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IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine
Dahil Olan Sirketlerin Getiri
Performanslarinin Olglilmesi

Ozet

Calismanin amaci, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan sirketlerin bu
endekse dahil olmak icin gerekli notu aldiklarini kamuya agikladiklari tarih ve he-
men sonrasinda hisse senetlerinin fiyatinin olumlu olarak etkilenip etkilenmedi-
gini ampirik olarak test etmektir. Aragtirmamiz, 31.10.2010 tarihi itibariyla IMKB
Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan 28 sirketin, geger not alarak bu endek-
se dahil olacaklarini acikladiklari tarih ve sonrasindaki bes gunlik sirecte sag-
ladiklari anormal getirilerin CAPM modeli kullaniimak suretiyle tahmin edilmesi
suretiyle gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda, Turkiye'de kurumsal yonetim
endeksine dahil olan sirketlerin yalnizca % 60’inin ilk bir kag giin igin yatinmcisi-
na pozitif getiri sagladidi, ancak saglanan bu getirilerin iki hisse senedi disinda
o6nemli boyutta bulunmadigdi ve birka¢ guinden sonra s6z konusu sirketlerin ku-
rumsal yonetim endeksine dahil olma etkisinin dnemli él¢tide azaldigi anlasiimis-
tir. Sonug olarak, yatirrmcilarin kurumsal yonetim endeksine giren sirketlere esas
itibariyle ilgi géstermedigi kanaatine ulagiimigstir.

Anahtar Kelimeler: IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, Kurumsal Yénetim De-
recelendirmesi, Getiri Performansi, Anormal Getiri.

Measuring the Return Performances of
the Companies Included in ISE Corporate

Governance Index
Abstract

The aim of this study is to determine whether the stock price is affected positi-
vely after the company discloses that it has the minimum corporate governance
rating to be included in ISE Corporate Governance Index[This research is made
by estimating the expected returns of the 28 companies’ stocks through CAPM
Model, which are included in ISE Corporate Governance Index as of 31.10.2010.
The method is to estimate 5-day expected returns of companies beginning from
the date they disclosed that they had the minimum corporate governance rating.[
The study reveals that %60 of the companies which are included in ISE Corpo-
rate Governance Index provided positive return for their investors for just a few
days after disclosure, but these returns are not significantly high other than 2 ex-
ceptions, and the effect of the disclosure tends to be decreasing in the next few
days. Finally, it has been concluded that the investors do not take into account
companies’ being in ISE Corporate Governance Index, when they make their in-
vestment decisions.

Keywords: ISE Corporate Governance Index, Corporate Governance Rating,
Return Performance, Abnormal Return
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L. Giris

Son yillarda 6nemi ve uygulama alani giderek ar-
tan kurumsal yonetim ilkeleri, sirket yonetimi ile
hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iligki-
leri diizenleyen kurallar biitiiniinii ifade etmekte-
dir. Kurumsal yonetim, bir girkette hissedarlarin
yani sira girketin yiriittiigl faaliyetler ile dogru-
dan veya dolayl ilgili olan tim menfaat sahiple-
rinin haklarini korumay1 ve sirket yonetiminin so-
rumluluk ve yiikiimliilikklerini ortaya koyan bir
yonetim felsefesi olarak da tanimlanabilir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004; Aktan, 2006)

Iyi kurumsal yonetim kavrammin iginin doldurul-
masina yonelik calismalar sonucunda kurumsal
yonetim ilkeleri adi altinda gesitli standartlar or-
taya ¢ikmigtir. Birgok {ilke, kurulus ve uluslar ara-
s1 Orgiit kendi kurumsal yonetim ilkelerini yayin-
lamigtir. Bunlarin i¢inden uluslararasi diizeyde en
cok kabul goren ve yaygin olarak kullanilan ku-
rumsal yonetim ilkeleri OECD tarafindan 1999 y1-
linda yayinlanarak 2005 yilinda gézden gegirilmis
olan ilkelerdir. Ulkemizde ise OECD ilkeleri esas
alinarak ilk kez Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafin-
dan 2003 yilinda yayinlanmig ve OECD tarafin-
dan yapilan revizyona paralel olarak 2005 yilinda
degisiklik yapilarak yeniden yaymlanmigtir. Adil-
lik, sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik ana
ilkeleri {izerine oturan kurumsal yonetim ilkeleri;
(i) pay sahipleri, (ii) kamuyu aydinlatma ve seffaf-
lik, (iii) menfaat sahipleri, (iv) yonetim kurulu ol-
mak lizere dort ana boliimden olugmaktadir (SPK,
2005).

Sirketler tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri-
nin uygulanmasinin ¢ok sayida faydasi bulunmak-
tadir. Daha disiik sermaye maliyeti, daha ¢ok fi-
nansman imkani, krizlere dayaniklilik, rekabet
avantaji, sayginlik, sirket degerinin artmasi, nakit
akisinda siireklilik, yiiksek getiri, menfaat sahiple-
ri arasinda yakin diyalog, yolsuzluklarda azalma
ve Ozellikle bilgilerin yatirimcilara ve menfaat sa-
hiplerine, sirketin de hak ve yararlarimi gézetecek
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
analiz edilebilir, diisiikk maliyetle kolayca erisilebi-
lir bir sekilde sunulmasinin temin edilmesi bu fay-
dalardan bazilaridir (Aktan, 2006; Topcu, 2006;
Kurt 2008).

Kurumsal yonetim, literatiirde degisik yonle-

riyle en ¢ok incelenen konulardan birisidir. Or-
negin Demsetz ve Lehn (1985), Morck, Shlei-
fer ve Vishny (1988), Holderness (2003), Neno-
va (2003), Dyck ve Zingales (2004) ve Adams ve
Ferreira (2008) kurumsal yonetim ile hisse sahip-
ligi, kontrol ve sirket performansi iliskisini; And-
rade, Mitchell ve Stafford (2001), Holmstrom ve
Kaplan (2001), Bertrand ve Mullainathan (2003)
kurumsal yonetim ile sirket birlesme ve devral-
malar iliskisini; Yermack (1996), Renee (2003),
Hermalin ve Weisbach (2003), Bebchuk ve Fried
(2005) ve Gabaix ve Landier (2008) kurumsal yo-
netim ile yonetim kurulunun yapisi ve yoneticile-
re 0denen licret ve ikramiyeler arasindaki iliskileri
arastirma konusu yapmislardir.

Teoride, kurumsal yonetim ilkelerinin sirkete ve
dolayistyla da hissedarlarina fayda sagladig1 var-
sayilmaktadir. Bu fayday1 6lgmenin yonetmelerin-
den biri, kurumsal yonetim ile hisse getirisi arasin-
da olumlu bir iligki olup olmadigini analiz etmek-
tir. Gompers, Ishii ve Metrick (2003), 1990’11 yil-
larda 1500 sirket i¢in 24 kurumsal yonetim para-
metresini esas alarak bir “Kurumsal Yonetim En-
deksi” olusturmus ve bu endeksin diisiik dilimin-
de bulunan yer alan sirket hisse senetlerini satip,
yiiksek diliminde bulunan sirket hisse senetlerini
alan bir yatirnmeimnin yiizde 8,5 kadar daha fazla
getiri sagladig1 sonucuna varmistir. Konuya iilke-
miz agisindan balkidiginda, halihazirda IMKB’de
olusturulmus bir IMKB Kurumsal Yonetim En-
deksi bulunmakta olup, bagimsiz bir derecelendir-
me kurulusundan 10 iizerinden en az 6 geger no-
tunu alan sirketler bu endeks kapsamina alimmak-
tadir. Arastirmamizin amaci, IMKB Kurumsal Y&-
netim Endeksinde yer alan sirketlerin bu endekse
dahil olmak i¢in gerekli notu aldiklarimi1 kamuya
acikladigi tarih civarinda hisse senedi fiyatinin na-
sil etkilendigini test etmektir.

Bu kapsamda, ¢aligmamiz dort ana boliimden
olusmaktadir. Bundan sonraki ikinci bdliimde, iil-
kemizde kurumsal yonetim ilkeleri konularinda
kaydedilen gelismeler ile IMKB Kurumsal Y6ne-
tim Endeksi tanitilacaktir. Ugiincii béliimde, aras-
tirmanin amaci, arastirmada kullanilan veri seti
ve arastirmanin metodolojisi agiklandiktan sonra,
arastirma sonucunda elde edilen bulgulara yer ve-
rilecektir. Son boliimde ise ¢aligmanin sonuglari
kisaca dzetlenecektir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2011 Cilt: 48 Sayr: 552

S. KILIC

II. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim
Uygulamalari ve IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi

Tiirkiye kurumsal yonetim ilkeleri ile 2003 yilin-
da tanigmistir. SPK’nin katkilariyla bu tarihten iti-
baren kurumsal yonetim ilkelerine iligkin hukuki
ve teknik alt yap1 olusturulmustur. Bu kapsamda,
oncelikle, 2003 yili Temmuz aymda OECD tara-
findan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri esas
alinarak, SPK tarafindan Tiirk sermaye piyasalari-
na yonelik Kurumsal Yonetim Ilkeleri belirlenerek
yayimmlanmistir. S6z konusu ilkeler, 2005 yilt Su-
bat ayinda OECD tarafindan yapilan degisikliklere
paralel olarak yeniden yaymlanmistir. ilkeler; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana
boliimden olugmaktadir. Halka agik sirketlerin bu
ilkelere uymalar1 goniilliilik esasina baglanmis-
tir. Bununla birlikte, s6z konusu ilkelerin uygula-
nip uygulanmadiginin, uygulanmadiysa buna ilis-
kin gerekgeli agiklamalarin kamuya duyurulmasi-
n1 ongoren “uygula, uygulamiyorsan acikla” pren-
sibi benimsenmistir. Bu prensibin bir geregi ola-
rak da, 2004 y1l1 sonunda yapilan bir diizenlemey-
le, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin
2005 yilinda yayimlanacak 2004 yili faaliyetlerine
iliskin raporlardan baglamak tizere her y1l hazirla-
nacak yillik faaliyet raporlarinda ve varsa internet
sitelerinde dort ana baglik altinda yer alan toplam
27 maddeden olusan ve sirketlerin kurumsal yone-
tim uygulamalar1 karsindaki durumlarini yatirim-
cilara gostermeyi amaclayan “Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu”nun hazirlanmasi ve yayinlanmasi
yiikiimliligii getirilmistir (Kilig, 2008a) .

