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Bu ¢alismanin amact 2012-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Hisse Senetleri
Piyasasinda islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarimin bedelsiz sermaye
artirnmi  duyurularindan etkilenip etkilenmedigini inceleyerek, hisse senedi
piyasasinin yar1 etkin glcli yapida olup olmadigini arastirmaktir. Bu baglamda,
incelenen periyotta Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinin etkinligi “olay
calismas1” yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde, olay penceresi (-
5,+5) is glinii alinmugtir. Ayrica ilgili donemde bedelsiz sermaye artirim oranlari
%100’den disiik, %100 ve daha yiiksek olan sirketler ayri olarak incelenmis ve
bedelsiz sermaye artirim oranlarindaki farkliligin, ortalama anormal getiriler ve
kiimiilatif anormal getirilerdeki etkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina
gore; bedelsiz sermaye artirimi duyurularindan sonra istatistiksel olarak anlamli
pozitif ortalama anormal getiriler elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak
bedelsiz sermaye artirim oran1 %100 ve daha fazla olan sirketlerde duyurunun
yapildig1 tarihten sonraki 4. Giin anlamli negatif ortalama anormal getiri elde
edilmektedir. Ayni zamanda olay penceresi igerisinde farkli periyotlarda
anlamli kiimilatif anormal pozitif getiriler elde edilebilir. Bu sonuclara gore,
Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi incelenen dénem iginde bedelsiz
sermaye artirimi duyurularindan etkilendigi ve yar1 gii¢lii etkin yapida bir
piyasa olmadig sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Bedelsiz Sermaye Artirimi Duyurulari, Olay Calismasi
Yodntemi, Anormal Getiri, Borsa Istanbul

The Impact of Bonus Issue Announcements on Stock Market Values
: Evidence from Istanbul Stock Exchange

Abstract

The aim of this study is to examine if the Borsa Istanbul Stock Exchange is a
semi-strong effective form or not by analyzing the stocks of firms’ whether
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they affected by the announcement of bonus issues in the period of 2012-2014.
The effectiveness of Borsa Istanbul has been analyzed by the “event study”
method. The event window is (-5,+5) working days. Additionally, the firms
which gave bonus issue below %100, %100 and over analyzed individually and
the differences of bonus issue rates’ effectiveness to the mean abnormal returns
and culumalitive abnormal returns have been examined. According to the
results; it is not possible to have positive abnormal returns statistically.
However, it is possible to have statistical negative mean abnormal return four
day after the announcement date in the firms which gave bonus issue %100 and
over. Also, one can have cumulative positive abnormal returns statistically in
different time periods in the event window. So, it can be said that Borsa Istanbul
Stock Exchange has been affected by the bonus issue announcements and it is
not an semi-strong form effective market in the given period.
Key Words: Bonus Issue Announcements, Event Study Method, Abnormal
Return, Istanbul Stock Exchange.

1.Giris

Eugene Fama (1970) menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgiyi yansittigini,
dolayisiyla higbir yatirnmcinin asirt getiri elde etmeyecegini Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH) ile agiklamigtir. Fama, piyasalar1 etkinliklerine gore zayif, yari
guclu formda ve giiclt formda etkin etkin piyasalar olarak (¢ sinifa ayirmistir..
Zayif formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileri kullanilarak, yar1 giiclii
formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileriyle birlikte kamuya yapilan
duyurular kullanilarak, giiclii formda etkin piyasalarda ise ge¢mis fiyatlar,
kamuya yapilan duyurular ve igletme igerisinden saglanan bilgiler kullanilarak
asirt  getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak yapilan ¢ok sayida
arastirmada EPH’nin ortaya koydugu varsayim ile ¢elisen bulgular elde
edilmistir. Bu bulgular, normalden sapma anlamina gelen ‘anomali’ terimi
kullanilarak ifade edilirken, hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalileri
gOzlemlenebildigi ortaya koymustur (Erdogan ve Elmas, 2010:2). Bir baska
deyisle; hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin anormal getiri elde etmesi
mimkindir. Yatirnmcilar hisse senedi piyasasinda anormal getiri elde
edebilmek igin finansal piyasalar ve sirketlerle ilgili tim gelismeleri takip
etmektedirler.

Halka agik sirketler kendileri ile ilgili tiim gelismeleri kamuya duyurmak
durumundadirlar. Bu duyurularin bazilari girketlerin hisse senedi fiyatlarim
etkilemezken, bazilar1 ise hisse senedi fiyatlarinda pozitif ya da negatif etkiye
neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu duyurularin sirketlerin hisse senedini
fiyatlarina olan etkileri arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur.
Sirketlerle ilgili kamuya yapilan duyurulardan bir tanesi de bedelsiz sermaye
artirtmi duyurularidir.
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Bu calismada oncelikle Yeni Tlrk Ticaret Kanunu’na goére Anonim ve
Limited Sirketlerin sermaye artirnm yontemleri kisaca agiklanmaktadir. Daha
sonra ise sermaye artirim yontemlerinden biri olan bedelsiz sermaye artirimlart
ile ilgili duyurularinin bireysel yatirimcilarin = kararlarint  yonlendirerek
sirketlerin piyasa degerlerinde yarattig1 etkilerle ilgili literatiirde yapilmis olan
calismalar hakkinda bilgi verilmektedir. Son olarak, iilkemizdeki sirketlerin
bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse senetleri piyasasina etkisi olup
olmadigr arastirilmistir. Bu kapsamda; 2012-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda bedelsiz sermaye artirimi duyurusu yapan
sirketlerin hisse senetlerinin bu duyurulardan etkilenip etkilenmedigi “olay
calismas1” yontemi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar yorumlanmistir.

