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1. Giris

Ulkemizin 6nde gelen iktisadi, ticari,
mali ve siyasi haber gazetesi Diinya'da sik
sik soyle yazilar okuruz:

"Yalitimda [zocam-Weber Igbirligi"

Izocam, dis cephe alaninda faaliyet gos-
teren Saint-Gobain Grubu'nun Weber
Markem ile igbirligine gitti.

Yalitim alaninda "mantolama" sistemin-
de kullanilan Izocam Manto ve Weber
Markem'in "Terratherm" iiriinleri, "Ter-
ratherm-Manto" markasi1 altinda pazara
sunulacak.

Yeni markanin kamoyuna duyurulmasi
amaciyla diizenlenen toplantida konusan
izocam Genel Midiri Arif Nuri Bulut,
1967'de yalitim sektoriinde faaliyete bas-
layan Izocam'in sektor lideri konumunda
oldugunu ve tiim alanlarda iiretim gergek-
lestiren tek yalitim firmasi olma 6zelligini
tasidigini soyledi. Bulut, isbirliginin Izo-
cam'a rakamsal katkisinin ne olacaginin
sorulmasi lizerine, mevcut 16 milyon ko-
nutun ¢ogunda dis cephe mantolama siste-
mi bulunmadigini belirterek, Tiirkiye'de
pazarin ¢ok ciddi bir potansiyele sahip ol-
dugunu ve Onlimiizdeki 5 yilda biiyiime
bekledigini kaydetti.

Saint-Gobain grubu is hacmiyle diinya-
nin ilk 100 sirketi arasinda yer aliyor
(Diinya Gazetesi, 30 Nisan 2003).

Yine ayn1 gazetede baska bir haber:

"Celebi-Malev Isbirliginde Son Asama"

Celebi Hava Servisi AS'nin, Malev Ma-
caristan Havayollari'nin yer hizmetleri fa-
aliyetleri ihalesinin ikinci asamasi igin Is-
panyol FCC Aqua / Enterno Urbano SA
firmasiyla ortak verdigi on teklifi kabul
edildi.

Celebi Hava Servisi AS'den borsaya gon-
derilen aciklamada, On teklifin kabul edil-
mesinin ardindan, sirketin, ihaleyi agan
Malev Macaristan Havayollar1 tarafindan
ihale sartnamesi uyarinca ihalenin {i¢lincii
ve son asamasina nihai teklif vermek lize-
re secildigi kaydedildi (Diinya Gazetesi, 6
Mayis 2003, Borsa Eki).

Ayni tarihli Diinya Gazetesi'nin anilan
ekinde ise, "Netas, Aselsan ile s6zlesme
imzalandi" diye bir baglik yer almis ve sdy-
le devam etmistir:

Netas, Jandarma Entegre Muhabere ve
Bilgi Sistemi Projesi (JEMUS) kapsa-
minda c¢esitli techizat ve yazilimlar: sagla-
mak tlizere, projenin ana miiteahhidi Asel-
san ile 6 milyon 150 bin dolarlik s6zlesme
imzaladi. Netas, Borsa'ya gonderdigi agik-
lamada, proje kapsaminda telsiz sistemleri
mobil ve sabit haberlesme birimleriyle
olan baglantilarin1 kurmak lizere 7 adet
telsiz sistemi anahtarlama cihazi ile 38
adet mesaj aktarma ve 156 imdat telefon
c¢agr1t alma sistemi uygulama yazilimla-
rinin saglanacagini kaydetti... (Diinya Ga-
zetesi, 6 Mayis 2003, Borsa Eki).



Degisik firmalarla ilgili bu tiirden gesitli
haberlerin sayisi pek ¢oktur ve her giin de-
gisik gazete, mecmua ve biiltenlerde yer-
almaktadir.

Bu tiir haberlerin yatirimcilar yoniinden
Oonemi su soruda yatmaktadir:

Acaba basinda yeralan bu haberlerin
hisse senetleri fiyatlar: iizerindeki etkisi
somut yani, rakamsal bir bi¢cimde 06l¢iilebi-
lir mi?

Evet, Ol¢iilebilir. Olay etiidi (event
study) yontemi ile ¢esitli haberlerin hisse
senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkisi hesap-
lanabilir.