Bu arada, OECD tarafindan kurumsal yonetim uy-
gulamalarmin incelenmesi amaciyla yiiriitiilen ¢a-
lisma sonucunda “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim
Pilot Caligmas1” konulu OECD Raporu (2006) ha-
zirlanarak kamuya agiklanmigtir. S6z konusu ¢a-
lismada, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulama-
larinin gelistirilmesi amaciyla yapilmasi gereken
diizenlemelere yer verilmistir.

Bu diizenlemelere paralel bir sekilde, derecelen-
dirme faaliyetlerine ve derecelendirme kurulus-
larina iligkin esaslar1 diizenleyen SPK’nin dere-
celendirme tebligi kurumsal yonetim derecelen-
dirmesini de kapsayacak sekilde revize edilmis-
tir. Anilan diizenlemede, kurumsal yonetim ilke-
lerine uyum derecelendirmesi, ortakliklar ve ser-

maye piyasast kurumlarinin SPK tarafindan ya-
yimlanan Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyumu-
nun derecelendirme kuruluslar tarafindan bagim-
s1z, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve si-
niflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmistir (Ki-
lig, 2008b) .

Ayrica, uygulamadan kaynaklanan sorunlar' da go-
zetilerek, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasina ve mevzuata uyum ka-
pasitelerinin gelistirilmesine yonelik olarak 2008
yilinda SPK tarafindan yapilan bir teblig diizen-
lemesi ile iki konuda yenilik getirilmistir. Bunlar-
dan birincisi, paylar1 borsada islem goren sirket-
lerde pay sahipleri ile iligkilerin yiiriitiilmesinden
sorumlu bir pay sahipleri biriminin olusturulmasi-
nin zorunlu kilinmasidir. Bdylece, daha 6nce ihti-
yari olarak uygulanan kurumsal yonetim ilkelerin-
de yer alan pay sahipleri ile iligkiler birimi yapilan
diizenleme ile zorunlu hale getirilmistir. Getirilen
diger bir 6nemli yenilik ise, paylar1 borsada islem
goren sirketlerde, esas olarak, sirketlerin sermaye
piyasast mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliik-
lerinin yerine getirilmesinde ve kurumsal yonetim
uygulamalarinda koordinasyonu saglayan bir per-
sonelin gorevlendirilmesinin zorunlu kilinmig ol-
masidir. S6z konusu personelin belli diizeyde ser-
maye piyasasi mevzuati bilgisine sahip olmasinin
saglanmas1 amactyla Sermaye Piyasasi Faaliyetle-
ri Ileri Diizey Lisanst ile Kurumsal Yénetim Dere-
celendirme Uzmanlig1 Lisansina sahip olmasi zo-
runlulugu getirilmistir (Kilig, 2008b) .

Ote yandan, gerek kurumsal ydnetim uygulama-
larinin, gerekse kurumsal yonetim uyum derece-
lendirmesi faaliyetinin yayginlagmasini saglamak

1 Ornegin, paylar IMKB'de islem géren ve Ulusal 100 En-
deksine dahil olan sirketlerin kurumsal y6netim ilkelerini ne de-
rece hayata gecirdiklerinin ve sirketleri hakkinda pay sahiple-
rini etkin bir sekilde bilgilendirip bilgilendirmediklerinin tespi-
ti amaciyla yapilan bir ¢alismanin sonuclari SPK tarafindan
02.05.2008 tarih ve 2008/18 sayili Haftalik Biilten ile kamuoyu-
na duyurulmustur (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2008). Calisma-
nin sonuglari; IMKB’de islem géren 319 sirketten, piyasa de-
geri ve islem hacmi kriterlerine gére en (st grupta olmalari ne-
deniyle IMKB-100 endeksine kabul edilen 100 sirketin dahi ku-
rumsal yénetim ilkelerini yeterli derecede uygulamadiklarini,
diizenlenmesi zorunlu olan Kurumsal Yénetim llkelerine Uyum
Raporlarinda yapilan aciklamalarin da yeterli detayda bilgiyi
icermedigini ve/veya oldukga standart ifadeler icerdigini ortaya
koymaktadir.
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amaciyla kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan
prensipleri uygulayan sirketlere yonelik olarak
2007 yili Agustos ayindan itibaren IMKB biinye-
sinde ‘Kurumsal Yo6netim Endeksi’ adiyla ayri bir
endeks olusturulmustur.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin amaci, his-
se senetleri IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari
harig) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan sirketlerin fi-
yat ve getiri performansinin Sl¢lilmesidir. Kurum-
sal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
belirlenmis derecelendirme kuruluslan listesinde
bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin
tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak
uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda
verilmektedir (IMKB, 2008).

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasi-
na, Kurumsal Yonetim derecelendirme notu 10
iizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ya bildi-
rilmesini takiben 31.08.2007 tarihinde baslanmis-

tir. Endeks baslangic degeri, 29.08.2007 tarihinde
48.082,17 olarak belirlenmistir. IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere
kotta ve kayitta kalma iicreti IMKB Kurumsal Y-
netim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; ilk 2
y1l %50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda
%10 indirimli uygulanmaktadir.

Endeksin baslangic tarihi olan 2007 Agustos ayin-
dan 2010 yili Ekim ay1 sonuna kadar gegen siire
icin IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi ile IMKB
Ulusal 100 Endeksinin performans1 Grafik 1’de
karsilagtirilmigtir. Baslangic degerleri ayni olan
endekslerden IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi-
nin dénem sonu degerinin 57.859, IMKB Ulusal
100 Endeksinin donem sonu degerinin ise 68.588
oldugu goriilmektedir. Karsilastirma sonucunda,
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin 2008 yili
sonlarindan itibaren siirekli olarak IMKB Ulusal
100 Endeksinin gosterdigi performansin yaklasik
%15-20 oraninda gerisinde kaldig1 anlagilmakta-
dir.

Grafik 1: IMKB Ulusal 100 Endeksi ile IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin Karsilastiriimasi
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II1. Yapilan Arastirma ve Ulasilan Bulgular

3.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygula-
masi, bu uygulamalarin bagimsiz derecelendirme

kuruluslarinca tescil edilerek gecer not verilmesi
ve bdylece cesitli avantajlar sunan IMKB Kurum-
sal Yonetim Endeksi’ne dahil olmasi, teorik ola-
rak, o sirketin hisse senedi fiyatini olumlu yonde
etkileyecek onemli bir bilgidir. Dolayisiyla, sirket
tarafindan sirketin kurumsal ydnetim derecelen-
dirmesi yaptirdigi ve IMKB Kurumsal Yonetim
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Endeksine girebilmek icin gerekli tim kosullart
sagladigi yoniinde piyasaya 6zel durum agiklama-
s1 yaptig1 tarihte ve hemen sonrasinda sirket hisse
senedi fiyatinda yiikselis beklenmelidir. Bagka bir
deyisle, boyle bir gelismenin hemen akabinde, sir-
ket hisselerinin yatirimeisina iyi bir getiri perfor-
mans1 sunacagl varsayilmalidir.

Arastirmamizin amaci, IMKB Kurumsal Yone-
tim Endeksine dahil olan sirketlerin, bu endeks-
lere dahil olacaklarini agikladiklar: tarihten itiba-

ren 5 giinliilk donem [(t0)-(t+5)] i¢in Sermaye Var-
liklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) kullanilarak
anormal getirileri hesaplanmak suretiyle beklendi-
g1 gibi 6nemli bir getiri performansi saglayip sag-
lamadiklarmin test edilmesidir.

2010 yili Ekim ay1 itibariyle IMKB’de islem go-
ren yaklasik 330 sirketin 28’1 Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer almaktadir. Tablo 1’den goriilece-
gi lizere, soz konusu 28 sirketin tamami arastirma-
mizin kapsamina alinmaigtir.