Bu c¢alismanin amaci, incelenen donemde bedelsiz sermaye artirimi
duyurularimin  Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin piyasa
degerlerine etkisi olup olmadigini inceleyerek, Tirkiye’de hisse senetleri
piyasasinin yar gii¢lii formda etkin olup olmadigin arastirmaktir. Bu baglamda
diger c¢alismalardan farkli olarak, sadece bedelsiz sermaye artirim
duyurularindan sonraki belirli glinlerde anormal getiri elde edilip edilmeyecegi
incelenmemis; olay penceresi i¢inde farkli periyotlarda kiimiilatif anormal
getiriler elde edilip edilemeyecegi arastirilmis ve bedelsiz sermaye artirim
oranlarinin %100°den az ve %100°den fazla olmasi durumunda duyurularin
etkisi incelenmistir.

2. Sermaye Artirim Yontemleri

6102 sayili Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda (YTTK) sermaye artirim
yontemleri, anonim ve limited sirketlerin sermaye ihtiyaclarinin hizli ve kolay
bir sekilde karsilanabilmesi i¢in Yyeniden dizenlenmistir. Bu kapsamda,
sermayenin {i¢ farkli yontemle artirilabilecegi belirtilmistir. Bunlar; “sarta bagh
sermaye artirrmi” ,“bedelli sermaye artirimi” ve “bedelsiz sermaye artirimi” dir
(Yavuz, 2013: 129).

Sarta bagli sermaye artirnmi, ihra¢ edilecek borglanma araclarinin
alacaklarinin igletmenin ortaklarina doniismelerini amaglayan ve bu yolla
isletmeye fon saglayan bir sermaye artirim yontemidir (Altas, 2010: 145-146).

Bedelli sermaye artirimi, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla
cikardiklar1 "bedelli" paylarini, nominal degerinden veya daha yiiksek bir
fiyattan mevcut ortaklara ya da diger yatirnmcilara satmalaridir. (Bedelsiz ve
Bedelli Paylar, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-cesitleri) (08.02.2015)

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin i¢ kaynaklarindan (yedek akge ya da
fonlar) sermayeye aktardiklar1 tutar karsiliginda cikardiklari hisselerin bir bedel
almmaksizin ortaklara dagitilmasidir. Bu paylar i¢ kaynaklardan karsilandig
icin igletme disindan fon girisine yol agmamaktadir (Bedelsiz ve Bedelli
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Paylar, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-
senedi-cesitleri) (08.02.2015). Ek bir finansman kaynagi saglamayan bedelsiz
sermaye artiriminin girketlere sagladiklar1 avantajlar sunlardir;

e Emisyon primi ile istirak ve duran varlik satis kar1 kalemlerinden
yapilan sermaye artirimlarinin vergi avantaji saglamasi,

o Sirketlerin  enflasyon karsisinda erimis olan  sermayelerini
gtincelleyebilmeleri,

e Hisse senedi fiyatindaki boéliinme ile birlikte daha fazla kiiclik
yatirimcinin yatirim yapabilmesine olanak saglamasidir.

Bedelsiz ~ sermaye  artinmlarim1  bireysel — yatiimer  agisindan
degerlendirdigimizde de hisse senedi sayisinin artmasi sonucu hisse basina kar
azalmakta, ancak hissedarin alacagi kir pay1 degismemektedir. Gergek anlamda
bedelsiz sermaye artinmlar1 isletmelerin mali durumuna o6nemli bir katki
saglamamasina ragmen, bireysel yatirnmcilar, yatirim kararlarinda sirketlerin
yaptiklar1 bedelsiz sermaye artirrmlarin1 dikkate almaktadirlar. Bu baglamda;
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bedelsiz
sermaye artiriminin hisse senetlerinin fiyatlarina etkileri iizerine ¢ok sayida
calisma yapilmistir ve bu konu tizerinde ¢alisilmaya devam edilmektedir.

3. Literatiir Arastirmasi

Bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse senetlerinin piyasa degerine
olan etkisi iizerine yapilmis olan ve finans literatiiriinde yer alan ¢aligmalardan
bazilarina asagida deginilmistir.

Barnes ve Ma (2001), Cin’de hisse senedi piyasalarinda bedelsiz hisse
senedi duyurularmin hisse senedi fiyatlarina etkilerini arastirmislar ve yiiksek
oranda bedelsiz hisse senedi veren sirketlerin duyurulardan sonra pozitif, diigiik
oranda bedelsiz hisse senedi veren sirketlerin duyurulardan sonra negatif getiri
sagladiklarmi bulmuslardir.

Juan (2003), 1997-2001 yillar1 arasinda Kuala Lumpur Borsasinda bedelsiz
hisse senedi duyurularinin, duyurudan 6nceki giin ve duyurunun yapildigi giinle
birlikte sonraki 2 giin boyunca yiiksek getiri sagladigini ifade etmistir.

Balachandran, Faff ve Tanner (2004), 1992-2000 yillar1 arasinda
Avustralya’da yapilan bedelsiz hisse senedi duyurularinin, duyurunun yapildig
tarih ve sonraki giinde anormal getirilerin ortalama %2,7 oldugunu
belirtmislerdir. Ayn1 zamanda bu duyurularin anormal getirilere etkilerinin
finansal sirketlerden ziyade sanayi ve madencilik sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerde daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir.