Olay etiidii, herhangi bir olayin hisse-
darlarin servetini arttirdigi, ya da arttir-
madig1 hususunda sonuglar ¢ikarilmasini
saglayan bir teknik veya arac¢tir (Rao,
1995: 189). Baska bir deyisle, olay etiidi
belirli bir olayin firmanin hisse senetleri
fiyatlar1 {izerindeki etkisini 6l¢en bir tek-
niktir. Bu yontem, hisse senedi fiyatinin
olaya olan tepkisini 6lger (Levy, 1999:
424). Olay etiidleri, sermaye varlik fiyat -
landirma modelinin (CAPM) gecerliligini
ve pazar etkinligini (market efficienyj 6l-
cer (Sharpe et al, 1999: 99-101). Olay etiid-
leri, hisse senetleri fiyatlarinin yayinlanan
haberlere hangi hizda fiilen tepki verdigi-
ni 6l¢mek i¢in kullanilabilir. Fiyatlar ha-
berlere hizli mi, yoksa yavas mi tepki ver-
mektedir? Haberlerin verilmesi tarihinden
sonraki hisse senedi fiyatlar1 anormal ola-
rak yiliksek mi, yoksa diisiik miidiir? Bir
olaya 6rnek olarak arastirma gelistirme
giderlerinin arttlrlldlglna iliskin bir
agiklama, bir girketin yeniden yapilandi-
rilmasi ile ilgili bir duyuru, pazarlama
planlarinda yapilan bir degisikligin
beyani, ya da c¢alisanlarla ilgili yeni iicret
sisteminin ilan1 verilebilir.

Giiniimiizde "olay etiidleri" oldukga
yaygindir. Bu etiidler ¢esitli olaylarin his-
se senetleri fiyatlar1 iizerindeki etkisini
aragtirmak i¢in kullanilmaktadir. R. Ball
ve P. Brown'un 1968 yilinda yaptiklar1 ilk
olay etiidiinden " Muhasebe Gelir Rakam-
larinin Amprik bir Degerlemesi" (An Emp-
rical Evaluation of Accounting Numbers)
giiniimiize, bu ¢alismalar finans literatii-
riinde gittikge 6nem kazanmaktadir (Ball
ve Brown, 1968: 159-178).

Olay etiidii analizleri, hisse senedi fiyat-
larinin ammeye ag¢ik olan tiim bilgileri
yansitip yansitmadigi, yani piyasalarin
yar1 kuvvetli etkinligini de (semi-strong ef-
ficiency) olcer (Ross et al, 1993: 376).

Bir olay etiidiiniin amaci, olay tarihinde
(event date) yani, bir olayin piyasaya ilk
duyuruldugu tarih etrafinda, fazla bir ge-
tirinin (excess return) saglanip saglanma-
diginin belirlenmesidir (Rao, 1995: 189).

"Fazla getiriler", ilgili haberlerin piyasa-
ya duyurulmama51 halinde elde edilecek
olan "normal getirilerden" yiiksek, (ya da
diisiik) olan getirilerdir. Yani, fazla getiri,
kabullenilen bir risk duzeymde saglanabi-
lecek bir getiri oranindan daha yiiksek bir
getiri oranidir. Bu getiriler genellikle olay
tarihindeki toplam piyasa getirisinin per-
formansi ile iliskilendirilir. Ortaya cikan
fazla getiriler "anormal getiriler" olarak
da adlandirilir.

Bir olay etiidiiniin sadece belirli bir gir-
kete ait belirgin bir olaya dayanilarak
yapilmasi ve bir sonug ¢ikarilmasi oldukga
yaniltici olabilir. Olay etiidleri yoluyla sa-
dece tek bir firmaya ait haberlerle o fir-
manin degerinin arttgini kesin olarak be-
lirleyebilmek, bazi istatistiksel nedenler-
den otiirli, olanaksizdir. Boylece, olay
etiidleri benzer olaylar1 kapsayan biiyiik
bir 6rnekle yapilir. Ornegin, bir finansal
analist yeni bir iriiniin bilgisayar firma-
larinin hisse senetleri {izerindeki etkisini
Olgebilmek icin bir olay etiidiinden yarar-
lanabilir. Bu durumda, analist piyasaya
yeni {irliin stiren pek ¢ok firmay: ve ilgili
olay giinlerini (yani, yeni iriinlerin piya-
saya sirildigia tarihleri) gazete, dergi,
biilten ve benzeri kaynaklardan saglar.
Daha sonra analist ilgili firmalar icin, be-
lirli bir zaman araligina, t (Ornegin bir ay)
ait "fazla getiriyi" hesaplar.