Tablo 1: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olan Sirketler

Sirket Not Aciklama Endekse Alian
Say1 |Kodu Sirketin Unvam Tarihi Girme Tarihi Not

1 |VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 07.03.2007 31.08.2007 7,50
2 |YYGYO |Y ve Y Gayrimenkul Yatrm Ortakhigi A.S. 20.04.2007 31.08.2007 7,88
3 [TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 28.05.2007 31.08.2007 7,57
4 |DYHOL [Dogan Yaym Holding A.S. 27.04.2006 31.08.2007 8,00
5 |TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 23.08.2007 31.08.2007 7,52
6 |HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilk A.S. 24.09.2007 26.09.2007 8,00
7 |TUPRS Tiipras- Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. 08.10.2007 09.10.2007 7,91
8 |SKBNK |Sekerbank T.A.S. 29.02.2008 04.03.2008 7,01
9 |OTKAR |Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 20.03.2008 21.03.2008 7,94
10 [DENTA Dentag Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. 12.05.2008 13.05.2008 7,08
11 |AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 12.06.2008 13.06.2008 8,10
12 |ASYAB Asya Katim Bankas1 A.S. 04.07.2008 07.07.2008 7,56
13 |YKBNK [Yapive Kredi Bankasi A.S. 29.12.2008 30.12.2008 8,02
14 [VKFYT |Vakif Menkul Kiymetler Yatrm Ortakhgi A.S. 28.01.2009 29.01.2009 7,81
15 |CCOLA  |Coca-Cola igecek A.S. 01.07.2009 02.07.2009 8,30
16 [ARCLK |Argelik A.S. 30.07.2009 31.07.2009 8,21
17 [TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 04.09.2009 07.09.2009 8,50
18 [TSKB T.Smai Kalkmma Bankasi A.S. 20.10.2009 21.10.2009 8,77
19 [DOHOL |Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 03.11.2009 04.11.2009 8,26
20 [PETKM  |Petkim Petrokimya Holding A.S. 05.11.2009 06.11.2009 7,71
21 [LOGO Logo Yazlim Sanayi ve Ticaret A.S. 22.12.2009 23.12.2009 8,05
22 [ISFIN Is Finansal Kiralama A.S. 28.12.2009 29.12.2009 8,02
23 [PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. 29.12.2009 30.12.2009 7,76
24 [TTKOM |Tirk Telekominikasyon A.S. 29.12.2009 30.12.2009 8,01
25 |TRCAS Turcas Petrol A.S. 12.03.2010 15.03.2010 7,52
26 [ALBRK Albaraka Tiirk Katihm Bankas1 A.S. 21.10.2010 22.10.2010 8,14
27 |AYGAZ |Aygaz AS. 30.06.2010 01.07.2010 8,46
28 |PRKTE Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. 09.06.2010 10.06.2010 8,65

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Metodolojisi

Arastirmamizin sonucunda, kapsama dahil sirket-
lerin belirtilen donemdeki anormal getirileri bu-
lunacaktir. Anormal getiri, gergeklesen getiri ile
beklenen getiri arasindaki farktir. Anormal getiri-
yi hesaplayabilmek igin Oncelikle hisse senetleri-
nin beklenen getirilerinin tahmin edilmesi gerek-
lidir. Hisse senetlerinin beklenen teorik getirileri-

nin hesaplanmasinda CAPM cergevesinde asagi-
daki regresyon modeli kullanilmgtir:

Rj = alfa(j) + beta(j) Rm + hata terimi
Modelde;
Rj, hisse senedinin beklenen getirisini,

alfa(j), regresyon denklemindeki sabit degeri,
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beta(j), hisse getirisi ile piyasa (endeks) arasinda-
ki iliskiyi,

Rm ise pazarda gergeklesen getiriyi,
ifade etmektedir.

S6z konusu modelde, alfa ve beta katsayilarinin
tahmin edilmesi i¢in, her bir sirketin derecelendir-
me yapip kurumsal yonetim endeksine girebilece-
g1 yoniinde yapilan agiklamanin tarihi? (t0) olarak
kabul edilmis ve bu tarihten 6nceki 2 yillik (506
giinliilk) donem i¢in tiim sirketlerin hisse senetle-
rinin agirlikli ortalama fiyatindaki (AOF) giinliik
degisimler ile pazari temsilen IMKB Ulusal 100
Endeksindeki (Endeks) giinliik degisimler hesap-
lanmistir. 26 sirket i¢in bu sekilde hesaplama ya-
pilmasina karsin, iki sirket i¢in yeterli verinin bu-
lunmamas1 nedeniyle nispeten daha kisa donem
kullanilmasi1 zorunlulugu dogmustur®. Hisse senet-
lerinin giinliik AOF’leri ve IMKB 100 Endeksi de-
gerleri Borsa biiltenlerinden temin edilmistir. De-
recelendirme yapilarak gecer not alindigina iliskin
aciklamalarin tarihi ise IMKB web sitesinde “Sir-
ket Haberleri” bolimiinden temin edilmistir.

Bu model gergevesinde gegmis veriler kullanilarak
her bir hisse senedinin giinliik getirisi ile Endeks
getirileri arasinda bir regresyon analizi yapilmisg
ve her bir sirket i¢cin modeldeki alfa ve beta kat-

2  Endekse fiilen girme tarihleri yerine endekse dahil olmak
icin geger notun alindigi ve basvuru yapildidi seklinde yapilan
agiklama tarihleri dikkate alinmistir. Zira s6z konusu agiklama
yapildiginda, endekse dahil olma kogullari olustuguna gére, pi-
yasanin agiklama sonrasinda hemen tepki vermesi beklenme-
lidir.

3 01/01/2005 tarihinden énceki veriler bulunmadigindan
DYHOL igin 04/01/2005-26/04/2006 arasindaki 331 veri kul-
lanilmigtir. TTKOM, 16/05/2008’de islem gérmeye basladigin-
dan, TTKOM igin 16/05/2008-28/12/2009 arasindaki 404 veri
kullaniimigtir.

sayilari tahmin edilmistir. Regresyon analizi sonu-
cunda tahmin edilen alfa ve beta katsayilart mo-
delde yerine konularak her hisse senedi i¢in bek-
lenen getiriler hesaplanmistir. S6z konusu bekle-
nen getiriler, her bir hisse senedi i¢in endekse da-
hil olunacag1 agiklamasinin yapildig: tarihten iti-
baren 5 giinliik donem igin [(t0)-(t+5)] glin bazin-
da ve tiim donemi kapsayacak sekilde kiimiilatif
olarak hesaplanmistir. Ayrica, regresyon analizi
t-testine tabi tutulmustur.

Son olarak, s6z konusu dénemde fiilen gercekle-
sen getiriler ile hesaplanarak bulunan beklenen ge-
tiriler arasindaki fark asagidaki formiilde oldugu
gibi alinmak suretiyle anormal getirilere ulagilmis-
tir:

AG(j) = Gergeklesen getiri — Beklenen teorik ge-
tiri

AG(j) = Rj—[alpha (j) + (Beta(j)Rm]

Ornegin, ABC sirketinin 09.04.2009 tarihin-
de Borsaya gonderdigi 6zel durum agiklamasin-
da; kurumsal yonetim derecelendirmesi sonucun-
da sirkete 10 {izerinden 8 notunun verildigini ve
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine girme ko-
sullarin1 saglayarak IMKB’ye bagvuruda bulun-
dugunu agikladigini varsayalim. Bu durumda, 6n-
celikle, 09.04.2009 tarihi t0 olarak kabul edilmis
ve [(t0)-(t-506)] donemindeki fiyat ve Endeks de-
gisimleri regresyon analizine tabi tutularak ABC
hisse senedi i¢in alfa degeri % 0,02 ve beta dege-
ri 0,21 olarak tahmin edilmistir. Tablo 2’den go-
riilecegi iizere, tahmin edilen bu degerler RABC
= alfa(ABC) + Beta(ABC) R(Endeks) formiiliinde
yerine konarak [(t-0)-(t+5)] donemindeki her giin
icin ve kiimiilatif olarak beklenen getirilere ulasil-
mistir. Daha sonra da, gerceklesen getiri ile bekle-
nen getiri arasindaki fark alinmak suretiyle anor-
mal getiriye ulagilmistir.
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Tablo 2: Anormal Getiri Hesaplanmasina Iligkin Ornek Uygulama S
Hisse Beklenen  Anormal
Getirisi  Endeks Hisse Getiri
Tarih T AOF Endeks [A] Getirisi Alfa Beta Getirisi [B] [A-B] Kiimiilatif
09.04.2009 To 7,55 28.546,46 -% 0,53 % 3,23 % 0,02 0,21 % 0,69 -% 1,22 -% 1,22
10.04.2009 T+1 7,54 28.838,28 -% 0,13 % 1,02 % 0,02 0,21 % 0,23 -% 0,36 -% 1,58
13.04.2009 T+2 7,54 28.446,99 % 0,00 % 1,36 % 0,02 0,21 -% 0,27 % 0,27 -% 1,31 %0,29
14.04.2009 T+3 7,79 28.160,80 % 3,32 -% 1,01 % 0,02 0,21 -% 0,19 % 3,51 % 2,20
15.04.2009 T+4 7,64 28.324,29 -% 1,93 % 0,58 % 0,02 0,21 % 0,14 -% 2,06 % 0,14
16.04.2009 T+5 7,72 29.523,15 % 1,05 % 4,23 % 0,02 0,21 % 0,90 % 0,15 % 0,29

3.3. Arastirmanin Bulgulari

Incelemeye konu 28 sirkete iliskin olarak yapi-
lan arastirmamizin sonuglar1 girket bazinda toplu
olarak Ek’te verilmektedir. S6z konusu sonuclara

gore, sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notunu agikladiklar: tarihler, bu tarihler ve sonraki
5 giinliik donem i¢in hesaplanan anormal getiriler
ile t testi degerleri Tablo 3’te Gzetlenmistir:

Tablo 3: Arastirmanin Bulgularina Iliskin Ozet Bilgiler

t - (t+5)
Not Endekse Donemi
Aciklama Girme Alman | Anormal R t stat Kullanilan
Sirket Tarihi Tarihi Not Getiri P Value Square (Xvariable) | Veri Sayis1
1 VESTL 07.03.2007 31.08.2007 7,50 -% 1,85 2,15054E-38 0,284 14,123 506
2 YYGYO 20.04.2007 31.08.2007 7,88 -% 15,60 2,90164E-09 0,068 6,045 506
3 TOASO 28.05.2007 31.08.2007 7,57 -% 7,63 4,78815E-41 0,301 14,718 506
4 DYHOL 27.04.2006 31.08.2007 8,00 % 9,68 3,45098E-20 0,227 9,838 331
5 TTRAK 23.08.2007 31.08.2007 7,52 % 1,11 4,18504E-32 0,241 12,664 506
6 HURGZ 24.09.2007 26.09.2007 8,00 -% 2,36 2,07199E-56 0,392 18,022 506
7 TUPRS 08.10.2007 09.10.2007 7,91 -% 0,59 5,73206E-36 0,268 13,568 506
8 SKBNK 29.02.2008 04.03.2008 7,01 -% 13,29 2,42408E-22 0,171 10,202 506
9 OTKAR 20.03.2008 21.03.2008 7,94 -% 1,08 6,53774E-25 0,190 10,881 506
10 DENTA 12.05.2008 13.05.2008 7,08 -% 0,32 1,12393E-19 0,151 9,465 506
11 AEFES 12.06.2008 13.06.2008 8,10 -% 1,57 1,22199E-25 0,196 11,069 506
12 ASYAB 04.07.2008 07.07.2008 7,56 -% 0,87 2,55309E-37 0,276 13,878 506
13 YKBNK 29.12.2008 30.12.2008 8,02 -% 3,71 9,88478E-95 0,571 25,912 506
14 VKFYT 28.01.2009 29.01.2009 7,81 -% 0,37 1,16023E-17 0,135 8,882 506
15 CCOLA 01.07.2009 02.07.2009 8,30 % 0,36 9,51043E-28 0,211 11,602 506
16 ARCLK 30.07.2009 31.07.2009 8,21 % 28,36 1,49554E-39 0,291 14,384 506
17 TAVHL 04.09.2009 07.09.2009 8,50 -% 2,14 4,84023E-26 0,198 11,172 506
18 TSKB 20.10.2009 21.10.2009 8,77 -% 0,55 4,13988E-60 0,412 18,794 506
19 DOHOL 03.11.2009 04.11.2009 8,26 -% 0,79 4,89633E-27 0,206 11,424 506
20 PETKM 05.11.2009 06.11.2009 7,71 % 2,99 1,75001E-38 0,284 14,143 506
21 LOGO 22.12.2009 23.12.2009 8,05 % 2,35 3,84741E-16 0,123 8,423 506
22 ISFIN 28.12.2009 29.12.2009 8,02 % 3,41 5,59853E-39 0,287 14,255 506
23 PRKAB 29.12.2009 30.12.2009 7,76 % 2,03 2,65973E-20 0,156 9,641 506
24 TTKOM 29.12.2009 30.12.2009 8,01 % 3,54 2,50207E-40 0,356 14,909 404
25 TRCAS 12.03.2010 15.03.2010 7,52 -% 2,78 8,4465E-38 0,280 13,988 506
26 ALBRK 21.10.2010 22.10.2010 8,14 -% 4,70 8,94309E-30 0,225 12,102 506
27 AYGAZ 30.06.2010 01.07.2010 8,46 -% 1,10 1,83473E-44 0,322 15,472 506
28 PRKTE 09.06.2010 10.06.2010 8,65 -% 4,49 2,61483E-29 0,222 11,988 506

Hesaplanan t degerleri tiim sirketler igin t tablo de-
gerinden biiyiik oldugu igin, regresyon analizi so-
nuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu an-
lagilmaktadir. Bununla birlikte, tiim girketler igin
hesaplanan R kare degerlerinin diisiikk oldugu go6z-
lemlenmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notunun agik-
landig1 tarih ve sonrasindaki 5 giinliik siiregte (top-
lam 6 giin boyunca), kiimiilatif olarak, 28 sirketten
sadece 9’unun hisse senetlerinde gerceklesen ge-
tiri beklenen getirinin iizerindedir. Bagka bir de-
yisle, yatirimeilar, yalnizca sdz konusu sirketle-
rin %32’si i¢in kurumsal yonetim endeksine gir-
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me bilgisini énemli bulmustur. Bununla birlikte,
aciklamadan sonra hisse senetlerinde anormal ge-
tiri gergeklesen bu 9 sirketten % 4 {izerinde anor-
mal getiri saglayan sirket sayis1 yalnizca 2 adettir.
Bu sirketlerden biri % 10 civarinda, digeri de % 25
civarinda yatirimcisina kazang saglamistir. Geriye
kalan 7 sirkette anormal getirinin biiyiikligii ¢ok
onemli boyutta bulunmamaktadir.

Buna karsilik, 28 sirketin 19’unda (% 68’inde)
aciklama giiniinde ve sonrasindaki 5 giinliik sii-

regte anormal kayip yasanmustir. Ustelik -% 4’den
daha fazla anormal kayb1 olan hisse sayis1 5 adet
olup; bunlarin birinde -% 13, bir digerinde de
-%15 civarinda diisiis ortaya ¢ikmistir.

Agiklama ve sonrasindaki 5 giinliikk donem boyun-
ca ¢ok az sayida hisse senedinde kiimiilatif olarak
anormal getirinin olusmus olmasi nedeniyle, bu
kez, glin bazinda detayli analiz yapilmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo 4’de verilmektedir:

Tablo 4:Bulgularin Sirket Sayis1 ve Giin Bazinda Analiz Sonuglar

| Sirket Sayisi (Adet) Giinliik Toplam

Dénem Anormal Getiri Anormal Kayip Getiri

TO (Agiklama giinii) 19 9 10,23%
T-+1 (kiimiilatif) 14 14 11,95%
T+2 (kiimiilatif) 12 16 7,42%
T+3 (kiimiilatif) 13 15 6,64%
T+4 (kiimiilatif) 14 14 3,86%
T+5 (kiimiilatif) 9 19 -2,00%

Tablodan da goriildiigi tizere; 28 sirketin 19°unda
aciklamanin yapildig1 giin anormal getiri, 9’unda
ise anormal kayip vardir. Ikinci giin itibariyle soz
konusu sirketlerin yaris1 kaybettirmis, yaris1 da
kazandirmistir. Sonrasindaki giinlerde ise anormal
getiri saglayan sirket sayist azalarak 6 giinlin so-
nunda 9 adede gerilemektedir. Benzer egilim, tim
sirketler i¢in hesaplanan giinliik getiri toplami igin
de gecerlidir. Agiklama yapildig: giin, 28 sirket net
olarak yatirimcisia %10,23 oraninda pozitif ge-
tiri saglamistir. Ertesi giin biraz daha artan bu ge-
tiri, devam eden giinlerde diismeye baglayarak al-
tci glinlin sonunda %2 oraninda negatif getiriye
doniismiistiir.

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde,
Tiirkiye’de kurumsal yonetim endeksine dahil
olan sirketlerin yalnizca % 60’1in ilk bir kag giin
icin yatirimcisina pozitif getiri sagladigi, iki his-
se senedi diginda bu pozitif getirinin 6nemli bo-
yutta bulunmadigi ve birkag giinden sonra s6z ko-
nusu sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil
olma etkisinin kayboldugu anlasilmaktadir. Sirket-
lerin yaklasik % 40’lik kismi ise daha ilk giinden
itibaren yatirimcisina kaybettirmistir. Bu kayip
giin gectikce artmaktadir. Dolayisiyla, yatirimci-
larin kurumsal yonetim endeksine giren sirketlere
esas itibariyle ilgi gosterdigi sdylenemez. Bu bul-

gular, son iki y1lda IMKB Kurumsal Y&netim En-
deksinin IMKB Ulusal 100 Endeksine gore daha
diisiik performans gostermesi gergegi ile tutarlilik
arz etmektedir.

Analiz sonuglarma gore, iki hisse senedinde
(YYGYO ve SKBNK) beklenenin tam tersine ku-
rumsal yonetim endeksine gireceginin agiklanmast
sonrasinda oldukga yliksek oranda (-%10’un tize-
rinde) negatif getiri ortaya ¢ikmast modelin giive-
nirligi agisindan dikkat ¢ekici bulundugundan, bu
iki hisse senedine iligskin olarak s6z konusu tarih-
lerde hisse senedinin fiyatini olumsuz yonde etki-
leyecek nitelikte bir bilginin olup olmadig1 arasti-
rilmigtir. Zira s6z konusu negatif getirinin, notun
aciklanmasindan bagimsiz olarak, baska bir ne-
denden kaynaklanmis olabilecegi ihtimali bulun-
maktadir.

Bu kapsamda YYGYO igin notun agiklandigi
20.04.2007 tarihi civarinda sirket tarafindan ya-
pilan 6zel durum aciklamalar1 ve sirket haberle-
ri incelendiginde, anilan dénemde sirketin 2006
yili faaliyetlerini zararla kapattig1 ve ayrica girke-
tin yaklasik %30’unu alan ortaklarin diger ortakla-
ra ait hisse senetlerinin ¢agri yoluyla satin alinma-
st i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bagvuruda bu-
lundugu anlagilmistir. Bu durumlarin hisse senedi-
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nin fiyatini getirisinde diisiise yol actig1 ve dolayi-
styla not agiklanmasi etkisinin yeterince hissedile-
medigi anlasilmaktadir.

