385 | 0,01275 | 0,01477 | 0,00908 | 0,00000 | -0,00714 | 0,00469 | -0,00469
-3 0,02752 | 0,02303 | 0,02627 | 0,00125 | 0,00000 | -0,00632 | -0,01316 | 0,01316 | -0,00727 | -0,00274 | 0,00532 | -0,01260
2 0,00893 | 0,01275 | 001376 | -0,00483 | 0,00000 | -0,00391 | -0,00964 | 0,00964 | 0,00733 | -0,00501 | 0,00500 | 0,00233
-1 -0,00885 | -0,00632 | -0,00942 | 0,00057 | -0,00832 | -0,00714 | -0,01436 | 0,00604 | 0,01455 | 0,02428 | 0,00919 | 0,00536
0 -0,00893 | -0,00391 | -0,00649 | -0,00244 | -0,03020 | -0,00274 | -0,00793 | -0,02228 | 0,04990 | 0,02011 | 0,00859 | 0,04131

1 -0,02703 | -0,00714 | -0,01042 | -0,01661 | -0,02595 | -0,00501 | -0,01125 | -0,01470 | 0,05435 | -0,01417 | 0,00369 | 0,05066
2 0,00000 | -0,00274 | -0,00507 | 0,00507 | 0,02664 | 002428 | 0,03166 | -0,00502 | 0,02591 | -0,00182 | 0,00545 | 0,02046
3 0,00000 | -0,00501 | -0,00783 | 0,00783 | 0,04844 | 0,02011 0,02555 | 0,02290 | -0,05025 | 0,00852 | 0,00693 | -0,05718
4 0,01852 | 0,02428 | 0,02779 | -0,00927 | -0,01650 | -0,01417 | -0,02466 | 0,00816 | 0,01330 | 0,00852 | 0,00693 | 0,00636
5 0,03636 | 0,02011 | 0,02271 | 0,01365 | -0,01510 | -0,00182 | -0,00658 | -0,00852 | 0,00656 | 001444 | 0,00778 | -0,00122
6 -0,03509 | -0,01417 | -0,01897 | -0,01612 | 0,00000 | 0,00852 | 0,00858 | -0,00858 | 0,01928 | 003461 | 0,01066 | 0,00862
7 0,00000 | -0,00182 | -0,00395 | 0,00395 | 0,00852 | 0,00852 | 0,00858 | -0,00006 | 0,01279 | -0,00761 | 0,00463 | 0,00816
8 0,02727 | 0,00852 | 0,00862 | 0,01865 | 0,00000 | 001444 | 0,01725 | -0,01725 | 0,02526 | 0,00102 | 0,00586 | 0,01940
9 -0,00885 | 0,00852 | 0,00862 | -0,01747 | 0,02365 | 0,03461 0,04679 | -0,02314 | -0,00616 | 0,00152 | 0,00593 | -0,01209
10 0,00000 | 0,01444 | 0,01582 | -0,01582 | -0,01650 | -0,00761 | -0,01506 | -0,00145 | -0,02479 | -0,00381 | 0,00517 | -0,02996
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IMKB . IMKB . IMKB .
Olay Tarihi BOLUC 100 Rit it ENKAI 100 Rit it ISCTR 100 Rit it
-10 -0,01705 [ 0,00067 0,00358 | -0,02062 | 0,01474 0,01444 0,01075 0,00398 0,00798 0,01788 0,01717 | -0,00919
-9 0,01156 | -0,00454 | -0,00228 | 0,01385 0,02905 0,03461 0,02301 0,00603 | -0,00792 | -0,00509 | -0,00353 | -0,00439
-8 0,00000 0,01294 0,01737 | -0,01737 | 0,01411 | -0,00761 | -0,00265 | 0,01677 0,01596 0,01609 0,01555 0,00040
-7 0,01143 | -0,00219 | 0,00036 0,01107 | -0,00795 | 0,00102 0,00259 | -0,01054 | 0,00785 | -0,00617 | -0,00450 | 0,01236
-6 0,05085 0,01602 0,02084 0,03001 0,00000 0,00152 0,00290 | -0,00290 | -0,01558 | 0,00530 0,00583 | -0,02142
-5 0,03226 | -0,00681 | -0,00485 | 0,03710 | -0,00601 | -0,00381 | -0,00034 | -0,00567 | 0,01583 0,00807 0,00833 0,00750
-4 -0,00521 | -0,00143 [ 0,00121 -0,00642 | 0,00605 0,02069 0,01455 | -0,00850 | 0,04935 0,02947 0,02761 0,02174
-3 -0,05236 | -0,02914 | -0,02996 | -0,02239 | 0,00802 0,00609 0,00568 0,00234 | -0,02475 | -0,01546 | -0,01287 | -0,01188
2 -0,06077 [ -0,03758 | -0,03945 | -0,02132 | -0,00795 | 0,01008 0,00810 | -0,01605 | 0,04061 0,01657 0,01599 0,02462
-1 -0,04118 | -0,02957 | -0,03045 | -0,01073 | 0,02204 | -0,00407 | -0,00050 | 0,02254 | -0,01463 | -0,01362 | -0,01121 | -0,00342
0 0,03067 0,01788 0,02294 0,00774 | -0,00784 | 0,00410 0,00446 | -0,01231 | -0,01485 | -0,02237 | -0,01909 | 0,00424
1 -0,00595 | -0,00509 | -0,00291 | -0,00304 | -0,00593 | -0,00398 | -0,00045 | -0,00548 | -0,02764 | -0,03417 | -0,02973 | 0,00209
2 0,01796 0,01609 0,02092 | -0,00296 | 0,00596 0,01324 0,01002 | -0,00406 | -0,00775 | -0,01853 | -0,01564 | 0,00788
3 0,00000 | -0,00617 | -0,00413 | 0,00413 0,01383 | -0,00614 | -0,00176 | 0,01560 0,01302 0,01982 0,01892 | -0,00590
4 0,00588 0,00530 0,00878 | -0,00290 | -0,00585 | -0,01269 | -0,00574 | -0,00011 | 0,01542 0,02974 0,02785 | -0,01243
5 0,02924 0,00807 0,01189 0,01735 0,01961 0,02161 0,01511 0,00450 0,00253 0,00571 0,00621 -0,00367
6 -0,00568 | 0,02947 0,03597 | -0,04165 | -0,00577 | -0,00464 | -0,00085 | -0,00492 | 0,01010 | 0,00433 0,00496 0,00514
7 -0,01143 [ -0,01546 | -0,01457 | 0,00314 | -0,01354 | -0,01408 | -0,00659 | -0,00695 | -0,01000 | -0,00500 | -0,00344 | -0,00656
8 0,01734 0,01657 0,02146 | -0,00412 | -0,01373 | -0,00121 | 0,00124 | -0,01496 | 0,01515 0,02303 0,02181 -0,00666
9 0,00000 | -0,01362 | -0,01250 | 0,01250 0,02783 0,01261 0,00964 0,01820 0,00746 0,01275 0,01255 | -0,00508
10 -0,00568 | -0,02237 | -0,02234 | 0,01666 0,00000 | -0,00739 | -0,00252 | 0,00252 0,00000 | -0,00632 | -0,00463 | 0,00463
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IMKB