Bu fazla getiri, "bakiye getiri" (residual
return), ya da "anormal getiri" (abnormal
return), ejt, olarak da adlandirilir. Bakiye
getiri, bir firmanin belirli bir donemine ait
"fiili getiri" (actual return) ve belirli bir de-
gerleme teorisine gore, o firmadan "bekle-
nen getiri" (expected return) arasindaki
farktir. Buna gore, fazla getiri herhangi
bir yatirimdan saglanan fiili gelir ile o
yatirimin yapilmasina iligkin "firsat mali-
yeti" (opportunity cost) arasindaki fark
olarak tanimlanabilir. Bu tanima gore,
"fazla getiriyi", ey, soOyle gosterebiliriz
(Rao, 1995: 190):

_R:, R:
Jta' Jta
Bu esitlikte, Rjt bir firmaya ait hisse se-
nedinin belirli bir donem, Ornegin bir ay
boyunca sagladigi fiili getiri oranini gos-

termektedir. R;; ise, belirli bir teoriye, Or-
negin sermaye varlik fiyati andirma modeli



(CAPM), tekli endeks modeli (SIM) ve ar-
bitraj fiyatlandirma modeline (APT) gore
ilgili hisse senedinin saglamasi beklenen
aylik getiri oranin1 gostermektedir (Levy,
1999: 425). Bu getiri orani, normal getiri
orani olarak da adlandirilir.

Bir olay etiidii ger¢ceklestirilmek istendi-
ginde, ilk once ilgili olay tarihinin dncesi
ve sonrasini kapsayan bir zaman araligi
igin Ornegin, aylik olarak, ilgili hisse se-
netlerine ait fiili getiriler hesap edilir. Da-
ha sonra, hisse senetlerine ait aylik fiili ve
beklenilen getiriler (pazar getirisi-normal
getiri) arasindaki farklar, e; bulunur,
toplanir ve ortalamasi alinir. Bdylece, or-
talama fazla getiri, baska bir deyisle orta-
lama anormal getiri, AR, hesaplanir. Yani,

N

AR, =1N S e dir
j=l

Burada, N, etiide dahil edilen firma
sayisini gostermektedir.

Nihayet, ortalama anormal getirilerden
yararlanarak, "kiimiilatif anormal getiri",
(cumulative abnormal return), T (CARYy)
hesaplanir:

N
CARp- £ ARy
T=1

Burada, T yek(nu alinan aylarin top-
lam sayisidir. Boylece, kiimiilatif anormal
getiri, (CARjO, olay etiidii donemi boyun-
ca, saglanan "fazla getirilerin" bir 6lgiitii-
dir (Rao, 1995: 190). Kiimiilatif anormal
getiri, anormal performans indeksi (abnor-
mal performance index) ve kiimiilatif orta-
lama hata (cumulative avarage error) ola-
rak da adlandirilmaktadir (Foster, 1978:
365).

2. Calismanin Amaci, Varsayimlari
Ve Veri Kaynaklar

Calismanin amaci, yukarida belirttigi-
miz "firmalar arasi isbirligi" olaylarinin
Izocam, Celebi ve Netas firmalarina ait
hisse senetlerinin fiyatlarina ne Olgiide
olumlu bir etki yaptig1 hipotezinin test
edilmesidir. Yukarida belirttigimiz gazete
haberlerine gore, kurulan isbirlikleri ilgili
firmalarin satislarini arttiracaktir. Dogal
olarak, artan satislar karlari, hisse senedi
basina diisen kazanglar1 ve sonugta da,
hisse bagina diisen temettiileri arttirabile-
cektir. Artan temettiiler de, hisse senetle-
rinin fiyatlarinin yilikselmesine neden
olacaktir.

Calismada kolaylik saglama amaciyla
beklenen getiri, R;; , ya da yatirilan
fonlarin firsat maliyeti (normal getiri) ola-
rak, sadece pazar getiri orani, Ry, (mar-
ket rate of return), kabul edilmistir.

Ancak, beklenen getiriyi, ya da pazar
getirisini (normal getiriyi) daha hassas he-
saplayabilmek i¢in, "sermaye varlik fiyat-
landirma modeli" nden (SFVM-CAPM) ya-
rarlanilabilir. SVFM'e gore, bir j varliginin
beklenen getirisi,

le‘ :rf[+(Rmt 'rft)Bjt‘diI'.

Burada, R;, ilgili varligin beklenen (nor-
mal) getirisini; g, risksiz faiz oranini; Ryt
pazar portfoyiliniin beklenen getiri oranini

ve [ ;ise, j varliginin beta katsa-y1sin1 gos-
termektedir (Levy, 1999: 425).