Ayni sekilde, SKBNK i¢in notun agiklandigi
29.02.2008 tarihi civarinda, finansal krizin etki-
siyle birlikte basin ve yayin organlarinda sirketin
0z kaynak ihtiyaci i¢inde oldugu haberlerine rast-
lanmistir. Bu nedenle, anilan hisse senedinin fiya-
tinda onemli diisiis oldugu diisiiniilmektedir. Not
aciklanmasi bu diisiisii engelleyememistir. Dolayi-
styla, iki hisse senedinde -%10’un iizerinde anor-
mal kayip ortaya ¢ikmasimin agiklanan not ile bir
ilgisinin bulunmadig1, bunun sirketler ile ilgili ola-
rak ayni tarihlerde yasanan bagka gelismelerden
kaynaklandig1 tespit edilmistir.

Son olarak, kurumsal ydnetim endeksine dahil
olan sirketlerin aldiklar1 ilk derecelendirme not-
lar1 incelendiginde; ortalama notun 10 {izerinden
7.94 oldugu goriilmektedir. En yiiksek not 8.77,
en diisiik not ise 7.01°dir. Alinan notlarin yiiksek-
ligi ile bu notlarin agiklanmasi sonrasinda gercek-
lesen anormal getiriler arasinda bir illiyet bagi bu-
lunmamaktadir. Bagka bir deyisle, nispeten daha
diisiik not alan sirketin hisse senetleri yatirimcisi-
na anormal getiri saglarken, nispeten yiiksek not
alan sirketin hisse senetleri yatirimcisina anormal
kay1p saglayabilmektedir.

IV. Sonug¢

Sermaye piyasasinda asimetrik bilgi dagilimimdan
kaynaklanan sorunlarin giderilmesinde ve bdylece
yatirimcilarin korundugu acgik ve seffaf bir piyasa
olusturulmasinda kamuyu aydinlatma yaklagimi
cercevesinde diizenlemeler yapilmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Kamuyu aydinlatmanin ve seffafli-
gin etkin bir sekilde saglanmasinda ise kurumsal
yonetim ilkelerinin halka agik sirketlerde yaygin
bir sekilde uygulanmasi 6nemli rol oynamaktadir.

Ulkemizde son yillarda kurumsal ydnetim ala-
ninda gerek hukuki ve gerekse teknik altyapr agi-
sindan 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Oyle ki,
2007 yilindan itibaren kurumsal yonetim derece-
lendirmesi yaptirarak 10 {izerinden 6 iizerinde not
alan sirketlerin dahil oldugu IMKB Kurumsal Y-
netim Endeksine dahil olan girket sayis1 2010 yili
Ekim ay1 itibariyle 28 sirkete ulagsmistir.

Caligmamizda, esas olarak, kurumsal yonetim il-
kelerini uygulayan sirketlerin getiri performansi
arastirilmistir. Bu arastirma, IMKB Kurumsal Y-
netim Endeksinde yer alan 28 sirketin, geger not
alarak bu endekse dahil olacaklarimi agikladikla-
11 tarih ve sonrasindaki bes gilinliik siirecte sagla-
diklar1 anormal getirilerin CAPM modeli kullanil-
mak suretiyle tahmin edilmesi suretiyle gercekles-
tirilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bul-
gulardan, Tirkiye’de kurumsal yonetim endeksi-
ne dahil olan sirketlerin yalnizca % 60’1nm ilk bir
kag giin i¢in yatirimcisina pozitif getiri sagladigi,
ancak saglanan bu getirilerin iki hisse senedi disin-
da dnemli boyutta bulunmadig1 ve birka¢ giinden
sonra s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim en-
deksine dahil olma etkisinin 6nemli 6l¢iide azal-
dig1 anlasiimaktadir. Ote yandan, sirketlerin yak-
lagik % 40’lik kismi ise daha ilk giinden itibaren
yatirimeisina kaybettirmistir. Bu kayip giin gectik-
ce artmaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilari kurum-
sal yonetim endeksine giren sirketlere esas itiba-
riyle ilgi gosterdigi sdylenemez. Bu bulgular, son
iki yilda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin
IMKB Ulusal 100 Endeksine gore %15-20 oranin-
da daha diisiik performans gostermesi hususu ile
tutarlilik arz etmektedir.