Gunasekara (2005), 1993-2004 yillar1 arasinda Sri Lanka hisse senedi
piyasasinda bedelsiz hisse senedi duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
aragtirmis ve duyurunun yapildigi giinde pozitif bir etkisinin oldugunu
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belirtmistir. Ayn1 zamanda %50’den daha fazla bedelsiz sermaye artirimi yapan
sirketlerin hisse senedi getirilerinin %50°den az bedelsiz sermaye artirimi yapan
sirketlerin hisse senedi getirilerinden daha fazla getiri sagladigimi ifade etmistir.

Mishra (2005), 1998-2004 yillar1 arasinda Hindistan’da hisse senetleri
piyasasinin yari etkin olup olmadigmi arastirmak {izere bedelsiz sermaye
artinmi  duyurularinin hisse senetlerinin piyasa degerlerine olan etkisini
arastirmustir.  Inceledigi  periyot icerisinde bedelsiz sermaye artirmm
duyurusundan sonraki bes giin siire ile pozitif anormal getiriler elde
edilebildigini ortaya koymustur.

Adaoglu (2006), 1994- 1999 yillar1 arasinda Istanbul Hisse Senetleri
Borsasinda olumlu ve olumsuz duyurularin hisse senetleri piyasasina olan
etkilerini arastirdig1 ¢alismasinda, piyasada olumlu haber olarak nitelendirilen
bedelsiz sermaye artirimu duyurularinin duyuru tarihi ve takip eden 2 isgiinii
stiresince (0,12 ), istatistiksel olarak anlamli pozitif kiimiilatif anormal getiri
sagladigini, 3. giin ile 5. giin arasindaki periyotta istatistiksel olarak anlamli
olmayan negatif ortalama anormal getiri saglandigini belirtmistir. Bedelsiz
sermaye artirimi duyurusunun yapildig1 giin ve sonrasindaki 5 giinliik periyot
(0,+5) degerlendirildiginde ise pozitif kiimiilatif anormal getiri elde edildigini
ancak istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Malhotra, Thenmozhi ve Kumar (2007), 2000-2006 yillar1 arasinda Bombay
borsasinda kimya sektoriindeki firmalarda bedelsiz sermaye artirimi
duyurularinin negatif anormal getiriler sagladigini belirtmislerdir.

Fernando ve Guneratne (2009), 1991-2007 yillar1 arasinda Colombo
borsasinda bedelsiz hisse senedi duyurularinin hisse senedi performansina
etkilerini aragtirmislar ve duyurunun yapildigr giinde ve sonraki alti giinde
piyasada ciddi arbitraj imkani bulundugunu dne siirmiislerdir.

Raja ve Sudhahar (2010), 2000- 2007 yillar1 arasinda Hindistan’da bilisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin,
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini aragtirmislardir. Bombay hisse senetleri
borsasinda islem yapan 43 firma iizerine yapilan arastirma sonuglarina gore
bilisim teknolojileri sektoriindeki firmalarin hisse senetleri bedelsiz sermaye
artirimi duyurusu yapildigi giin ve ertesi glinli anlamli pozitif ortalama anormal
getiri saglamaktadir. Duyurunun etkisi 15 giin siirmekle beraber en yiiksek
ortalama pozitif anormal getiri duyurunun yapildig: giin gerceklesmektedir.

Malhotra, Thenmozhi ve Kumar (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda

Hindistan’da 111 sirketin bedelsiz hisse senedi ve riighan hakki duyurularindan
sonra volatilitenin arttigin1 savunmuslardir.

Kawira (2014), 2009-2013 yillar1 arasinda Nairobi borsasinda hisse
senetleri islem gdren 8 bankanin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin
anormal getirilere neden olduklarini ifade etmistir.
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Jamroz ve Koronkiewicz (2013), 2004-2012 yillar1 arasinda Varsova Hisse
Senetleri Piyasasinda hisse senedi bolinmelerinin, hisse senedi b6linme ve
O0denmemis hisse senedi sayist azaltimi duyurularina yatirimeilarin tepkisini
olay caligmas1 yontemiyle aragtirmiglar ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki
bulamamuslardir. Odenmemis hisse senedi azaltimi duyurularmin ise genellikle
negatif tepkiler dogurdugunu ortaya koymuslardir.

Jeelan Basha. V (2014), yaptig1 ¢alismada bedelsiz sermaye artiriminin
sirketin hisse senedi basina kar ve piyasa fiyatin1 Onemli derecede
etkilemedigini ve degiskenlerin 6l¢iilii derecede korelasyona sahip olduklarimi
ortaya koymustur.

4. Veri ve Yontem
4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci 2012-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Hisse
Senetleri Piyasasinda islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarimin bedelsiz
sermaye artirimi  duyurularindan etkilenip etkilenmedigini inceleyerek,
piyasanin yari giiclii formda etkin olup olmadigini arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda 2012-2014 yillar1 arasinda sadece bedelsiz sermaye artis1 yapan
firmalar arastirma kapsamina alinmigtir (Ekler: Tablo 1 ve Tablo 2). Bedelsiz
sermaye artigi duyurular ile birlikte ayni tarihte bedelli sermaye artirimi ve kar
payt dagitimi duyurulart yapan firmalar ¢aligmanin amacini etkilememesi igin
incelemeden cikarilmistir. lgili donemde bedelsiz sermaye artis1 yapan
firmalara ve Borsa Istanbul 100 endeksine ait ilgili fiyat verileri isyatirim.com.tr
web sitesinden, bedelsiz sermaye artis1 duyurularinin tarihleri ise kap.gov.tr web
sitesinden elde edilmistir.