IMKB

IMKB

Olay Tarihi | KARTN 100 Rt ejt MARDN 100 Ri¢ €jt OTKAR 100 Rt €jt
-10 0,00974 | -0,00509 | 0,00353 0,00620 0,00000 0,01294 0,01916 | -0,01916 | 0,02439 0,02974 | 0,00690 | 0,01749
-9 0,07696 0,01609 0,03575 0,04121 -0,00650 | -0,00219 | 0,00517 | -0,01167 | 0,01128 0,00571 0,00339 | 0,00789
-8 0,04460 | -0,00617 | 0,00189 0,04271 0,04746 0,01602 0,02201 0,02545 0,02354 0,00433 | 0,00319 | 0,02036
-7 0,17094 0,00530 0,01934 0,15160 0,03281 -0,00681 | 0,00089 0,03192 | -0,00545 | -0,00500 | 0,00183 | -0,00727
-6 0,01464 0,00807 0,02355 | -0,00891 0,01815 -0,00143 | 0,00587 0,01228 0,00000 0,02303 | 0,00592 | -0,00592
-5 -0,03601 0,02947 0,05610 | -0,09210 | -0,04309 | -0,02914 | -0,01976 | -0,02333 | 0,00000 0,01275 | 0,00442 | -0,00442
-4 -0,02238 | -0,01546 | -0,01223 | -0,01015 | -0,04503 | -0,03758 | -0,02756 | -0,01747 | 0,00548 | -0,00632 | 0,00163 | 0,00384
-3 0,03055 0,01657 0,03649 | -0,00594 | -0,00650 | -0,02957 | -0,02016 | 0,01365 0,01150 | -0,00391 | 0,00199 | 0,00952
-2 -0,01486 | -0,01362 | -0,00943 | -0,00543 0,04092 0,01788 0,02374 0,01718 0,00539 | -0,00714 | 0,00151 | 0,00387
-1 0,01508 | -0,02237 | -0,02274 | 0,03782 0,01258 -0,00509 | 0,00248 0,01009 0,00595 | -0,00274 | 0,00216 | 0,00380
0 -0,10371 | -0,03417 | -0,04070 | -0,06302 0,01242 0,01609 0,02208 | -0,00965 | 0,02722 | -0,00501 | 0,00182 | 0,02539
1 -0,07435 | -0,01853 | -0,01690 | -0,05745 | -0,01227 | -0,00617 | 0,00148 | -0,01375 | 0,01094 0,02428 | 0,00610 | 0,00484
2 0,01782 0,01982 0,04143 | -0,02361 0,02640 0,00530 0,01210 0,01430 0,00000 0,02011 0,00549 | -0,00549
3 0,07892 0,02974 0,05651 0,02241 0,01815 0,00807 0,01466 0,00350 | -0,00513 | -0,01417 | 0,00049 | -0,00562
4 -0,00807 | 0,00571 0,01997 | -0,02804 0,00743 0,02947 0,03445 | -0,02702 | -0,01604 | -0,00182 | 0,00229 | -0,01833
5 -0,03280 | 0,00433 0,01787 | -0,05067 | -0,01327 | -0,01546 | -0,00710 | -0,00617 | 0,02736 0,00852 | 0,00380 | 0,02356
6 0,07624 | -0,00500 | 0,00368 0,07256 0,00000 0,01657 0,02252 | -0,02252 | 0,01586 0,00852 | 0,00380 | 0,01206
7 0,02361 0,02303 0,04632 | -0,02270 0,01943 -0,01362 | -0,00540 | 0,02483 | -0,04741 | 0,01444 | 0,00466 | -0,05207
8 0,03850 0,01275 0,03067 0,00783 -0,01320 | -0,02237 | -0,01349 | 0,00030 0,00585 0,03461 0,00761 | -0,00175
9 -0,00743 | -0,00632 | 0,00167 | -0,00910 | -0,03715 | -0,03417 | -0,02441 | -0,01273 | -0,01630 | -0,00761 | 0,00145 | -0,01774
10 0,00000 | -0,00391 | 0,00534 | -0,00534 0,00000 -0,01853 | -0,00994 | 0,00994 | -0,01124 | 0,00102 | 0,00270 | -0,01395




159

Olay Tarihi TRCAS IMKB 100 Ry € UNYEC IMKB100 Ry ej
-10 0,00000 -0,00761 0,00045 -0,00045 0,00619 -0,00454 0,003804 0,00239
-9 0,02827 0,00102 0,00578 0,02249 0,00923 0,01294 0,01406 -0,00483
-8 -0,01375 0,00152 0,00609 -0,01983 0,00610 -0,00219 0,005182 0,00092
-7 0,00000 -0,00381 0,00280 -0,00280 0,06667 0,01602 0,01587 0,05080
-6 0,02091 0,02069 0,01792 0,00299 -0,01136 -0,00681 0,002467 -0,01383
-5 -0,00683 0,00609 0,00891 -0,01573 -0,00862 -0,00143 0,005627 -0,01425
-4 0,02062 0,01008 0,01137 0,00925 0,03478 -0,02914 -0,01064 0,04542
-3 0,00000 -0,00407 0,00264 -0,00264 -0,04482 -0,03758 -0,01559 -0,02923
-2 0,00000 0,00410 0,00768 -0,00768 -0,01760 -0,02957 -0,01089 -0,00670
-1 -0,01010 -0,00398 0,00269 -0,01279 0,01493 0,01788 0,016965 -0,00204
0 0,06122 0,01324 0,01332 0,04791 0,00882 -0,00509 0,003477 0,00535
1 -0,01923 -0,00614 0,00136 -0,02059 0,02624 0,01609 0,015911 0,01033
2 0,01961 -0,01269 -0,00268 0,02229 -0,01705 -0,00617 0,002843 -0,01989
3 0,00962 0,02161 0,01848 -0,00887 0,01156 0,00530 0,009578 0,00198
4 -0,00952 -0,00464 0,00229 -0,01181 0,00000 0,00807 0,011202 -0,01120
5 0,01923 -0,01408 -0,00354 0,02277 0,00857 0,02947 0,023763 -0,01519
6 -0,02830 -0,00121 0,00440 -0,03270 -0,01983 -0,01546 -0,00261 -0,01722
7 0,00971 0,01261 0,01293 -0,00322 0,00578 0,01657 0,016195 -0,01041
8 0,00962 -0,00739 0,00059 0,00903 0,00575 -0,01362 -0,00153 0,00727
9 0,00952 -0,00192 0,00396 0,00556 0,00857 -0,02237 -0,00666 0,01523
10 0,00943 0,01208 0,01260 -0,00317 -0,00850 -0,03417 -0,01359 0,00509
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EK: 12 Onceki yila gore dagitacag: kar paylarim azaltan firmalarmn 2009-2010 yillarmna ait
beklenen donemsel getiriler ve anormal getiriler(Olay tarihinden 20 giin 6ncesi ve 20 giin sonrasi)