Arastirma sonuglarina gore, yatirnmcilarm kurum-
sal yonetim derecelendirmesine heniiz yeterli tep-
kiyi vermedigi dikkate alindiginda, bundan sonra-
ki aragtirmalarda bunun sebebinin arastirilmasinin
uygun olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, kurumsal
yonetim derecelendirmesinin yatirimcilar tarafin-
dan ne derecede takip edildigi ve hisse senedine
yatirim yaparken bu bilgiyi ne derecede dnemsen-
digi hususlar1 yapilacak aragtirmalarda géz oniin-
de bulundurulmalidir.
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EK 55
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 12.06.2008 AEFES (505) E 11,30 38.593,64 -% 1,05 % 0,93 % 0,06 0,54 % 19,56 % 0,56 -% 1,61 -% 1,61
T+1 13.06.2008 AEFES (505) E 11,18 38.295,72 -% 1,06 -% 0,77 % 0,06 0,54 % 19,56 -% 0,36 -% 0,70 -% 2,31
T+2 16.06.2008 AEFES (505) E 11,29 38.465,62 % 0,98 % 0,44 % 0,06 0,54 % 19,56 % 0,30 % 0,69 -% 1,62
T+3 17.06.2008 AEFES (505) E 11,41 38.724,11 % 1,06 % 0,67 % 0,06 0,54 % 19,56 % 0,42 % 0,64 -% 0,98
T+4 18.06.2008 AEFES (505) E 11,23 38.136,78 -% 1,58 -% 1,52 % 0,06 0,54 % 19,56 -% 0,77  -% 0,81 -% 1,79
T+5 19.06.2008 AEFES (505) E 11,24 38.006,96 % 0,09 -% 0,34 % 0,06 0,54 % 19,56 -% 0,13 % 0,22 -% 1,57
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 21.10.2010 ALBRK (505) E 3,05 70.450,31 % 2,01 %157 %0,09 0,50 % 22,52 % 0,87 % 1,14 % 1,14
T+1  22.10.2010 ALBRK (505) E 3,08 71.006,82 % 0,98 %0,79 %0,09 0,50 % 22,52 % 0,48 % 0,50 % 1,64
T+2 25.10.2010 ALBRK (505) E 3,15 70.923,84 % 2,27 % 0,12 % 0,09 0,50 % 22,52 % 0,03 % 2,24 % 3,88
T+3 26.10.2010 ALBRK (505) E 3,09 70.746,73 -% 1,90 % 0,25 % 0,09 0,50 % 22,52 -% 0,03  -1,87% 2,01%
T+4 27.10.2010 ALBRK (505) E 2,98 68.588,51 -% 3,56 -% 3,05 % 0,09 0,50 % 22,52 -% 1,43 -% 2,13 -0,13%
T+5 28.10.2010 ALBRK (505) E 2,85 68.760,46 -% 4,36 % 0,25 %0,09 0,50 % 22,52 % 0,22 -4,58% -4,70%
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 30.07.2009 ARCLK (505) E 2,55 42.182,11 % 4,94 % 4,47 -% 0,18 0,61 % 29,10 % 2,53 % 2,40 % 2,40,
T+1 31.07.2009 ARCLK (505) E 2,96 42.641,26 % 16,08 % 1,09 -% 0,18 0,61 % 29,10 % 0,48 % 15,60 % 18,00
T+2 03.08.2009 ARCLK (505) E 3,30 44.613,74 % 11,49 % 4,63 -% 0,18 0,61 % 29,10 % 2,63 % 8,86 % 26,86
T+3 04.08.2009 ARCLK (505) E 3,47 44.696,51 %515 % 0,19 -% 0,18 0,61 % 29,10 -% 0,07 % 5,22 % 32,08
T+4  05.08.2009 ARCLK (505) E 3,35 43.899,44 -% 3,46 -% 1,78 -% 0,18 0,61 % 29,10 -% 1,26 -% 2,20 % 29,88
T+5 06.08.2009 ARCLK (505) E 3,29 43.836,03 -% 1,79 % 0,14 -% 0,18 0,61 % 29,10 -% 0,27 % 1,52 % 28,36
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 04.07.2008 ASYAB (505) E 2,09 34.300,37 -% 0,95 % 1,12 %0,12 0,65 % 27,65 % 0,85 -% 1,80 -% 1,80
T+1 07.07.2008 ASYAB (505) E 2,07 35.010,04 -% 0,96 % 2,07 %0,12 0,65 % 27,65 % 1,47  -% 2,43 -% 4,23
T+2 08.07.2008 ASYAB (505) E 2,05 34.894,68 -% 0,97 -% 0,33 % 0,12 0,65 % 27,65 -% 0,09 -% 0,87 -% 5,10
T+3  09.07.2008 ASYAB (505) E 2,12 35.603,27 % 3,41 %203 %0,12 0,65 % 27,65 % 1,45 % 1,97 -% 3,14
T+4 10.07.2008 ASYAB (505) E 2,15 35.574,64 % 1,42 -% 0,08 % 0,12 0,65 % 27,65 % 0,07 % 1,35 -% 1,79
T+5 11.07.2008 ASYAB (505) E 2,15 35.006,46 % 0,00 -% 1,60 % 0,12 0,65 % 27,65 -% 0,92 % 0,92 -% 0,87
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hi Pazar Diizeltiimis  XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 30.06.2010 AYGAZ (505) E 6,32 54.839,46 % 0,32 -% 0,68 % 0,14 0,60 % 32,20 -% 0,27 % 0,59 % 0,59
T+1 01.07.2010 AYGAZ (505) E 6,24 54.534,28 -% 1,27 -% 0,56 % 0,14 0,60 % 32,20 -% 0,19  -% 1,07 -% 0,48
T+2 02.07.2010 AYGAZ (505) E 6,19 55.636,45 -% 0,80 % 2,02 %0,14 0,60 % 32,20 % 1,35  -% 2,15 -% 2,64
T+3 05.07.2010 AYGAZ (505) E 6,25 55.715,50 % 0,97 % 0,14 % 0,14 0,60 % 32,20 % 0,22 % 0,74 -% 1,89
T+4 06.07.2010 AYGAZ (505) E 6,40 56.787,75 %240 %192 %0,14 0,60 % 32,20 % 1,30 % 1,10 -% 0,79
T+5 07.07.2010 AYGAZ (505) E 6,39 56.798,55 -% 0,16 % 0,02 % 0,14 0,60 % 32,20 % 0,15  -% 0,31 -% 1,10
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis  XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 01.07.2009 CCOLA (505) E 8,73 37.245,86 -% 0,11 % 0,80 % 0,02 0,49 % 21,08 % 0,41  -% 0,53 -% 0,53
T+1 02.07.2009 CCOLA (505) E 8,92 37.038,21 % 2,18 -% 0,56 % 0,02 0,49 % 21,08 -% 0,25 % 2,43 % 1,90
T+2 03.07.2009 CCOLA (505) E 8,72 36.797,55 -% 2,24 -% 0,65 % 0,02 0,49 % 21,08 -% 0,30 -% 1,95 -% 0,04
T+3 06.07.2009 CCOLA (505) E 8,70 36.758,82 -% 0,23 -% 0,11 % 0,02 0,49 % 21,08 -% 0,03 -% 0,20 -% 0,24
T+4 07.07.2009 CCOLA (505) E 8,88 37.212,46 % 2,07 %123 % 0,02 0,49 % 21,08 % 0,62 % 1,45 % 1,20
T+5 08.07.2009 CCOLA (505) E 8,80 37.155,95 -% 0,90 -% 0,15 % 0,02 0,49 % 21,08 -% 0,05 -% 0,85 % 0,36}
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis  XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 12.05.2008 DENTA (505) E 0,87 41.638,52 % 0,00 -% 0,94 % 0,03 0,59 % 15,09 -% 0,52 % 0,52 % 0,52
T+1 13.05.2008 DENTA (505) E 0,88 41.831,11 % 1,15 % 0,46 % 0,03 0,59 % 15,09 % 0,30 % 0,85 % 1,37|
T+2 14.05.2008 DENTA (505) E 0,88 42.522,74 % 0,00 % 1,65 % 0,03 0,59 % 15,09 % 1,00 -% 1,00 % 0,37
T+3 15.05.2008 DENTA (505) E 0,88 42.624,17 % 0,00 % 0,24 % 0,03 0,59 % 15,09 % 0,17  -% 0,17 % 0,20]
T+4 16.05.2008 DENTA (505) E 0,87 42.498,82 -% 1,14 -% 0,29 % 0,03 0,59 % 15,09 -% 0,14 -% 1,00 -% 0,80
T+5 20.05.2008 DENTA (505) E 0,86 41.296,50 -% 1,15 -% 2,83 % 0,03 0,59 % 15,09 -% 1,63 % 0,48 -% 0,32
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis  XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 03.11.2009 DOHOL (505) E 1,08 46.335,05 % 1,89 -% 2,36 % 0,00 0,64 % 20,57 -% 1,51 % 3,40 % 3,40
T+1 04.11.2009 DOHOL (505) E 1,04 47.281,44 -% 3,70 % 2,04 % 0,00 0,64 % 20,57 % 1,31 -% 5,01 -% 1,61
T+2 05.11.2009 DOHOL (505) E 1,07 47.298,04 % 2,88 % 0,04 % 0,00 0,64 % 20,57 % 0,02 % 2,86 % 1,25
T+3 06.11.2009 DOHOL (505) E 1,09 46.969,89 % 1,87 -% 0,69 % 0,00 0,64 % 20,57 -% 0,44 % 2,31 % 3,56
T+4  09.11.2009 DOHOL (505) E 1,08 47.774,52 -% 0,92 %1,71 % 0,00 0,64 % 20,57 % 1,10 % 2,01 % 1,54
T+5 10.11.2009 DOHOL (505) E 1,06 48.135,09 -% 1,85 % 0,75 % 0,00 0,64 % 20,57 % 0,48  -% 2,34 -% 0,79
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AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 27.04.2006 DYHOL (330) E 5,70 43.752,02 -% 0,35 % 2,22 %0,10 0,67 % 22,73 -% 1,39 % 1,04 % 1,04
T+1 28.04.2006 DYHOL (330) E 5,62 43.880,43 -% 1,40 % 0,29 %0,10 0,67 % 22,73 % 0,30 -% 1,70 -% 0,66
T+2 01.05.2006 DYHOL (330) E 5,60 44.030,35 -% 0,36 % 0,34 % 0,10 0,67 % 22,73 % 0,33  -% 0,68 -% 1,35
T+3 02.05.2006 DYHOL (330) E 5,95 44.413,62 % 6,25 % 0,87 % 0,10 0,67 % 22,73 % 0,68 % 5,57 % 4,22
T+4 03.05.2006 DYHOL (330) E 6,31 44.647,82 % 6,05 % 0,53 % 0,10 0,67 % 22,73 % 0,45 % 5,60 % 9,82
T+5 04.05.2006 DYHOL (330) E 6,27 44.251,44 -% 0,63 -% 0,89 % 0,10 0,67 % 22,73 -% 0,49  -% 0,14 % 9,68
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hi Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 24.09.2007 HURGZ (505) E 3,15 53.580,70 % 0,00 -% 0,56 -% 0,05 0,84 % 39,19 -% 0,52 % 0,52 % 0,52
T+1  25.09.2007 HURGZ (505) E 3,03 52.893,17 -% 3,81 % 1,28 -% 0,05 0,84 % 39,19 -% 1,13 -% 2,68 -% 2,16
T+2  26.09.2007 HURGZ (505) E 3,07 54.245,83 % 1,32 % 2,56 -% 0,05 0,84 % 39,19 % 2,10 -% 0,78 -% 2,94
T+3  27.09.2007 HURGZ (505) E 3,14 54.390,20 % 2,28 % 0,27 -% 0,05 0,84 % 39,19 % 0,17 % 2,11 -% 0,84
T+4  28.09.2007 HURGZ (505) E 3,13 54.044,22 -% 0,32 -% 0,64 -% 0,05 0,84 % 39,19 -% 0,59 % 0,27 -% 0,57
T+5 01.10.2007 HURGZ (505) E 3,08 54.198,04 -% 1,60 % 0,28 -% 0,05 0,84 % 39,19 % 0,19  -% 1,79 -% 2,36
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 28.12.2009 ISFIN (505) E 0,83 51.619,41 % 0,00 -% 0,08 % 0,00 0,78 % 28,73 -% 0,06 % 0,06 % 0,06
T+1  29.12.2009 ISFIN (505) E 0,86 51.786,04 % 3,61 % 0,32 % 0,00 0,78 % 28,73 % 0,25 % 3,36 % 3,43
T+2  30.12.2009 ISFIN (505) E 0,88 51.668,41 % 2,33 -% 0,23 % 0,00 0,78 % 28,73 -% 0,18 % 2,50 % 5,93
T+3  31.12.2009 ISFIN (505) E 0,88 52.825,02 % 0,00 %224 %0,00 0,78 % 28,73 % 1,75 <% 1,75 % 4,18
T+4 04.01.2010 ISFIN (505) E 0,88 53.368,16 % 0,00 % 1,03 % 0,00 0,78 % 28,73 % 0,80 -% 0,80 % 3,37
T+5 05.01.2010 ISFIN (505) E 0,89 54.115,05 % 1,14 % 1,40 % 0,00 0,78 % 28,73 % 1,10 % 0,04 % 3,41
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 22.12.2009 LOGO (505) E 2,06 51.532,52 % 1,48 % 0,49 % 0,03 0,54 % 12,34 % 0,30 % 1,18 % 1,18
T+1  23.12.2009 LOGO (505) E 2,16 51.162,24 % 4,85 -% 0,72 % 0,03 0,54 % 12,34 -% 0,35 % 5,21 % 6,39