4.2. Caliymanin Y ontemi

Calismada “olay g¢alismasi” yonteminden faydalanilmistir. Dolley (1933)
tarafindan gelistirilen oOlay calismasi belirli bir olayin bir sirketin piyasa
degerine olan etkisini 6lgmeye yarayan bir yontemdir. Olay c¢alismasi yontemi
finans, muhasebe ve iktisat alanlarinda yaygin bir sekilde kullanilmakta ve olay
calismasinda bir¢cok degisik olay g¢alisilmaktadir. Bunlara sirket devralmalari,
iflas duyurulari, patent duyurulari, CEO istifa duyurulari o6rnek olarak
verilebilir. Olay caligmasinda piyasanin etkinligi ve belirli bir olayin hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini 6lgmek amaglanmaktadir (Dutta, 2014; 137). Bir
olay calismasi yontemi uygulamak icin olay tarihinin, olay penceresinin ve
tahmin penceresinin belirlenmesi gerekir (Mishra, 2005; 10).

Bu calismada olay tarihi, sirket tarafindan piyasaya ilk kez bedelsiz sermaye
artirnmi yapilacaginin duyuruldugu tarihtir. Olay ¢alismasinda ilk asama, olay
tarihi etrafinda belirli bir zaman (olay penceresi) olusturmaktir. Olay penceresi
arastirma konusuna gore olay tarihinden 1, 5, 20, 30 ve daha fazla giin sonrasi
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ve dncesi olabilir. Bu ¢alismada olay penceresi olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve
5 giin sonrast olarak belirlenmistir (-5,+5). Calismada olay penceresinin kisa
tutulmasinin sebebi; giin sayisinin uzamasiyla beraber sirketle ilgili yeni
haberlerin duyulmasi ve hisse senedi fiyatlarinin bu haberlerden etkilenme
olasiliginin varligidir. Bu ¢alismada tahmin penceresi ise bedelsiz sermaye
artirimi duyurusu tarihinden dnce -121 glinden -6 gline kadar olan zamandir (-
121,-6).
1 hisse senedinin t zamanindaki getirisi (Campbell, Lo, MacKinlay, 1996; 9);

Rit = Pi,t/Pi,t -1 (1)

formiiliiyle hesaplanmistir.

Bu formilde P, i hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyatini, P; 1 i
hisse senedinin t-1 zamanindaki kapams fiyatin1 ve R, i hisse senedinin t
zamanindaki getirisini ifade etmektedir.

Ikinci asamada ise belirlenen olay penceresi icerisinde hisse senedinin
anormal getirileri hesaplanir ve anormal getirilerin ortalamasi bulunur. Anormal
getiri, bir sirketin hisse senetlerinin belirli bir donemdeki gergeklesen getirisi ile
o sirketin hisse senetlerinden ilgili donemde beklenen getiri orani arasindaki
farktir. Anormal getiri asagidaki sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit — E(Ry) 2

AR i = i hisse senedinin t zamanindaki anormal getiri oranini,
Rit =1 hisse senedinin t zamanindaki ger¢eklesmis getiri oranini,

E(Rit) = olaymn duyurulmamasi durumunda i hisse senedinden beklenen
getiri oranini belirtmektedir.

Hisse senedinden beklenen getirinin hesaplanmasinda standart piyasa
modeli (MacKinlay, 1997) kullanilmistir. Bu ¢alismada standart piyasa
modelinin kullanilmasimin nedeni; diger modelleri uygulayabilmek i¢in gerekli
verilere ulasma problemi ve c¢alismanin belirli bir sektdr {izerinde
yapilmamasindan ve isletmelerin birden fazla is alaninda faaliyet
gostermesinden  kaynaklanan, isletmelerin  sektorlerinin  tam  olarak
belirlenememesidir. Ayni zamanda Brown ve Warner (1980), caligmalarinda
piyasa modelinin diger modellere gore daha saglikli sonuglar verdigini ortaya
koymuslardir. Bu model uygulanirken, piyasa, ortalama getiriler ve risk
arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilmaktadir. Piyasa modeline gore hisse
senedinden beklenen tahmini getiri asagidaki formiil ile hesaplanacaktir:

E(Ri) = a + fi Rt + €4
3)
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o=sabit katsay1,

Li = 1 hisse senedinin sistematik olmayan riskini (beta katsayz1si),

Rmt =t glinlinde piyasanin (BIST 100 Endeksi) getirisi,

et = t gnlnde i hisse senedinin hata terimini, E(e;;)=0 ve var(e;;) = o%e
ifade etmektedir.

Sistematik olmayan risk, tahmin penceresi donemindeki gergeklesen
getiriler kullanilarak hesaplanmustir.

pi= Cov(Ri,Rpn)! Var(Ry)

Cov(Rj,Rp) sirketin getirisi ile piyasa (BIST 100) getirisi arasindaki
kovaryans katsayisini, Var(Ry,) ise piyasa getirisinin varyansim gostermektedir.

Ortalama Anormal getiriler (Kothari, Warner, 2007: 10);

N
ARt = 1/NZ eit
i=1
(4)

formiiliiyle hesaplanmigtir. Formiilde yer alan N, olay ¢alismasina dahil
edilen sirket sayisini, t ise olay ¢alismasinda kullanilan olay penceresidir.