Olay Tarihi ADNAC IMKB100 Rit €it AFYON IMKB 100 Ri¢ €t
-20 0,04082 0,01602 0,01696 0,02386 -0,00782 0,01657 -0,00016 -0,00766
-19 0,05882 -0,00681 -0,00305 0,06187 0,00788 -0,01362 -0,01003 0,01791
-18 0,03704 -0,00143 0,00167 0,03537 -0,04687 -0,02237 -0,01289 -0,03397
-17 -0,05357 -0,02914 -0,02261 -0,03097 0,00818 -0,03417 -0,01675 0,02494
-16 -0,05660 -0,03758 -0,02999 -0,02661 -0,12195 -0,01853 -0,01164 -0,11031
-15 0,04000 -0,02957 -0,02298 0,06298 -0,11111 0,01982 0,00090 -0,11201
-14 0,00000 0,01788 0,01859 -0,01859 0,09896 0,02974 0,00414 0,09481
-13 0,00000 -0,00509 -0,00154 0,00154 0,03318 0,00571 -0,00371 0,03689
-12 0,00000 0,01609 0,01702 -0,01702 -0,02752 0,00433 -0,00416 -0,02335
-11 -0,01923 -0,00617 -0,00249 -0,01675 -0,01888 -0,00500 -0,00721 -0,01166
-10 0,01961 0,00530 0,00757 0,01204 0,01442 0,02303 0,00195 0,01247
-9 0,00000 0,00807 0,00999 -0,00999 -0,00473 0,01275 -0,00141 -0,00332
-8 0,00000 0,02947 0,02873 -0,02873 0,18095 -0,00632 -0,00765 0,18859
-7 0,00000 -0,01546 -0,01062 0,01062 0,04033 -0,00391 -0,00686 0,04718
-6 0,11538 0,01657 0,01744 0,09794 -0,01551 -0,00714 -0,00791 -0,00760
-5 0,03448 -0,01362 -0,00901 0,04349 -0,05511 -0,00274 -0,00648 -0,04864
-4 -0,03333 -0,02237 -0,01667 -0,01666 -0,04999 -0,00501 -0,00722 -0,04277
-3 -0,08621 -0,03417 -0,02701 -0,05920 -0,02633 0,02428 0,00236 -0,02869
-2 0,01887 -0,01853 -0,01331 0,03218 0,00000 0,02011 0,00100 -0,00100
-1 0,05556 0,01982 0,02029 0,03527 -0,01801 -0,01417 -0,01021 -0,00780