T+2  24.12.2009 LOGO (505) E 2,16 51.460,70 % 0,00 % 0,58 % 0,03 0,54 % 12,34 % 0,34 -% 0,34 % 6,05
T+3  25.12.2009 LOGO (505) E 2,11 51.661,33 -% 231 %0,39 %0,03 054 % 12,34 % 0,24 -% 2,56 % 3,49
T+4 28.12.2009 LOGO (505) E 2,10 51.619,41 -% 0,47 -% 0,08 % 0,03 0,54 % 12,34 -% 0,01  -% 0,46 % 3,03
T+5 29.12.2009 LOGO (505) E 2,09 51.786,04 -% 0,48 % 0,32 % 0,03 0,54 % 12,34 % 0,20  -% 0,68 % 2,35
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 20.03.2008 OTKAR (505) E 12,48 39.847,79 -% 1,34 % 2,59 % 0,07 0,51 % 19,02 -% 1,25 -% 0,10 -% 0,10
T+1  21.03.2008 OTKAR (505) E 12,19 39.719,08 -% 2,32 % 0,32 % 0,07 0,51 % 19,02 -% 0,10 -% 2,23 -% 2,32
T+2 24.03.2008 OTKAR (505) E 12,32 41.143,60 % 1,07 %359 %0,07 051 % 19,02 % 1,88  -% 0,81 -% 3,14
T+3 25.03.2008 OTKAR (505) E 12,81 40.992,42 % 3,98 -% 0,37 % 0,07 0,51 % 19,02 -% 0,12 % 4,10 % 0,96
T+4  26.03.2008 OTKAR (505) E 12,72 40.658,47 -% 0,70 -% 0,81 % 0,07 0,51 % 19,02 -% 0,35 -% 0,36 % 0,60
T+5 27.03.2008 OTKAR (505) E 12,51 40.634,89 -% 1,65 -% 0,06 % 0,07 0,51 % 19,02 % 0,04  -% 1,69 -% 1,08
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 05.11.2009 PETKM (505) E 1,45 47.298,04 % 0,69 % 0,04 -% 0,02 0,61 % 28,41 % 0,00 % 0,69 % 0,69
T+1  06.11.2009 PETKM (505) E 1,47 46.969,89 % 1,38 -% 0,69 -% 0,02 0,61 % 28,41 -% 0,44 % 1,82 % 2,51
T+2  09.11.2009 PETKM (505) E 1,49 47.774,52 % 1,36 % 1,71 -% 0,02 0,61 % 28,41 % 1,03 % 0,33 % 2,84
T+3  10.11.2009 PETKM (505) E 1,50 48.135,09 % 0,67 % 0,75 -% 0,02 0,61 % 28,41 % 0,44 % 0,23 % 3,07
T+4  11.11.2009 PETKM (505) E 1,50 48.864,00 % 0,00 % 1,51 -% 0,02 0,61 % 28,41 % 0,91  -% 0,91 % 2,16
T+5 12.11.2009 PETKM (505) E 1,51 48.746,03 % 0,67 -% 0,24 -% 0,02 0,61 % 28,41 -% 0,16 % 0,83 % 2,99
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 29.12.2009 PRKAB (505) E 1,07 51.786,04 % 0,94 %032 % 0,02 0,47 % 15,57 % 0,17 % 0,78 % 0,78
T+1  30.12.2009 PRKAB (505) E 1,11 51.668,41 % 3,74 -% 0,23 % 0,02 0,47 % 15,57 -% 0,09 % 3,83 % 4,60
T+2  31.12.2009 PRKAB (505) E 1,09 52.825,02 -% 1,80 % 2,24 %0,02 0,47 % 15,57 % 1,06 -% 2,86 % 1,74
T+3 04.01.2010 PRKAB (505) E 1,08 53.368,16 -% 0,92 % 1,03 %0,02 0,47 % 15,57 % 0,50 -% 1,41 % 0,33
T+4 05.01.2010 PRKAB (505) E 1,09 54.115,05 %093 % 140 % 0,02 0,47 % 15,57 % 0,67 % 0,26 % 0,58
T+5 06.01.2010 PRKAB (505) E 1,11 54.547,36 % 1,83 % 0,80 % 0,02 0,47 % 15,57 % 0,39 % 1,45 % 2,03
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 09.06.2010 PRKTE (505) E 2,47 54.304,92 % 1,98 % 1,19 %0,02 0,72 % 22,19 % 0,88 -% 2,86 -% 2,86
T+1  10.06.2010 PRKTE (505) E 2,47 54.861,83 % 0,00 % 1,03 % 0,02 0,72 % 22,19 % 0,76  -% 0,76 -% 3,62
T+2 11.06.2010 PRKTE (505) E 2,48 55.131,63 % 0,40 %049 %0,02 0,72 % 22,19 % 0,38 % 0,03 -% 3,59
T+3 14.06.2010 PRKTE (505) E 2,50 55.688,81 %081 % 1,01 %0,02 0,72 % 22,19 % 0,75 % 0,06 -% 3,53
T+4 15.06.2010 PRKTE (505) E 2,50 56.421,32 % 0,00 % 1,32 % 0,02 0,72 % 22,19 % 0,96 -% 0,96 -% 4,49
T+5 16.06.2010 PRKTE (505) E 2,50 56.402,91 % 0,00 -% 0,03 % 0,02 0,72 % 22,19 % 0,00 % 0,00 -% 4,49
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AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 29.02.2008 SKBNK (505) E 2,29 44.776,88 -% 2,55 % 2,28 % 0,12 0,74 % 17,12 -% 1,57  -% 0,98 -% 0,98
T+1  03.03.2008 SKBNK (505) E 2,25 43.343,59 % 1,75 % 3,20 % 0,12 0,74 % 17,12 -% 2,25 % 0,50 -% 0,48
T+2 04.03.2008 SKBNK (505) E 2,22 42.923,03 % 1,33 %097 %0,12 0,74 % 17,12 -% 0,60 -% 0,73 -% 1,22,
T+3 05.03.2008 SKBNK (505) E 2,15 43.468,03 %315 %127 %0,12 0,74 % 17,12 % 1,06 -% 4,21 -% 5,43
T+4 06.03.2008 SKBNK (505) E 2,08 42.523,85 % 3,26 %217 %0,12 0,74 % 17,12 % 1,49 % 1,77 -% 7,20
T+5 07.03.2008 SKBNK (505) E 1,92 41.537,22 -% 7,69 %232 %012 0,74 % 17,12 -% 1,60  -% 6,10 -% 13,29
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 04.09.2009 TAVHL (505) E 4,09 45.160,51 % 0,00 -% 2,14 -% 0,11 0,63 % 19,85 % 1,46 % 1,46 % 1,46|
T+1 07.09.2009 TAVHL (505) E 4,09 45.273,98 % 0,00 %0,25 -% 0,11 0,63 % 19,85 % 0,05 -% 0,05 % 1,41
T+2 08.09.2009 TAVHL (505) E 4,05 44.846,03 -% 0,98 -% 0,95 -% 0,11 0,63 % 19,85 -% 0,71  -% 0,27 % 1,14
T+3  09.09.2009 TAVHL (505) E 3,95 44.585,14 -% 2,47 -% 0,58 -% 0,11 0,63 % 19,85 -% 0,48  -% 1,99 -% 0,85]
T+4 10.09.2009 TAVHL (505) E 3,88 44.924,12 -% 1,77 % 0,76 -% 0,11 0,63 % 19,85 % 0,37  -% 2,15 -% 3,00
T+5 11.09.2009 TAVHL (505) E 4,00 46.583,50 % 3,09 %369 -%0,11 0,63 % 19,85 % 2,23 % 0,86 -% 2,14
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 28.05.2007 TOASO (505) E 5,79 46.927,81 % 0,00 %159 %0,20 0,74 % 30,06 % 1,37 -% 1,37 -% 1,37|
T+1 29.05.2007 TOASO (505) E 5,76 47.003,04 -% 0,52 % 0,16 % 0,20 0,74 % 30,06 % 0,31 -% 0,83 -% 2,20
T+2 30.05.2007 TOASO (505) E 5,65 46.274,69 -% 1,91 % 1,55 % 0,20 0,74 % 30,06 -% 0,95 -% 0,96 -% 3,16
T+3  31.05.2007 TOASO (505) E 5,52 47.081,49 % 2,30 % 1,74 % 0,20 0,74 % 30,06 % 1,48 -% 3,78 -% 6,95
T+4  01.06.2007 TOASO (505) E 5,50 46.490,14 -% 0,36 -% 1,26 % 0,20 0,74 % 30,06 -% 0,73 % 0,37 -% 6,58,
T+5 04.06.2007 TOASO (505) E 542 46.111,14 -% 1,45 % 0,82 % 0,20 0,74 % 30,06 -% 0,41  -% 1,05 -% 7,63
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 12.03.2010 TRCAS (505) E 4,68 52.232,99 -% 0,64 -% 0,27 -% 0,09 0,69 % 27,96 -% 0,28  -% 0,36 -% 0,36
T+1  15.03.2010 TRCAS (505) E 4,63 51.971,37 -% 1,07 % 0,50 -% 0,09 0,69 % 27,96 -% 0,43 -% 0,64 -% 1,00,
T+2 16.03.2010 TRCAS (505) E 4,66 53.233,26 % 0,65 % 2,43 -%0,09 0,69 % 27,96 % 1,58 -% 0,94 -% 1,93,
T+3 17.03.2010 TRCAS (505) E 4,75 54.303,66 % 1,93 % 2,01 -%0,09 0,69 % 27,96 % 1,30 % 0,63 -% 1,30,
T+4 18.03.2010 TRCAS (505) E 470 53.534,39 -% 1,05 -% 1,42 -% 0,09 0,69 % 27,96 -% 1,06 % 0,01 -% 1,29
T+5 19.03.2010 TRCAS (505) E 4,62 53.436,96 -% 1,70 -% 0,18 -% 0,09 0,69 % 27,96 -% 0,21 -% 1,49 -% 2,78
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 20.10.2009 TSKB (505) E 1,39 51.050,87 % 1,46 % 1,52 % 0,06 0,75 % 41,20 %121  %0,25 % 0,25
T+1  21.10.2009 TSKB (505) E 1,39 51.295,19 % 0,00 %048 %0,06 0,75 % 41,20 % 0,42 -% 0,42 -% 0,17,
T+2 22.10.2009 TSKB (505) E 1,39 51.016,84 % 0,00 -% 0,54 % 0,06 0,75 % 41,20 -% 0,34 % 0,34 % 0,17
T+3  23.10.2009 TSKB (505) E 1,40 51.380,65 % 0,72 %071 % 0,06 0,75 % 41,20 % 0,60 % 0,12 % 0,29
T+4  26.10.2009 TSKB (505) E 1,38 51.230,09 -% 1,43 % 0,29 % 0,06 0,75 % 41,20 -% 0,16 -% 1,27 -% 0,98
T+5 27.10.2009 TSKB (505) E 1,37 50.400,57 <% 0,72 % 1,62 % 0,06 0,75 % 41,20 <% 1,15 % 0,43 -% 0,55
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 29.12.2009 TTKOM (403) E 416 51.786,04 % 0,24 %032 %0,00 0,51 % 35,61 % 0,17 % 0,08 % 0,08
T+1 30.12.2009 TTKOM (403) E 4,15 51.668,41 -% 0,24 -% 0,23 % 0,00 0,51 % 35,61 -% 0,12 -% 0,12 -% 0,05]
T+2  31.12.2009 TTKOM (403) E 4,18 52.825,02 % 0,72 %224 % 0,00 0,51 % 35,61 % 1,14 -% 0,42 -% 0,47|
T+3  04.01.2010 TTKOM (403) E 4,19 53.368,16 % 0,24 % 1,03 % 0,00 0,51 % 35,61 % 0,53 -% 0,29 -% 0,76
T+4 05.01.2010 TTKOM (403) E 4,27 54.115,05 % 1,91 % 1,40 % 0,00 0,51 % 35,61 % 0,72 % 1,19 % 0,44
T+5 06.01.2010 TTKOM (403) E 4,42 54.547,36 % 3,51 % 0,80 % 0,00 0,51 % 35,61 % 0,41 % 3,10 % 3,54
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 23.08.2007 TTRAK (505) E 11,83 47.388,60 % 0,51 % 1,08 %017 0,72 % 24,14 % 0,94 -% 0,43 -% 0,43
T+1  24.08.2007 TTRAK (505) E 11,83 46.823,97 % 0,00 % 1,19 % 0,17 0,72 % 24,14 -% 0,69 % 0,69 % 0,26
T+2 27.08.2007 TTRAK (505) E 11,74 47.914,42 % 0,76 % 2,33 % 0,17 0,72 % 24,14 % 1,83 -% 2,59 -% 2,34
T+3 28.08.2007 TTRAK (505) E 11,79 47.750,68 % 0,43 % 0,34 % 0,17 0,72 % 24,14 -% 0,08 % 0,50 -% 1,83,
T+4  29.08.2007 TTRAK (505) E 12,17 48.082,17 % 3,22 %069 %017 0,72 % 24,14 % 0,66 % 2,56 % 0,73
T+5 31.08.2007 TTRAK (505) E 12,62 50.198,60 % 3,70 %440 %017 0,72 % 24,14 % 3,32 % 0,38 % 1,11
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltiimis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 08.10.2007 TUPRS (505) E 22,02 56.279,09 -% 0,23 % 0,90 % 0,04 0,56 % 26,76 -% 0,47 % 0,24 % 0,24
T+1 09.10.2007 TUPRS (505) E 22,37 57.910,57 % 1,59 %290 %0,04 0,56 % 26,76 % 1,66 -% 0,07 % 0,17|
T+2 10.10.2007 TUPRS (505) E 22,73 57.418,04 % 1,61 % 0,85 % 0,04 0,56 % 26,76 -% 0,44 % 2,05 % 2,22
T+3  11.10.2007 TUPRS (505) E 22,74 58.053,40 % 0,04 %111 %0,04 0,56 % 26,76 % 0,66 -% 0,61 % 1,61
T+4  15.10.2007 TUPRS (505) E 22,59 58.231,90 -% 0,66 % 0,31 % 0,04 0,56 % 26,76 % 0,21 -% 0,87 % 0,74
T+5 16.10.2007 TUPRS (505) E 22,07 57.185,37 -% 2,30 % 1,80 % 0,04 0,56 % 26,76 -% 0,97 -% 1,33 -% 0,59