Olay tarihi (event date), Izocam i¢in 30
Nisan 2003, Celebi ve Netas firmalar1 igin,
ilgili haberlerin ilk yayinlandigi, 6 Mayis
2003 tarihi kabul edilmigtir. Ilgili firmala-
ra ait giinliikk hisse senetleri kapanis fi-
yatlari, olay tarihinden 10 giin evvel ve 10
glin sonra olarak toplanmistir.

Calismanin kullanilan veriler, 18 Tem-
muz 2003 tarihinde www.bigpara.com in-
ternet adresinden temin edilmistir.

3. Kurulan isbirliklerinig izocam,
Celebi Ve Netas Firmalar Uzerindeki
Etkisinin Olciilmesi: Bir Olay Etiidii
Denemesi

Izocam, Celebi, Netas hisse senetlerine
ve Pazar (IMKB) endeksine ait getiri
oranlari, ilgili olay tarihinden 10 giin 6nce
ve 10 giin sonra olmak lizere hesap edil-
mistir. Yukarida da belirttigimiz gibi,
"olay tarihi" Izocam i¢in 30 Nisan 2003,
Celebi ve Netas i¢in ise, 6 Mayis 2003 'tiir.
Dolayisiyla, bu firmalara ait giinliik getiri
oranlari, ilgili olay tarihinden 10 giin 6nce
ve 10 giin sonra olarak hesaplanmistir. Is-
tenildiginde olay tarihinden daha fazla ile-
riye, ya da geriye giinliik getiriler hesap
edilebilir.

Bu firmalara ait hisse senetlerinden
beklenen getiri oran1 (normal getiri orani),
R;;, olarak, yukarida da belirttigimiz gibi,
sadece "pazar getiri" oranm1 (IMKB 100),
R, kabul edilmistir. Boylece, pazara ait
giinliik getiri oranlar1 da, ilgili zaman
aralig1 i¢in, yani, olay tarihinden 10 giin
once ve 10 giin sonra olarak hesaplan-
mistir.

Hesaplanan giinliik getiri oranlar1 Tab-
lo-1'de gosterilmektedir.



Tablo: 1 Izocam, Celebi, Netas Hisse Senetleri ve
Pazar endeksine Ait Giinlitk Getiri Oranlari

Olav izocam Pazar Celebi Pazar Netas Pazar
Zamani Getirileri Getirisi Getirileri Getirisi Getirileri Getirisi
(Giin) R1 R1 R, R, R; R;
-1 -0,00787 0,00594 0,02041 0,02230 -0,02325 0,02230
-2 0,04683 0,01764 -0,00500 -0,00869 -0,00793 -0,00869
-3 0,02274 -0,01293 -0,02513 -0,02499 -0,02399 -0,02499
-4 0,02965 0,00312 0,01546 0,01987 0,00000 0,01987
-5 0,10079 0,02230 0,01015 -0,00265 -0,00819 -0,00265
-6 -0,04709 -0,00869 0,02010 0,01105 0,00000 0,01105
-7 -0,05491 -0,02499 0,01478 0,00647 0,00000 0,00647
-8 -0,01235 0,01987 0,01942 0,01199 0,00000 0,01199
-9 -0,02500 -0,00265 -0,00952 -0,02979 -0,03308 -0,02979
-10 -0,00452 0,01105 0,02885 -0,01672 -0,00854 -0,01672
0 0,01742 0,00647 -0,00935 -0,01341 -0,00862 -0,01341

1 -0,00894 0,01199 0,00943 -0,02618 0,00000 -0,02618
2 -0,01277 -0,02979 0,01869 0,01012 0,00869 0,01012
3 -0,01294 -0,01672 -0,00459 -0,01335 -0,01723 -0,01335

4 -0,01311 -0,01341 -0,00922 0,00686 0,00000 0,00686
5 -0,03594 -0,02618 -0,02791 -0,01139 0,00000 -0,01139
6 0,02836 0,01012 -0,03828 -0,01870 -0,03511 -0,01870
7 -0,00473 -0,01335 0,03980 -0,01578 -0,01817 -0,01578
8 0,04038 0,00686 0,01914 0,00753 0,00000 0,00753
9 -0,03881 -0,01139 0,00000 0,01174 0,00926 0,01174
10 -0,01346 -0,01870 -0,01878 0,01093 0,00185 0,01093

Daha sonra Tablo-1'deki bilgilerden ya-
rarlanarak,"kiimiilatif anormal getiri",
oranlari, (CARy, iic asamada hesaplanir:

Asama-i.Her bir firmaya yani, Izocam,
Celebi ve Netas ait giinliik "anormal geti-
ri" oranlar1 hesaplanir. Yaptigimiz varsa-
yima gore, anormal getiri, yani fazla getiri
fiili getiri ile pazar getirisi arasindaki
farktir. Yani,

Anormal getiri(ejt) = fiili getiri - pazar
getirisi'dir.