0 0,03509 0,02974 0,02898 0,00611 0,04588 -0,00182 -0,00618 0,05205
1 -0,03390 0,00571 0,00793 -0,04183 -0,01755 0,00852 -0,00279 -0,01476
2 -0,01754 0,00433 0,00672 -0,02426 -0,02678 0,00852 -0,00279 -0,02399
3 0,00000 -0,00500 -0,00145 0,00145 -0,00918 0,01444 -0,00086 -0,00832
4 0,01786 0,02303 0,02310 -0,00524 -0,00926 0,03461 0,00574 -0,01500
5 0,00000 0,01275 0,01409 -0,01409 -0,00933 -0,00761 -0,00807 -0,00126
6 0,00000 -0,00632 -0,00261 0,00261 0,00000 0,00102 -0,00525 0,00525
7 -0,01754 -0,00391 -0,00050 -0,01704 0,00000 0,00152 -0,00508 0,00508
8 0,00000 -0,00714 -0,00333 0,00333 -0,00944 -0,00381 -0,00682 -0,00261
9 -0,01786 -0,00274 0,00052 -0,01838 0,01904 0,02069 0,00119 0,01785
10 0,01818 -0,00501 -0,00146 0,01965 -0,02803 0,00609 -0,00359 -0,02445
11 0,00000 0,02428 0,02419 -0,02419 0,00000 0,01008 -0,00228 0,00228
12 0,01786 0,02011 0,02054 -0,00268 0,00962 -0,00407 -0,00691 0,01653
13 -0,03509 -0,01417 -0,00949 -0,02560 -0,00953 0,00410 -0,00424 -0,00529
14 0,00000 -0,00182 0,00133 -0,00133 -0,00962 -0,00398 -0,00688 -0,00274
15 0,00000 0,00852 0,01039 -0,01039 0,00971 0,01324 -0,00125 0,01096
16 0,00000 0,00852 0,01039 -0,01039 -0,01922 -0,00614 -0,00759 -0,01163
17 0,01818 0,01444 0,01557 0,00261 0,00979 -0,01269 -0,00973 0,01952
18 0,00000 0,03461 0,03324 -0,03324 0,00000 0,02161 0,00149 -0,00149
19 -0,01786 -0,00761 -0,00374 -0,01412 -0,01941 -0,00464 -0,00710 -0,01231
20 0,01818 0,00102 0,00381 0,01437 0,00000 -0,01408 -0,01018 0,01018
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Olay Tarihi AKBNK IMKB 100 Rit €it AKCNS IMKB 100 Ry €it
-20 0,00455 0,01771 0,01763 -0,01309 0,01252 -0,00143 -0,00449 0,01701
-19 0,00000 0,00208 0,00149 -0,00149 -0,05082 -0,02914 -0,03079 -0,02004
-18 -0,01056 -0,01343 -0,01450 0,00395 -0,02605 -0,03758 -0,03879 0,01274
-17 0,00000 0,01009 0,00977 -0,00977 -0,02080 -0,02957 -0,03119 0,01039
-16 0,00610 0,01116 0,01087 -0,00477 0,04249 0,01788 0,01384 0,02865
-15 0,00455 0,00561 0,00514 -0,00060 -0,02038 -0,00509 -0,00796 -0,01242
-14 -0,02715 -0,00303 -0,00377 -0,02337 0,00594 0,01609 0,01214 -0,00619
-13 -0,01550 -0,02357 -0,02498 0,00947 0,00000 -0,00617 -0,00899 0,00899
-12 -0,00630 0,00525 0,00477 -0,01107 -0,01329 0,00530 0,00190 -0,01519
-11 0,00634 0,00067 0,00004 0,00629 0,02096 0,00807 0,00452 0,01643
-10 -0,00630 -0,00454 -0,00533 -0,00097 0,05425 0,02947 0,02483 0,02942
-9 0,00000 0,01294 0,01270 -0,01270 -0,02503 -0,01546 -0,01780 -0,00723
-8 -0,00475 -0,00219 -0,00291 -0,00185 -0,01427 0,01657 0,01260 -0,02686
-7 0,02229 0,01602 0,01588 0,00641 -0,01302 -0,01362 -0,01605 0,00303
-6 -0,00623 -0,00681 -0,00768 0,00145 -0,04106 -0,02237 -0,02436 -0,01670
-5 0,00000 -0,00143 -0,00213 0,00213 -0,02141 -0,03417 -0,03556 0,01415
-4 -0,02821 -0,02914 -0,03072 0,00251 -0,02813 -0,01853 -0,02071 -0,00741
-3 -0,02742 -0,03758 -0,03943 0,01201 0,01447 0,01982 0,01568 -0,00121
-2 -0,04146 -0,02957 -0,03117 -0,01029 0,05071 0,02974 0,02509 0,02562
-1 0,00519 0,01788 0,01781 -0,01262 0,00754 0,00571 0,00229 0,00525
0 -0,00516 -0,00509 -0,00591 0,00074 -0,00749 0,00433 0,00098 -0,00847
1 0,02941 0,01609 0,01595 0,01346 -0,01961 -0,00500 -0,00787 -0,01174
2 -0,01176 -0,00617 -0,00702 -0,00474 0,01385 0,02303 0,01873 -0,00488
3 -0,01190 0,00530 0,00482 -0,01672 -0,01366 0,01275 0,00897 -0,02263
4 0,00688 0,00807 0,00768 -0,00079 0,00615 -0,00632 -0,00912 0,01528
5 0,04274 0,02947 0,02976 0,01298 -0,01376 -0,00391 -0,00684 -0,00692
6 -0,01803 -0,01546 -0,01660 -0,00143 -0,00775 -0,00714 -0,00990 0,00215
7 0,02337 0,01657 0,01645 0,00692 -0,00625 -0,00274 -0,00573 -0,00052
8 -0,02284 -0,01362 -0,01470 -0,00814 0,01415 -0,00501 -0,00788 0,02203
9 -0,02337 -0,02237 -0,02373 0,00036 0,00000 0,02428 0,01991 -0,01991
10 -0,03077 -0,03417 -0,03591 0,00515 0,02171 0,02011 0,01595 0,00575
11 -0,03175 -0,01853 -0,01977 -0,01198 -0,02124 -0,01417 -0,01657 -0,00467
12 0,01275 0,01982 0,01981 -0,00706 -0,01395 -0,00182 -0,00486 -0,00910
13 0,03957 0,02974 0,03004 0,00953 0,00000 0,00852 0,00496 -0,00496
14 0,01211 0,00571 0,00525 0,00686 0,00000 0,00852 0,00496 -0,00496
15 0,01197 0,00433 0,00382 0,00815 -0,00786 0,01444 0,01057 -0,01844
16 -0,00676 -0,00500 -0,00581 -0,00095 0,02219 0,03461 0,02971 -0,00752
17 0,02551 0,02303 0,02312 0,00239 0,00000 -0,00761 -0,01035 0,01035
18 0,02819 0,01275 0,01251 0,01568 0,00775 0,00102 -0,00217 0,00992
19 0,00000 -0,00632 -0,00717 0,00717 0,00000 0,00152 -0,00169 0,00169
20 0,01774 -0,00391 -0,00468 0,02242 -0,00769 -0,00381 -0,00674 -0,00095
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Olay Tarihi ALKIM IMKB 100 Ry €it ANHYT IMKB 100 Ri¢ [
-20 0,00000 -0,00617 -0,00412 0,00412 0,00872 -0,00509 -0,00173 0,01045
-19 0,00716 0,00530 0,00271 0,00445 0,01441 0,01609 0,00598 0,00843
-18 0,01991 0,00807 0,00436 0,01555 0,00284 -0,00617 -0,00212 0,00496
-17 0,01255 0,02947 0,01712 -0,00456 -0,00283 0,00530 0,00205 -0,00489
-16 -0,01240 -0,01546 -0,00966 -0,00274 0,00000 0,00807 0,00306 -0,00306
-15 0,00000 0,01657 0,00943 -0,00943 0,00284 0,02947 0,01085 -0,00801
-14 -0,01255 -0,01362 -0,00856 -0,00399 -0,00850 -0,01546 -0,00550 -0,00300
-13 -0,01412 -0,02237 -0,01378 -0,00035 0,00857 0,01657 0,00616 0,00241
-12 -0,03295 -0,03417 -0,02081 -0,01214 -0,00850 -0,01362 -0,00483 -0,00367
-11 0,00000 -0,01853 -0,01149 0,01149 -0,00286 -0,02237 -0,00802 0,00516
-10 0,02074 0,01982 0,01137 0,00937 -0,02292 -0,03417 -0,01231 -0,01061
-9 0,02758 0,02974 0,01728 0,01030 0,00587 -0,01853 -0,00662 0,01248
-8 0,00000 0,00571 0,00296 -0,00296 0,01166 0,01982 0,00734 0,00432
-7 -0,00706 0,00433 0,00214 -0,00920 0,01441 0,02974 0,01095 0,00346
-6 0,00000 -0,00500 -0,00342 0,00342 -0,01705 0,00571 0,00220 -0,01925
-5 0,01280 0,02303 0,01328 -0,00048 -0,00867 0,00433 0,00170 -0,01037
-4 0,00000 0,01275 0,00715 -0,00715 -0,00875 -0,00500 -0,00169 -0,00705
-3 0,00000 -0,00632 -0,00421 0,00421 0,01765 0,02303 0,00851 0,00914
-2 0,00000 -0,00391 -0,00277 0,00277 0,00000 0,01275 0,00477 -0,00477
-1 -0,02528 -0,00714 -0,00470 -0,02058 -0,00578 -0,00632 -0,00217 -0,00361