iIMKB Kurumsal Yénetim Endeksine Déhil Olan Sirketlerin Getiri Performanslarinin Olcilmesi

58

AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 07.03.2007 VESTL (505) E 3,12 40.406,51 %297 %044 -%0,12 0,53 % 28,35 %011 % 2,86 % 2,86
T+1 08.03.2007 VESTL (505) E 3,17 41.406,85 % 1,60 %248 -% 0,12 0,53 % 28,35 % 1,18 % 0,42 % 3,28,
T+2  09.03.2007 VESTL (505) E 3,18 42.056,32 % 0,32 %157 -%0,12 0,53 % 28,35 % 0,71 -% 0,39 % 2,89
T+3 12.03.2007 VESTL (505) E 3,17 41.978,34 % 0,31 % 0,19 -% 0,12 0,53 % 28,35 -% 0,22 -% 0,10 % 2,79
T+4 13.03.2007 VESTL (505) E 3,08 41.665,97 % 2,84 % 0,74 % 0,12 0,53 % 28,35 % 0,51  -% 2,33 % 0,46
T+5 14.03.2007 VESTL (505) E 2,96 40.501,85 -% 3,90 % 2,79 -%0,12 0,53 % 28,35 <% 1,59 -% 2,31 -% 1,85
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 28.01.2009 VKFYT (505) E 0,58 26.705,62 % 3,57 %352 -%0,06 0,58 % 13,53 % 1,98 % 1,60 % 1,60
T+1  29.01.2009 VKFYT (505) E 0,57 26.162,99 % 1,72 % 2,03 % 0,06 0,58 % 13,53 -% 1,24 -% 0,49 % 1,11
T+2 30.01.2009 VKFYT (505) E 0,56 25.934,37 % 1,75 % 0,87 -% 0,06 0,58 % 13,53 -% 0,57 -% 1,19 -% 0,08,
T+3  02.02.2009 VKFYT (505) E 0,55 25.270,81 % 1,79 % 2,56 -% 0,06 0,58 % 13,53 -% 1,54 -% 0,25 -% 0,33,
T+4  03.02.2009 VKFYT (505) E 0,56 25.659,90 % 1,82 %154 -%0,06 0,58 % 13,53 % 0,83 % 0,99 % 0,66
T+5 04.02.2009 VKFYT (505) E 0,56 26.141,06 % 0,00 % 1,88 -% 0,06 0,58 % 13,53 % 1,03  -% 1,03 -% 0,37|
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hi Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 29.12.2008 YKBNK (505) E 2,09 26.423,64 % 0,97 % 0,28 %0,08 0,98 % 57,12 % 0,19 % 1,16 % 1,16]
T+1  30.12.2008 YKBNK (505) E 2,07 26.411,09 -% 0,96 -% 0,05 % 0,08 0,98 % 57,12 % 0,04 -% 0,99 % 0,17|
T+2  31.12.2008 YKBNK (505) E 2,08 26.864,07 %048 % 1,72 %0,08 0,98 % 57,12 % 1,77 % 1,28 -% 1,12
T+3 02.01.2009 YKBNK (505) E 2,11 27.005,63 %144 %053 %0,08 0,98 % 57,12 % 0,60 % 0,84 -% 0,28
T+4 05.01.2009 YKBNK (505) E 2,14 27.988,65 %142 %364 %0,08 0,98 % 57,12 % 3,65 -% 2,23 -% 2,51
T+5 06.01.2009 YKBNK (505) E 2,17 28.709,41 % 1,40 %258 % 0,08 0,98 % 57,12 % 2,61 -% 1,21 -% 3,71
AOF Beklenen R Kiimiilatif
T Tarih Hisse Pazar Diizeltilmis XU100 RHisse [A] RXU100 Alfa Beta RSQRD Hisse [B] A-B (A-B)
T 20.04.2007 YYGYO (505) E 1,83 47.355,82 %167 %226 %0,10 0,55 % 6,76 % 1,35 % 0,31 % 0,31
T+1 24.04.2007 YYGYO (505) E 1,80 47.014,90 % 1,64 % 0,72 %0,10 0,55 % 6,76 -% 0,29 -% 1,35 -% 1,03,
T+2 25.04.2007 YYGYO (505) E 1,80 48.032,72 % 0,00 %216 %0,10 0,55 % 6,76 % 1,30 -% 1,30 -% 2,33
T+3 26.04.2007 YYGYO (505) E 1,77 47.826,05 -% 1,67 % 0,43 %0,10 0,55 % 6,76 -% 0,13 -% 1,53 -% 3,87,
T+4 27.04.2007 YYGYO (505) E 1,75 46.861,31 % 1,13 %2,02 %0,10 0,55 % 6,76 % 1,01 -% 0,12 -% 3,99
T+5 30.04.2007 YYGYO (505) E 1,51 4498445 % 13,71 % 4,01 %0,10 055 % 6,76 -% 2,11 % 11,61 -% 15,60