Bazi zamanlarda duyurusu yapilan olayin etkisi birka¢c giinden uzun
sirmektedir. Bu nedenle, olay penceresi iginde kumilatif anormal getirileri
hesaplamak daha faydali olacaktir. Kimiilatif anormal getirilerin
hesaplanabilmesi icin asagidaki denklemden faydalamilmistir (Kothari, Warner,
2007: 10):

t2
CAR(t1,£2) = Z ARit

t=t1

®)

Bu denklemde ARi; i hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini, T ise
kiimiilatif anormal getirilerin hesaplandig1 zaman siirecini gostermektedir. Olay
caligmas1 yontemine gore sirket ile ilgili kamuya yapilan duyurularin, o sirketin
hisse senetlerinde anormal getiriye neden olmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla
olay ¢alismasinda sonuglar CARt’ nin aldig1 degerlere goére yorumlanir.

4.3.Calismanin Hipotezi
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Ho, = Sirketlerin piyasaya bedelsiz sermaye artirimi yapacaklarini
duyurduklar: tarih etrafindaki giinlerde hisse senetlerinin kimulatif ortalama
anormal getirileri 0’a esittir.

CARt =0
H; = Sirketlerin piyasaya bedelsiz sermaye artirimi yapacaklarini

duyurduklan tarih etrafindaki giinlerde hisse senetlerinin kiimulatif ortalama
anormal getirileri 0’dan farklidir.

CAR#0

Bu ¢alismada ayn1 zamanda kiimulatif anormal getirilerin anlamliligini test
etmek igin asagidaki formiil kullanilmistir (Kothari, Warner, 2007: 11)

tCAR(Kiimiilatif anormal getiri t degeri)= %\tff'tz) (6)

Formiilde CAR(t1,t2) tl ve t2 donemleri arasindaki kiimiilatif anormal

getiriyi, St standart sapmayi T ise olay penceresindeki giin sayisini ifade
etmektedir.

4.4 Arastirma Bulgulari

Bu arastirmada oncelikle 2012-2014 doneminde bedelsiz sermaye artirimi
duyurusu yapan sirketler timiiyle ele alinmig ve incelenmistir. Ardindan
bedelsiz sermaye artirim oranlari %100’den kiigiik ve %100 ve {izeri olan
sirketler ayr olarak incelenmis ve bedelsiz sermaye artirim oranlarinin etkisi
arastirilmigtir.

2012/2014 yillart arasinda bedelsiz sermaye artirimm yapan tim sirketler
tizerinde yapilan arastirma bulgularina gére (Tablo 3), ortalama anormal
getiriler (-5,+1) doneminde siirekli pozitif deger alirken, (+2,+5) doneminde ise
negatif degerler almaktadir. Anormal getirilerin anlamlhiligi t testi ile
incelenmistir (Tablo 3). T testi sonuglarina gére olay penceresi igerisinde olay
tarihinden 4 gun 6nce (-4) ve olay tarihinde (0) 0,05 anlamlilik diizeyinde
anormal getiriler elde etmek mimkundir. Ancak olay tarihinden sonraki
anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Kimalatif anormal getirilerin  (CAR;) degerleri ise olay penceresi
icerisindeki tim ginlerde sifirdan farklidir(Tablo 3 ve Sekil 1). Dolayisiyla
sirketlerin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin, o sirketlerin hisse senedi
getirileri Uzerinde bir etki yarattig1 sdylenebilir. Tablo 3’deki sonuglar detayl
bir sekilde incelendiginde ise olay tarihine kadar olan siirecte kiimiilatif anormal
getiriler hizli bir sekilde artmakta ve olay tarihiyle birlikte olay tarihinden
sonraki glin en yiiksek diizeye ¢ikmaktadir. Sonraki giinlerde ise duyurunun
etkisi hizla azalmakta ve kiimiilatif anormal getirilerde diisiis trendi
olusmaktadir.
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Tablo 3: 2012-2014 Yillart Arasinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan
Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri, t Degerleri ve Kumilatif Ortalama

Anormal Getirileri (Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve sonrast)

Olay
Penceresi Ar; t degeri CAR;
-5 0,003272 1,281 0,003272
-4 0,004492 2,162** 0,007764
-3 0,006192 1,84 0,013956
-2 0,002111 0,938 0,016067
-1 0,006598 1,386 0,022665
0 0,01206 2,211** 0,034725
1 0,011909 1,337 0,046634
2 -0,00835 -0,601 0,038284
3 -0,00773 -0,586 0,030554
4 -0,00703 -1,075 0,023524
5 -0,00585 -0,838 0,017674
**0,05 anlamlilik diizeyi
CARt
5 4 2 0 1 3 4
—4—CARt
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Sekil 1: 2012-2014 Yillar1 Arasinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan TUm
Sirketlerin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine
Duyarlilig1

Tablo 4’te (6) numarali formiil uygulanarak kiimiilatif ortalama getirilerin
olay penceresi i¢inde farkli periyotlarda anlamlilik testi sonuglari
goriilmektedir. Uygulama sonuglarna gore (-5,+1), (-5,0), (-4,+1) ve (0,+1)
periyotlarinda ortalama kiimiilatif getiriler 0,05 diizeyinde, (-4,0), (-3,0), (-2,+1)
ve (-1,+1) periyotlarinda ise 0,01 diizeyinde anlamlidir. Istatistiksel olarak
anlamlit sonuglar veren periyotlar dikkatle incelendiginde bedelsiz sermaye
artinmlarinin ilk defa piyasaya duyuruldugu tarih ve sonraki giinlerde anlaml
ciktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin ilk
defa yapildig1 tarih ve sonraki giinde yatirimcilar agisindan ciddi bir yatirim
firsat1 ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Tablo 4: 2012/2014 Yillar1 Arasinda Bedelsiz Sermaye Artirimi Yapan TUm
Sirketlerin Olay Penceresi Igerisindeki Farkli Periyotlarda CAR t Degerleri ve
Anlamlilik Diizeyleri