0 0,00576 -0,00274 -0,00208 0,00784 -0,02035 -0,00391 -0,00130 -0,01905
1 0,00716 -0,00501 -0,00343 0,01059 0,00297 -0,00714 -0,00247 0,00544
2 0,01280 0,02428 0,01403 -0,00122 0,00592 -0,00274 -0,00087 0,00679
3 0,00702 0,02011 0,01154 -0,00452 0,00882 -0,00501 -0,00170 0,01052
4 -0,01255 -0,01417 -0,00889 -0,00366 0,00875 0,02428 0,00896 -0,00022
5 -0,01412 -0,00182 -0,00153 -0,01259 0,01156 0,02011 0,00744 0,00412
6 0,02006 0,00852 0,00463 0,01542 -0,02000 -0,01417 -0,00503 -0,01497
7 0,00000 0,00852 0,00463 -0,00463 -0,01749 -0,00182 -0,00054 -0,01696
8 -0,00562 0,01444 0,00816 -0,01378 0,01187 0,00852 0,00323 0,00864
9 0,01271 0,03461 0,02018 -0,00747 0,00000 0,00852 0,00323 -0,00323
10 0,00697 -0,00761 -0,00498 0,01195 0,00000 0,01444 0,00538 -0,00538
11 0,01939 0,00102 0,00016 0,01923 0,00880 0,03461 0,01272 -0,00392
12 0,01223 0,00152 0,00046 0,01177 -0,00872 -0,00761 -0,00264 -0,00608
13 -0,01208 -0,00381 -0,00271 -0,00937 0,01466 0,00102 0,00049 0,01417
14 -0,00679 0,02069 0,01189 -0,01868 0,01156 0,00152 0,00068 0,01088
15 0,00684 0,00609 0,00319 0,00365 0,00857 -0,00381 -0,00126 0,00983
16 0,00679 0,01008 0,00556 0,00123 -0,00283 0,02069 0,00766 -0,01049
17 -0,01350 -0,00407 -0,00287 -0,01063 0,00000 0,00609 0,00234 -0,00234
18 0,01368 0,00410 0,00200 0,01168 0,00284 0,01008 0,00379 -0,00095
19 -0,01350 -0,00398 -0,00282 -0,01068 0,02266 -0,00407 -0,00136 0,02402
20 0,01915 0,01324 0,00744 0,01171 0,00831 0,00410 0,00162 0,00669
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Olay Tarihi ANSGR IMKB100 Ri¢ €jt ASELS IMKB 100 Ri¢ €t
-20 -0,02778 -0,00509 -0,00672 -0,02106 0,00888 -0,00617 -0,00882 0,01771
-19 0,02857 0,01609 0,01544 0,01313 0,11620 0,00530 0,00442 0,11178
-18 0,00000 -0,00617 -0,00785 0,00785 -0,03628 0,00807 0,00761 -0,04389
-17 0,02778 0,00530 0,00415 0,02362 0,00000 0,02947 0,03230 -0,03230
-16 -0,01802 0,00807 0,00705 -0,02507 -0,01637 -0,01546 -0,01954 0,00317
-15 0,02752 0,02947 0,02943 -0,00191 -0,00832 0,01657 0,01742 -0,02574
-14 -0,02679 -0,01546 -0,01756 -0,00923 -0,01510 -0,01362 -0,01742 0,00231
-13 0,01835 0,01657 0,01594 0,00240 -0,05622 -0,02237 -0,02751 -0,02871
-12 -0,02703 -0,01362 -0,01563 -0,01139 -0,05235 -0,03417 -0,04113 -0,01121
-11 -0,00926 -0,02237 -0,02479 0,01553 -0,00762 -0,01853 -0,02308 0,01546
-10 -0,03738 -0,03417 -0,03713 -0,00025 0,02687 0,01982 0,02117 0,00570

-9 -0,01942 -0,01853 -0,02077 0,00135 0,06168 0,02974 0,03262 0,02906
-8 0,00990 0,01982 0,01934 -0,00944 0,01761 0,00571 0,00489 0,01271
-7 0,03922 0,02974 0,02972 0,00950 -0,00865 0,00433 0,00330 -0,01195
-6 0,00943 0,00571 0,00459 0,00485 -0,00873 -0,00500 -0,00747 -0,00126
-5 0,04673 0,00433 0,00314 0,04359 0,03345 0,02303 0,02488 0,00857
-4 -0,02679 -0,00500 -0,00662 -0,02017 0,02385 0,01275 0,01301 0,01084
-3 0,02752 0,02303 0,02270 0,00482 0,00000 -0,00632 -0,00899 0,00899
-2 0,00893 0,01275 0,01195 -0,00302 0,00000 -0,00391 -0,00621 0,00621
-1 -0,00885 -0,00632 -0,00800 -0,00085 -0,00832 -0,00714 -0,00994 0,00162
0 -0,00893 -0,00391 -0,00548 -0,00345 -0,03020 -0,00274 -0,00486 -0,02534
1 -0,02703 -0,00714 -0,00885 -0,01817 -0,02595 -0,00501 -0,00748 -0,01847
2 0,00000 -0,00274 -0,00426 0,00426 0,02664 0,02428 0,02632 0,00032
3 0,00000 -0,00501 -0,00663 0,00663 0,04844 0,02011 0,02150 0,02694
4 0,01852 0,02428 0,02401 -0,00549 -0,01650 -0,01417 -0,01805 0,00155
5 0,03636 0,02011 0,01964 0,01672 -0,01510 -0,00182 -0,00380 -0,01130
6 -0,03509 -0,01417 -0,01621 -0,01888 0,00000 0,00852 0,00814 -0,00814
7 0,00000 -0,00182 -0,00329 0,00329 0,00852 0,00852 0,00814 0,00038
8 0,02727 0,00852 0,00752 0,01975 0,00000 0,01444 0,01497 -0,01497
9 -0,00885 0,00852 0,00752 -0,01637 0,02365 0,03461 0,03824 -0,01459
10 0,00000 0,01444 0,01372 -0,01372 -0,01650 -0,00761 -0,01048 -0,00602
11 0,00893 0,03461 0,03481 -0,02588 0,00000 0,00102 -0,00053 0,00053
12 -0,00885 -0,00761 -0,00935 0,00050 0,01678 0,00152 0,00006 0,01672
13 0,01786 0,00102 -0,00033 0,01818 0,00825 -0,00381 -0,00609 0,01434
14 0,00000 0,00152 0,00020 -0,00020 0,00655 0,02069 0,02218 -0,01563
15 -0,00877 -0,00381 -0,00537 -0,00340 -0,00650 0,00609 0,00533 -0,01184
16 0,00885 0,02069 0,02025 -0,01140 0,00000 0,01008 0,00993 -0,00993
17 0,00877 0,00609 0,00498 0,00379 -0,00818 -0,00407 -0,00640 -0,00179
18 0,01739 0,01008 0,00915 0,00824 0,00000 0,00410 0,00303 -0,00303
19 0,00000 -0,00407 -0,00565 0,00565 0,00000 -0,00398 -0,00630 0,00630
20 0,00855 0,00410 0,00289 0,00565 0,00825 0,01324 0,01358 -0,00533
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BIiMAS

Olay Tarihi IMKB 100 Ryt e BOLUC IMKB 100 Rt [
-20 -0,00727 0,02947 0,01866 -0,02593 0,00000 -0,00454 -0,00289 0,00289
-19 0,00733 -0,01546 -0,00425 0,01158 0,02395 0,01771 0,01827 0,00568
-18 0,00727 0,01657 0,01208 -0,00481 -0,01170 0,00208 0,00340 -0,01509
-17 -0,01444 -0,01362 -0,00332 -0,01113 0,00000 -0,01343 -0,01135 0,01135
-16 -0,02901 -0,02237 -0,00778 -0,02123 0,00000 0,01009 0,01102 -0,01102
-15 -0,06038 -0,03417 -0,01380 -0,04658 0,00592 0,01116 0,01203 -0,00612
-14 0,02410 -0,01853 -0,00582 0,02992 0,01176 0,00561 0,00676 0,00501
-13 0,07026 0,01982 0,01374 0,05652 -0,00581 -0,00303 -0,00146 -0,00435
-12 0,02198 0,02974 0,01880 0,00319 0,00000 -0,02357 -0,02100 0,02100
-11 -0,00717 0,00571 0,00654 -0,01371 0,02924 0,00525 0,00641 0,02283
-10 0,00000 0,00433 0,00584 -0,00584 -0,01705 0,00067 0,00206 -0,01911