Asama-ii. Tim firmalara ait "anormal
getiriler" toplanir ve elde edilen sonug,
calismaya dahil edilen firma sayisina, yani
3'e boliiniir. Boylece,

N
Ortalama (AR, )=X1/3e; dir

Asama-iii.Asama ii'de elde edilen bilgi-
lerden yararlanilarak, kiimiilatif anormal
getiri hesaplanir. Yani,
N
CAR, _3 ARy ‘dir
T=1

Bu hesaplamalar Tablo-2'de gosteril-
mektedir.

Tablo 2'de sunulan bilgilerin gdsterimi
ise Sekil:1'de sunulmustur.

Tablo-2 ve Sekil-1'de sunulan bulgulara
gore, olay etilidiiniin sonuglar1 kurulan
isbirliklerinin yatirimcilar tarafindan
olumlu olarak algilandigin1 gostermek-
tedir. Yani, Izocam, Celebi ve Netas firma-
larinin diger firmalarla tesis ettikleri is-
birlikleri, ilgili firmalarin hisse senectleri
fiyatlarinin yiikselmesine yol a¢muistir.
Sekil I'den de kolaylikla goriilecegi iizere,
olay tarihinden sonra kiimiilatif ortalama
getiri ylikselmistir.

4. Sonu¢

Yoneticiler tarafindan alinan isletme
kararlarinin siiratli bir bigimde piyasa fi-
yatlarina yansitildigi kabul edilir. Eger bir
firmanin hisse senetleri fiyatlar1 yonetsel
bir karara bagli olarak yiikselirse, alinan
kararlarin igletme ortaklari yoniinden bir
deger yarattig1 sdylenebilir. Pazarin, ali-
nan bu karart olumlu olarak degerlen-
dirdigi ifade edilir. Ote yandan, eger hisse
senetleri fiyatlar1 diiserse, piyasa alman
yonetsel karar1 benimsememistir. Bu ne-
denlerden 6tiiri muhasebe bilgileri, temet-
tii bilgileri, yeni iirlin ve pazar ve bilgileri,
yonetim degisikleri, kurulan isbirlikleri,
mevcut lriinlerden bazilarinin {iretimine



Tablo: 2 Izocam, Celebi, Netas Hisse Senetleri ve Pazar Endeksine Ait Ortalama
Anormal Getiri ve Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiriler

Anormal

Ortalama Kimiilatif

Olay Izocam Pazar Celebi Pazar Netas Pazar Anormal Ortalama
Zamani Getirileri  Getirisi Getirileri  Getirisi  Getirileri  Getirisi Getiri Getiri
(Giin) Ri1 Ri1 R2 R2 R3 R3 (ARt) CART
-1 -0,00787  0,00594 0,02041 0,02230 -0,02325  0,02230 -0,02042 -0,02042
-2 0,04683  0,01764 -0,00500  -0,00869 -0,00793  -0,00869 0,01121 -0,00921
3 0,02274 -0,01293 -0,02513  -0,02499 -0,02399  -0,02499 0,01218 0,00297
-4 0,02965  0,00312 0,01546 0,01987 0,00000  0,01987 0,00075 0,00372
-5 0,10079  0,02230 0,01015  -0,00265 -0,00819  -0,00265 0,02858 0,03230
-6 -0,04709  -0,00869 0,02010 0,01105 0,00000  0,01105 -0,01347 0,01883
-7 -0,05491  -0,02499 0,01478 0,00647 0,00000  0,00647 -0,00936 0,00947
-8 -0,01235  0,01987 0,01942 0,01199 0,00000  0,01199 -0,01226 -0,00279
-9 -0,02500  -0,00265 -0,00952  -0,02979 -0,03308  -0,02979 -0,00179 -0,00458
-10 -0,00452  0,01105 0,02885  -0,01672 -0,00854 -0,01672 0,01272 0,00815
0 0,01742  0,00647 -0,00935  -0,01341 -0,00862  -0,01341 0,00660 0,01475
1 -0,00894  0,01199 0,00943  -0,02618 0,00000 -0,02618 0,01362 0,02837
2 -0,01277  -0,02979 0,01869 0,01012 0,00869  0,01012 0,00806 0,03643
3 -0,01294  -0,01672 -0,00459  -0,01335 -0,01723  -0,01335 0,00289 0,03932
4 -0,01311  -0,01341 -0,00922 0,00686 0,00000  0,00686 -0,00755 0,03177
5 -0,03594  -0,02618 -0,02791  -0,01139 0,00000 -0,01139 -0,00496 0,02681
6 0,02836  0,01012 -0,03828  -0,01870 -0,03511  -0,01870 -0,00592 0,02089
7 -0,00473  -0,01335 0,03980  -0,01578 -0,01817  -0,01578 0,02060 0,04150
8 0,04038  0,00686 0,01914 0,00753 0,00000  0,00753 0,01253 0,05403
9 -0,03881 -0,01139 0,00000 0,01174 0,00926  0,01174 -0,01388 0,04015
10 -0,01346  -0,01870 -0,01878 0,01093 0,00185  0,01093 -0,01119 0,02896