Periyot CAR t degeri Periyot Car t degeri
(-5,+5) 0,728332 (-3,+2) 1,797819
(-5,+4) 1,023931 (-3,+1) 4,599344
(-5,+3) 1,47302 (-3,0) 3,811045*
(-5,+2) 2,243859 (-2,+5) 0,159194
(-5,+1) 4,814853** (-2,+4) 0,427607
(-5,0) 4,421321** (-2,+3) 0,811006
(-4+5) 0,595085 (-2,+2) 1,436685
(-4,+4) 0,882334 (-2,+1) 3,954151*
(-4,+3) 1,315319 (-2,0) 2,947523
(-4,+2) 2,061388 (-1,+5) 0,069102
(-4,+1) 4,836073** (-1,+4) 0,333516
(-4,0) 4,276715* (-1,+3) 0,708297
(-3,+5) 0,413184 (-1,+2) 1,334264
(-3,+4) 0,690363 (-1,+1) 6,947922*
(-3,+3) 1,100447 (-1,0) 4,83104
(0,+1) 225,7287* (0,+5) -0,22388

**(),05 anlamlilik diizeyi
*0,01 anlamlilik diizeyi
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Calismanin ikinci asamasinda 2012-2014 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye
artinmi duyurusu yapan firmalar, bedelsiz sermaye artirrm orani (BSAO)
%100’den diisik oranda (BSAO<%100), %100 ve daha yiksek oranda
(BSAO>=%100) olmak (zere iki farkli kategoriye ayrilmistir. Burada
incelenmek istenen durum, bedelsiz sermaye artirim oranlarindaki farkliliklarin
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olasi etkilerini aragtirmaktir.

BSA0<%100 ve BSAO>=%100 olan firmalarin ortalama anormal getirileri,
t testi sonuglar1 ve kiimiilatif ortalama anormal getirileri Tablo 5’te verilmistir.
Bu sonuclara gore olay penceresi iginde BSAO<%100 olan firmalarin ortalama
anormal getirileri istatistiksel olarak anlamli degildir. BSAO>=%100 olan
sirketlerin olay tarihinden sonraki 4. giinde (t=+4) anormal getirisi ise
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. BSAO>=%100 olan sirketlerin (t=t+4)
giiniindeki anormal getiri ortalamasi -%2,749’dir. Dolayisiyla (t=+4) giiniinde
yatirimeilarin agiga satis yapmalar1 kendilerine pozitif getiri saglayacaktir.

Tablo 5: 2012-2014 Yillar1 Arasinda BSAO<%100 ve BSAO>=%100 Olan
Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri, t Degerleri ve Kumilatif Ortalama
Anormal Getirileri (Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve sonrast)

Olay Ar, t CAR, |Ar:(BSAD>= CAR; BSAO>=

Pen (BSAO<%100) | degeri | BSAO<%100 | %100) t degeri %100
5 -0,00144 -0,288 -0,00144 0,010877 1,935 0,010877
-4 0,002127 0,802 0,000687 0,006081 1,337 0,016458
-3 0,005419 1,032 0,006106 0,007917 1,082 0,024375
2 -0,00034 -0,098 0,005766 0,004359 0,691 0,028734
-1 0,00548 1,284 0,011246 0,006238 0,519 0,034973
0 0,010666 1,331 0,021912 0,020645 1,448 0,055617
1 0,009819 0,976 0,031731 0,014067 0,7 0,069685
2 -0,01202 -1,774 0,019711 0,004181 0,3 0,073866
3 -0,00359 0,276 0,016121 -0,0118 -1,082 0,062068
4 0,004586 0,837 0,020707 -0,02749 -2,392%* 0,034579
5 -0,00059 -0,085 0,020117 -0,01596 -1,428 0,018618

** (0,05 diizeyinde anlamli

BSAO<%100 olan sirketlerin kiimlatif anormal getirileri incelendiginde
(Tablo 5 ve Sekil 2), kiimiilatif anormal getirilerin olay tarihinden sonraki giine
(+1) kadar artis gosterdigi goriilmekte ve olay tarihinden sonraki giin en yiiksek
degerini almaktadir.
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CARt

7\
/ \

5 -4

Sekil 2: 2012-2014 VYillar1 Arasinda BSAO<%100 Olan Sirketlerin

Kimulatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlilig

Kiimiilatif anormal getirilerin t testi sonuglarina gére; BSAO<%100 olan
sirketlerin hisse senedi getirilerinde (-5,+1), (-4,+1), (-4,0), (-3,+1), (-1,+1) ve

(0,+1) donemlerinde 0,05 diizeyinde anlamli pozitif

kimulatif anormal

getirilerin elde edilmesinin miimkiin oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Tablo 6).