-9 0,00000 -0,00500 0,00108 -0,00108 0,01156 -0,00454 -0,00289 0,01445
-8 -0,00722 0,02303 0,01538 -0,02260 0,00000 0,01294 0,01372 -0,01372
-7 0,01455 0,01275 0,01013 0,00442 0,01143 -0,00219 -0,00066 0,01209
-6 -0,00717 -0,00632 0,00041 -0,00758 0,05085 0,01602 0,01665 0,03419
-5 -0,00722 -0,00391 0,00164 -0,00886 0,03226 -0,00681 -0,00506 0,03732
-4 0,00000 -0,00714 -0,00001 0,00001 -0,00521 -0,00143 0,00006 -0,00527
-3 -0,00727 -0,00274 0,00223 -0,00951 -0,05236 -0,02914 -0,02629 -0,02606
2 0,00733 -0,00501 0,00107 0,00625 -0,06077 -0,03758 -0,03431 -0,02646
-1 0,01455 0,02428 0,01601 -0,00146 -0,04118 -0,02957 -0,02670 -0,01448
0 0,04990 0,02011 0,01388 0,03601 0,03067 0,01788 0,01843 0,01225
1 0,05435 -0,01417 -0,00360 0,05795 -0,00595 -0,00509 -0,00342 -0,00253
2 0,02591 -0,00182 0,00270 0,02321 0,01796 0,01609 0,01672 0,00124
3 -0,05025 0,00852 0,00798 -0,05823 0,00000 -0,00617 -0,00445 0,00445
4 0,01330 0,00852 0,00798 0,00532 0,00588 0,00530 0,00646 -0,00058
5 0,00656 0,01444 0,01099 -0,00443 0,02924 0,00807 0,00909 0,02015
6 0,01928 0,03461 0,02128 -0,00200 -0,00568 0,02947 0,02944 -0,03512
7 0,01279 -0,00761 -0,00025 0,01304 -0,01143 -0,01546 -0,01328 0,00185
8 0,02526 0,00102 0,00415 0,02111 0,01734 0,01657 0,01718 0,00016
9 -0,00616 0,00152 0,00440 -0,01056 0,00000 -0,01362 -0,01153 0,01153
10 -0,02479 -0,00381 0,00169 -0,02647 -0,00568 -0,02237 -0,01985 0,01417
11 0,02542 0,02069 0,01418 0,01124 -0,05714 -0,03417 -0,03108 -0,02607
12 0,00620 0,00609 0,00674 -0,00054 0,01818 -0,01853 -0,01620 0,03438
13 -0,00616 0,01008 0,00877 -0,01493 0,01190 0,01982 0,02027 -0,00837
14 0,04312 -0,00407 0,00155 0,04157 0,03529 0,02974 0,02970 0,00559
15 0,00000 0,00410 0,00572 -0,00572 -0,01705 0,00571 0,00685 -0,02390
16 -0,01188 -0,00398 0,00160 -0,01348 0,01156 0,00433 0,00554 0,00602
17 0,00601 0,01324 0,01038 -0,00437 -0,01143 -0,00500 -0,00333 -0,00810
18 0,00000 -0,00614 0,00050 -0,00050 0,00000 0,02303 0,02333 -0,02333
19 0,01195 -0,01269 -0,00284 0,01479 0,00578 0,01275 0,01355 -0,00776
20 0,00000 0,02161 0,01465 -0,01465 -0,00575 -0,00632 -0,00458 -0,00116
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Olay Tarihi ENKAI IMKB 100 Rj € ISCTR IMKB 100 Rj €
-20 0,04626 -0,00391 -0,00216 0,04841 0,00732 0,00067 0,00024 0,00707
-19 0,00000 -0,00714 -0,00447 0,00447 -0,01453 -0,00454 -0,00518 -0,00934
-18 0,00000 -0,00274 -0,00132 0,00132 0,03931 0,01294 0,01302 0,02629
-17 -0,01474 -0,00501 -0,00295 -0,01179 -0,00709 -0,00219 -0,00274 -0,00435
-16 0,02137 0,02428 0,01800 0,00337 0,02143 0,01602 0,01623 0,00519
-15 0,00837 0,02011 0,01501 -0,00665 -0,01399 -0,00681 -0,00756 -0,00643
-14 -0,02282 -0,01417 -0,00949 -0,01333 -0,00709 -0,00143 -0,00195 -0,00514
-13 0,00000 -0,00182 -0,00067 0,00067 -0,03095 -0,02914 -0,03082 -0,00013
-12 0,00849 0,00852 0,00673 0,00176 -0,03194 -0,03758 -0,03961 0,00767
-11 0,00000 0,00852 0,00673 -0,00673 -0,04569 -0,02957 -0,03127 -0,01442
-10 0,01474 0,01444 0,01096 0,00378 0,00798 0,01788 0,01818 -0,01020
-9 0,02905 0,03461 0,02538 0,00367 -0,00792 -0,00509 -0,00576 -0,00215
-8 0,01411 -0,00761 -0,00480 0,01892 0,01596 0,01609 0,01631 -0,00035
-7 -0,00795 0,00102 0,00136 -0,00932 0,00785 -0,00617 -0,00689 0,01474
-6 0,00000 0,00152 0,00172 -0,00172 -0,01558 0,00530 0,00506 -0,02065
-5 -0,00601 -0,00381 -0,00209 -0,00393 0,01583 0,00807 0,00795 0,00788
-4 0,00605 0,02069 0,01543 -0,00938 0,04935 0,02947 0,03025 0,01910
-3 0,00802 0,00609 0,00499 0,00302 -0,02475 -0,01546 -0,01656 -0,00819
-2 -0,00795 0,01008 0,00784 -0,01579 0,04061 0,01657 0,01681 0,02380
-1 0,02204 -0,00407 -0,00227 0,02432 -0,01463 -0,01362 -0,01465 0,00001
0 -0,00784 0,00410 0,00357 -0,01141 -0,01485 -0,02237 -0,02376 0,00891
1 -0,00593 -0,00398 -0,00221 -0,00372 -0,02764 -0,03417 -0,03606 0,00843
2 0,00596 0,01324 0,01010 -0,00414 -0,00775 -0,01853 -0,01976 0,01201
3 0,01383 -0,00614 -0,00376 0,01759 0,01302 0,01982 0,02020 -0,00718
4 -0,00585 -0,01269 -0,00843 0,00259 0,01542 0,02974 0,03053 -0,01511
5 0,01961 0,02161 0,01609 0,00352 0,00253 0,00571 0,00550 -0,00296
6 -0,00577 -0,00464 -0,00268 -0,00309 0,01010 0,00433 0,00406 0,00605
7 -0,01354 -0,01408 -0,00943 -0,00411 -0,01000 -0,00500 -0,00566 -0,00434
8 -0,01373 -0,00121 -0,00023 -0,01350 0,01515 0,02303 0,02355 -0,00839
9 0,02783 0,01261 0,00965 0,01818 0,00746 0,01275 0,01283 -0,00536
10 0,00000 -0,00739 -0,00465 0,00465 0,00000 -0,00632 -0,00704 0,00704
11 -0,02128 -0,00192 -0,00074 -0,02054 -0,01235 -0,00391 -0,00453 -0,00782
12 0,00000 0,01208 0,00927 -0,00927 -0,00500 -0,00714 -0,00789 0,00289
13 -0,01383 -0,01399 -0,00936 -0,00447 -0,00754 -0,00274 -0,00331 -0,00422
14 -0,00601 -0,00488 -0,00286 -0,00316 -0,02025 -0,00501 -0,00568 -0,01458
15 0,01411 0,01329 0,01014 0,00398 0,02842 0,02428 0,02484 0,00358
16 0,00596 0,00437 0,00376 0,00221 0,02261 0,02011 0,02050 0,00212
17 0,00791 -0,00948 -0,00614 0,01405 -0,01229 -0,01417 -0,01522 0,00293
18 -0,00784 -0,01814 -0,01233 0,00449 -0,00995 -0,00182 -0,00235 -0,00760
19 -0,04743 -0,01569 -0,01059 -0,03685 0,00000 0,00852 0,00842 -0,00842
20 0,00000 -0,01200 -0,00795 0,00795 0,01005 0,00852 0,00842 0,00163
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Olay Tarihi KARTN IMKB 100 Rit €it MARDN IMKB 100 Rit ejt
-20 0,02068 -0,00454 -0,00343 0,02411 0,00000 0,00208 0,00610 -0,00610
-19 0,07061 0,01294 0,02760 0,04301 -0,00678 -0,01343 -0,00679 0,00001
-18 0,00946 -0,00219 0,00074 0,00872 0,00683 0,01009 0,01276 -0,00593
-17 0,04678 0,01602 0,03308 0,01370 0,02034 0,01116 0,01365 0,00669
-16 -0,00895 -0,00681 -0,00748 -0,00148 0,00664 0,00561 0,00904 -0,00239
-15 0,02702 -0,00143 0,00208 0,02493 0,00000 -0,00303 0,00185 -0,00185
-14 -0,03510 -0,02914 -0,04713 0,01202 -0,03300 -0,02357 -0,01522 -0,01779
-13 -0,10905 -0,03758 -0,06211 -0,04695 0,01365 0,00525 0,00874 0,00492
-12 -0,02047 -0,02957 -0,04789 0,02742 0,02862 0,00067 0,00493 0,02369
-11 0,07293 0,01788 0,03639 0,03654 0,00655 -0,00454 0,00060 0,00595
-10 0,00974 -0,00509 -0,00442 0,01416 0,00000 0,01294 0,01512 -0,01512
-9 0,07696 0,01609 0,03320 0,04376 -0,00650 -0,00219 0,00255 -0,00906
-8 0,04460 -0,00617 -0,00634 0,05093 0,04746 0,01602 0,01768 0,02978
-7 0,17094 0,00530 0,01404 0,15690 0,03281 -0,00681 -0,00129 0,03410
-6 0,01464 0,00807 0,01895 -0,00431 0,01815 -0,00143 0,00318 0,01497
-5 -0,03601 0,02947 0,05696 -0,09296 -0,04309 -0,02914 -0,01985 -0,02325
-4 -0,02238 -0,01546 -0,02283 0,00045 -0,04503 -0,03758 -0,02685 -0,01818
-3 0,03055 0,01657 0,03406 -0,00351 -0,00650 -0,02957 -0,02020 0,01370
-2 -0,01486 -0,01362 -0,01956 0,00470 0,04092 0,01788 0,01923 0,02168
-1 0,01508 -0,02237 -0,03510 0,05018 0,01258 -0,00509 0,00014 0,01244
0 -0,10371 -0,03417 -0,05606 -0,04765 0,01242 0,01609 0,01774 -0,00532
1 -0,07435 -0,01853 -0,02828 -0,04607 -0,01227 -0,00617 -0,00076 -0,01151
2 0,01782 0,01982 0,03983 -0,02201 0,02640 0,00530 0,00878 0,01762
3 0,07892 0,02974 0,05745 0,02147 0,01815 0,00807 0,01108 0,00708
4 -0,00807 0,00571 0,01477 -0,02285 0,00743 0,02947 0,02886 -0,02143
5 -0,03280 0,00433 0,01232 -0,04512 -0,01327 -0,01546 -0,00847 -0,00480
6 0,07624 -0,00500 -0,00425 0,08049 0,00000 0,01657 0,01814 -0,01814
7 0,02361 0,02303 0,04554 -0,02192 0,01943 -0,01362 -0,00694 0,02638
8 0,03850 0,01275 0,02727 0,01123 -0,01320 -0,02237 -0,01421 0,00102
9 -0,00743 -0,00632 -0,00659 -0,00084 -0,03715 -0,03417 -0,02402 -0,01312
10 0,00000 -0,00391 -0,00231 0,00231 0,00000 -0,01853 -0,01103 0,01103
11 -0,07463 -0,00714 -0,00805 -0,06658 0,01389 0,01982 0,02084 -0,00695
12 -0,01610 -0,00274 -0,00024 -0,01586 0,01826 0,02974 0,02909 -0,01082
13 0,00000 -0,00501 -0,00427 0,00427 -0,00598 0,00571 0,00912 -0,01510
14 0,04094 0,02428 0,04775 -0,00681 0,05714 0,00433 0,00797 0,04917
15 0,00000 0,02011 0,04034 -0,04034 -0,01280 -0,00500 0,00022 -0,01302
16 -0,06294 -0,01417 -0,02053 -0,04241 0,00000 0,02303 0,02351 -0,02351
17 -0,04206 -0,00182 0,00139 -0,04345 0,00000 0,01275 0,01497 -0,01497
18 -0,00880 0,00852 0,01976 -0,02856 -0,01153 -0,00632 -0,00088 -0,01065
19 0,03542 0,00852 0,01976 0,01565 -0,01166 -0,00391 0,00112 -0,01279
20 -0,01706 0,01444 0,03027 -0,04733 0,00000 -0,00714 -0,00156 0,00156
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Olay Tarihi OTKAR IMKB 100 Ri¢ €it TRCAS IMKB 100 Rit €t