Anarmal Kiratilatif Ortalama Getiri

Sekil: 1 Izocam, Celebi ve Netas Hisse Senetlerine Ait
Giinliik Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiriler

3,01000

.02000

~£3,03000

Olay Tarihi

son verilmesi, aragtirma ve gelistirme har-
camalarinin arttiritlmasi ve benzeri bilgiler
yatirimcilar, yatirim analistleri, sirket yo-
neticileri ve diger ilgili taraflar tarafindan
siirekli izlenir ve analiz edilir. Bu temel
menkul kiymet analizinin (fundemental
analysis) temel konusudur

Cesitli yonetsel kararlarin ve bilgilerin
hisse senedi fiyatlar1 (getirileri) lizerindeki

etkisini ortaya ¢ikarmanin bir yolu, "olay
etiidii" calismalaridir. R. Ball ve P.
Brown'un 1968 yilinda yaptiklar: ilk calis-
madan, "Muhasebe Gelir Rakamlarinin
Amprik Bir Degerlemesi" {An Emprical
Evaluation of Accounting Income Num-
bers) giinlimiize, bu ¢alismalar finans lite-
ratliriinde gittikce 6nem kazanmaktadir.



Bu calismadan da goriilecegi iizere, 1zo-
cam, Celebi ve Netas firmalarinin diger
firmalarla kurmus olduklar: isbirlikleri,
yani "olaylar" (events), bu firmalarin hisse
senedi fiyatlarint hemen olumlu bir
sekilde etkilemistir. Yani, isbirligi olaylar1
deger yaratmistir. Bu sonugtan hareketle,
olaylar1 izleyerek iilkemiz hisse senedi
piyasasinda normal getiriden daha fazla
bir getiri saglamak miimkiindiir.

Yine, saglanan bulgular iilkemiz hisse
senedi piyasasinin "yari-kuvvetli etkin"
(semi-strong efficient) olmadiginin bir gos-
tergesi olarak yorumlanabilir. Ciinki, or-
talama anormal kiimiilatif getiri orani,
sifirdan 6nemli bir pozitif farklilik gosteri-
yorsa, olayin ilan edilmesi, anormal bir
getirinin saglanmasina yol agmistir. Calis-
manin bulgularina goére, ortalama kiimii-
latif getiri orani, olay tarihinden sonra,
sifirdan 6nemli pozitif farklilik gostermek-
tedir. Boylece iilkemiz sermaye piyasasi
yari-kuvvetli etkin (semi-strong efficient)
degildir.
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Ulkelerin Yiiksekogretim Kurumlarinda

Ogrenci Basina Yaptiklar1 Harcama

Ulkeler Harcama (Dolar) Ulkeler ] larcama (Dolar)
ABD 19.802 italya 6.295
Isvec 13.224 Sili 6.897
Avustralya 11.539 Cek Cumhuriyeti 5.584
Israil 10.765 Almanva 4.157
Jabonva 9.871 Yunanistan 4.157
Ingiltere 9.699 Meksika 3.800
Finlandiya 7.327 Filipinler 2.799
Fransa 7.226 Uruguav 2.081
G. Kore 6.356 Tirkiye 1.328

Kaynak: Diinya gazetesi, 23.9.2003
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