Tablo 6: 2012/2014 Yillar1 Arasinda BSAO<%100 Olan Sirketlerin Olay
Penceresi Icerisindeki Farkli Periyotlarda CAR t Degerleri ve Anlamlilik

Duzeyleri
Periyot CAR t degeri Periyot CAR t degeri
(-5,+5) 0,983062 (-3,+2) 1,010596
(-5,+4) 1,019917 (-3,+1) 3,537569**
(-5+3) 0,800815 (-3,0) 2,723962
(-5,+2) 1,021283 (-2,+5) 0,704571
(-5,+1) 2,757397** (-2,+4) 0,740301
(-5,0) 2,193093 (-2,+3) 0,512434
(-4+5) 1,068298 (-2,+2) 0,728881
(-4,+4) 1,109174 (-2,+1) 2,93488
(-4,+3) 0,885036 (-2,0) 2,028697
(-4,+2) 1,122162 (-1,+5) 0,726506
(-4,+1) 3,47934** (-1,+4) 0,764549
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(-4,0) 2,815385%* (-1,+3) 0,533457
(-3,+5) 0,962831 (-1,+2) 0,76024
(-3,+4) 1,002759 (-1+1) 6,600355**
(-3,43) 0,777781 (-1,0) 4,403575
(0,41) 34,19273** (0,45) 0,457015

** (0,05 diizeyinde anlamli

BSAO>=%100 olan sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri incelendiginde
(Tablo 5 ve Sekil 3), kiimiilatif anormal getirilerin olay tarihinden sonraki 2.
giine kadar (t=+2) artis gosterdigi goriilmekte ve olay tarihinden sonraki 2. giin
en yiiksek degerini almaktadir.

CARt

==¢=CARt

Sekil 2: 2012-2014 Yillar1 Arasinda BSAO>=%100 Olan Sirketlerin
Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlilig:

BSAO>=%100 olan sirketlerin hisse senedi getirilerinde ise (-5,+3), (-4,0),
(-3,%2), (-3,+1), (-2,+2), (-2,+1) ve (-1,+2) dénemlerinde 0,05 diizeyde anlamli,
(-5,+2), (-5,+1), (-5,0), (-4,+2) ve (-4,+1) donemlerinde 0,01 diizeyde anlaml
kimidilatif pozitif anormal getiriler elde edilebilmektedir (Tablo 7).
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Tablo 7: 2012/2014 Yillar1 Arasinda BSAO>=%100 Olan Sirketlerin Olay
Penceresi Icerisindeki Farkli Periyotlarda CAR t Degerleri ve Anlamlilik
Duizeyleri

Periyot CAR t degeri Periyot CAR t degeri
(-5,+5) 0,41375 (-3,+2) 3,934488**
(-5,+4) 0,843104 (-3,+1) 3,988676**
(-5,+3) 2,496783** (-3,0) 3,063096
(-5,+2) 4,926431* (-2,+5) -0,13403
(-5,+1) 4,981998* (-2,+4) 0,25674
(-5,0) 4,193331* (-2,+3) 1,536377
(-4+5) 0,18702 (-2,+2) 3,418212**
(-4,+4) 0,599652 (-2,+1) 3,487683**
(-4,+3) 2,102672 (-2,0) 2,479511
(-4,+2) 4,248504* (-1,+5) -0,23742
(-4,+1) 4,242377* (-1,+4) 0,147516
(-4,0) 3,425316** (-1,+3) 1,363735
(-3,+5) 0,04942 (-1,+2) 3,448513**
(-3,+4) 0,42651 (-1,+1) 4,014922
(-3,+3) 1,855565 (-1,0) 2,639038
(0,+1) 7,463246 (0,+5) -0,39133

**0),05 anlamlilik diizeyi
*0,01 anlamlilik diizeyi

5.Sonug

Bu calismada 2012/2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin bedelsiz sermaye artirimm duyurularinin, bu sirketlerin hisse senetleri
getirilerine olan etkisi “Olay Calismasi” yontemiyle arastirilmigtir. Bu
baglamda 2012/2014 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve bedelsiz
sermaye artirimi duyurusu yapan sirketlerin hisse senedi kapanis fiyatlar1 ve
BIST 100 endeksi kapamis fiyatlar1 kullanilarak asir1i getiri elde edilip
edilmeyecegi Ol¢iilmiistiir. Arastirmada ayn1 zamanda bedelsiz sermaye artirimi
oranlarinin etkisi, bedelsiz sermaye artirnm oran1 %100’den diisiik oranda olan
sirketler ve %100 ve daha ylksek oranda olan sirketler olmak {iizere ikiye
ayrilarak incelenmistir.
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Bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
birka¢ giinden fazla olabilecegi distiniilerek kumilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Bedelsiz sermaye artirim orani dikkate alimmaksizin yapilan
incelemede kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmas1 sonucunda olay
penceresi siiresince kiimiilatif getirilerin tamami pozitiftir ve olay giiniinden
sonraki giin (+1) en yiiksek seviyeye ¢ikmaktadir. Diger giinlerde ise anormal
getirilerdeki diisiisiin etkisiyle kiimiilatif getirilerde bir diigiis goriilmektedir.
Ayni zamanda (-5,+1), (-5,0), (-4,+1), (0,+1) dénemlerinde 0,05 anlamliliga, (-
4,0), (-3,0), (-2,+1), (-1,+1) donemlerinde 0,01 anlamliliga sahip pozitif
kiimiilatif getirilerin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Ancak olay tarihinden
sonra istatistiksel olarak anlamli anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Bedelsiz sermaye artirim oran1 %100°den diigiik olan girketlerin anormal
getirileri incelendiginde, olay penceresi igerisinde herhangi bir gilinde
istatistiksel olarak anlamli anormal getiri elde edilemeyecegi anlagilmustir.
Kimiilatif anormal getiriler incelendiginde ise (-5,+1), (-4,+1), (-4,0), (-3,+1), (-
1,+1) ve (0,+1) donemlerinde 0,05 diizeyinde anlamh kiimiilatif getirilerin elde
edilmesinin miimkiin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bedelsiz sermaye artirim oran1 %100 ve daha yiiksek oranda olan sirketlerin
anormal getirileri incelendiginde, olay tarihinden 4 giin sonra (t=+4) 0,05
diizeyinde anlamli anormal getiri elde etmek miimkiindiir. Ancak bu anormal
getiri negatiftir. Dolayisiyla olay tarihinden 4 giin sonra yatirimcilarin pozitif
getiri elde edebilmeleri igin agiga satis islemi gergeklestirmeleri gerekmektedir.
Kimiilatif anormal getiriler incelendiginde ise (-5,+3), (-4,0), (-3,+2), (-3,+1), (-
2,+2), (-2,+1) ve (-1,+2) dénemlerinde 0,05 diizeyde anlamli, (-5,+2), (-5,+1), (-
5,0), (-4,+2) ve (-4,+1) donemlerinde 0,01 diizeyde anlaml kiimiilatif getiriler
elde edilebilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