-20 -0,00627 0,00530 0,00234 -0,00860 0,00000 -0,00274 -0,00214 0,00214
-19 0,03594 0,00807 0,00322 0,03272 -0,01071 -0,00501 -0,00447 -0,00625
-18 -0,00609 0,02947 0,01002 -0,01611 0,01444 0,02428 0,02561 -0,01117
-17 -0,00551 -0,01546 -0,00427 -0,00125 0,02135 0,02011 0,02133 0,00002
-16 -0,00616 0,01657 0,00592 -0,01208 -0,03136 -0,01417 -0,01387 -0,01749
-15 -0,01115 -0,01362 -0,00368 -0,00747 -0,00360 -0,00182 -0,00119 -0,00241
-14 -0,01190 -0,02237 -0,00646 -0,00544 0,00361 0,00852 0,00943 -0,00582
-13 -0,02980 -0,03417 -0,01022 -0,01959 0,00719 0,00852 0,00943 -0,00224
-12 0,00588 -0,01853 -0,00524 0,01112 -0,00357 0,01444 0,01551 -0,01908
-11 0,01235 0,01982 0,00695 0,00539 0,01434 0,03461 0,03622 -0,02188
-10 0,02439 0,02974 0,01011 0,01428 0,00000 -0,00761 -0,00714 0,00714
-9 0,01128 0,00571 0,00247 0,00881 0,02827 0,00102 0,00172 0,02655
-8 0,02354 0,00433 0,00203 0,02152 -0,01375 0,00152 0,00224 -0,01599
-7 -0,00545 -0,00500 -0,00094 -0,00451 0,00000 -0,00381 -0,00323 0,00323
-6 0,00000 0,02303 0,00798 -0,00798 0,02091 0,02069 0,02193 -0,00102
-5 0,00000 0,01275 0,00470 -0,00470 -0,00683 0,00609 0,00694 -0,01376
-4 0,00548 -0,00632 -0,00136 0,00684 0,02062 0,01008 0,01103 0,00959
-3 0,01150 -0,00391 -0,00059 0,01209 0,00000 -0,00407 -0,00350 0,00350
-2 0,00539 -0,00714 -0,00162 0,00700 0,00000 0,00410 0,00489 -0,00489
-1 0,00595 -0,00274 -0,00022 0,00617 -0,01010 -0,00398 -0,00341 -0,00669

0 0,02722 -0,00501 -0,00094 0,02816 0,06122 0,01324 0,01427 0,04695

1 0,01094 0,02428 0,00837 0,00257 -0,01923 -0,00614 -0,00563 -0,01360

2 0,00000 0,02011 0,00704 -0,00704 0,01961 -0,01269 -0,01235 0,03196

3 -0,00513 -0,01417 -0,00385 -0,00127 0,00962 0,02161 0,02287 -0,01326

4 -0,01604 -0,00182 0,00007 -0,01611 -0,00952 -0,00464 -0,00409 -0,00544

5 0,02736 0,00852 0,00336 0,02400 0,01923 -0,01408 -0,01378 0,03301

6 0,01586 0,00852 0,00336 0,01250 -0,02830 -0,00121 -0,00057 -0,02774

7 -0,04741 0,01444 0,00524 -0,05265 0,00971 0,01261 0,01362 -0,00392

8 0,00585 0,03461 0,01166 -0,00580 0,00962 -0,00739 -0,00691 0,01653

9 -0,01630 -0,00761 -0,00177 -0,01453 0,00952 -0,00192 -0,00130 0,01082
10 -0,01124 0,00102 0,00097 -0,01222 0,00943 0,01208 0,01309 -0,00365
11 0,01137 0,00152 0,00113 0,01024 -0,00935 -0,01399 -0,01369 0,00434
12 0,00000 -0,00381 -0,00056 0,00056 -0,02830 -0,00488 -0,00434 -0,02396
13 0,00000 0,02069 0,00723 -0,00723 0,04854 0,01329 0,01432 0,03422
14 -0,00592 0,00609 0,00259 -0,00851 0,00926 0,00437 0,00516 0,00410
15 0,00000 0,01008 0,00386 -0,00386 0,00917 -0,00948 -0,00906 0,01823
16 0,01131 -0,00407 -0,00064 0,01195 -0,01818 -0,01814 -0,01795 -0,00023
17 -0,00530 0,00410 0,00195 -0,00725 -0,04630 -0,01569 -0,01544 -0,03086
18 -0,00592 -0,00398 -0,00062 -0,00530 -0,00971 -0,01200 -0,01165 0,00194
19 0,03333 0,01324 0,00486 0,02847 -0,06536 -0,05517 -0,05598 -0,00938
20 -0,01613 -0,00614 -0,00130 -0,01483 0,08042 0,07138 0,07399 0,00643




Olay Tarihi UNYEC IMKB100 Ri €jt
-20 0,00965 0,01771 0,01552 -0,00588
-19 0,02866 0,00208 0,00490 0,02376
-18 -0,01548 -0,01343 -0,00562 -0,00986
-17 0,00314 0,01009 0,01033 -0,00720
-16 0,01254 0,01116 0.01107 0,00147
-15 0,00929 0,00561 0,00731 0,00198
-14 0,01227 -0,00303 0,00144 0,01083
-13 -0,03333 -0,02357 -0.01251 -0,02082
-12 0,02194 0,00525 0,00706 0,01488
-11 -0,00920 0,00067 0,00395 -0,01315
-10 0,00619 -0,00454 0,00041 0,00578

-9 0,00923 0,01294 0,01228 -0,00305
-8 0,00610 -0,00219 0,00201 0,00409
-7 0,06667 0,01602 0.01437 0,05229
-6 -0,01136 -0,00681 -0.00113 -0,01023
-5 -0,00862 -0,00143 0,00252 -0,01114
-4 0,03478 -0,02914 -0.01629 0,05108
-3 -0,04482 -0,03758 -0,02202 -0,02280
-2 -0,01760 -0,02957 -0.01658 -0,00101
-1 0,01493 0,01788 0.01564 -0,00071
0 0,00882 -0,00509 0,00004 0,00879
1 0,02624 0,01609 0.01442 0,01182
2 -0,01705 -0,00617 -0,00070 -0,01635
3 0,01156 0,00530 0,00709 0,00447
4 0,00000 0,00807 0.00897 -0,00897
5 0,00857 0,02947 0,02350 -0,01493
6 -0,01983 -0,01546 -0,00700 -0,01283
7 0,00578 0,01657 0.01473 -0,00897
8 0,00575 -0,01362 -0,00573 0,01150
9 0,00857 -0,02237 -0.01169 0,02026
10 -0,00850 -0,03417 -0.01971 0,01121
11 -0,04857 -0,01853 -0,00909 -0,03949
12 0,03003 0,01982 0,01693 0,01308
13 0,02041 0,02974 0,02369 -0,00328
14 0,00571 0,00571 0,00737 -0,00166
15 0,00284 0,00433 0,00644 -0,00359
16 -0,00850 -0,00500 0,00010 -0,00860
17 0,00000 0,02303 0.01914 -0,01914
18 0,00571 0,01275 0.01215 -0,00644
19 -0,00568 -0,00632 -0,00079 -0,00489
20 0,00857 -0,00391 0,00084 0,00773
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