Arastirma sonuglari; Barnes ve Ma (2001), Mishra (2005), Malhotra,
Thenmozhi ve Kumar (2011), Fernando ve Guneratne (2009) ve Raja ve
Sudhahar (2010)’1n yaptiklar1 ¢alismalardan elde ettikleri sonuglardan farklilik
gosterirken, Juan (2003), Gunasekara (2005), Adaoglu (2006), Raja ve
Sudhahar (2010)’in ¢aligma sonuglariyla benzerlik tagimaktadir. Adaoglu
(2006) tarafindan Tiirkiye’de Hisse Senetleri Piyasasinda yapilan arastirma
sonuglart ile bu ¢alisma; 3. ve 5. gilinler arasinda negatif ortalama anormal
getiriler elde edilmis olmasi bakimindan benzesmektedir. Ancak Adaoglu
(2006)’nin ¢alismasinda (0,+2) periyotunda anlamli pozitif kimulatif anormal
getiri elde edilmisken, bu c¢alismada (0,+1) periyotunda anlamli pozitif
kimidilatif anormal getiri elde etmek mimkindur.

Sonu¢ olarak; 2012-2014 yillar1 arasinda bedelsiz sermaye artirimi
duyurusu yapan sirketlerin hisse senetlerinden olay penceresi igerisinde (-5
glin,+5 giin) kimiilatif anormal getiriler elde edilebilmektedir. Dolayisiyla

144



SOSYAL VE BESERI BILIMLER ARASTIRMALARI DERGISi
JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES AND HUMANITIES RESEARCHES
Gliz/Autumn 2015-SayvIssue 35

Borsa Istanbul’un incelenen donem icinde etkin bir piyasa olmadig
soylenebilir.
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Ekler

Tablo 1: 2012/2014 Yillar1 Arasinda %100’den Diigitk Oranda Bedelsiz
Sermaye Artirnmi Yapan Sirketler, Bedelsiz Agiklama Tarihleri ve Bedelsiz
Sermaye Artirim Oranlari

R Bedelsiz Sermaye .
NN Sirketin Bedelsiz Sermaye
Sirketin Adi BIST Kodu | ArtrmiAciklama |-\ Oram (%)
Tarihi
AKDENIZ GUVENLIK HiZMETLERI A S. AKGUV 27.09.2013 28,57
ALBARAKATURK KATILIM BANKASI A'S. ALBRK 04.04.2012 66,98
ALTERNATIFBANK A.S. ALNTF 20.02.2012 40
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ANHYT 25.04.2014 8,57
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S. ANHYT 26.04.2013 16,66
ARSAN TEKSTIL TIC. Ve SANAYI A.S. ARSAN 19.11.2013 20
ARSAN TEKSTIL TIC. Ve SANAYI A.S. ARSAN 28.02.2013 25
ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS. ATAGY 28.05.2012 20,76
A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM
URUNLERI A S. AVOD 09.05.2012 36,63
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT
MADDELERI URETIM VE TIC. A.S. BRKSN 13.06.2012 30
BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. BLCYT 21.11.2012 50
DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI
SANAYII AS. DMSAS 24.02.2012 25
EGELI&CO GIRISIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. EGLYO 16.04.2013 11,11
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI
T.AS. EREGL 20.02.2013 13,27
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI
T.AS. EREGL 16.02.2012 43,72
ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR
SANAYI VE TIC. A.S. ETILR 17.07.2013 55
EURO YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUYO 21.10.2014 49,14
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. Ve
TIC. AS. KRDMA 04.07.2014 8,06
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. Ve
TIC. AS. KRDMB 04.07.2014 8,06
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. Ve
TIC. AS. KRDMD 04.07.2014 8,06
LOKMANHEKIM ENGURUSAG SAGLIK, TUR.,
EGITIM VE INS. AS. LKMNH 08.04.2014 50
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MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SAN. MEPET 22.11.2013 37
[HLAS GAZETECILIK A.S. IHGZT 27.09.2012 50
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISMEN 17.05.2012 10
MMC SANAY] VE TICARI YATIRIMLAR A.S. MMCAS 18.12.2012 56,9
PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK
SAN. VE TIiC. A.S. PRZMA 03.06.2013 76,47
SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK
KIRTASIYECILIK TiC. VE SAN. A S. SAMAT 27.03.2012 50
SODA SANAYIi A.S. SODA 25.09.2012 15,24
TRANSTURK HOLDING AS. TRNSK 19.09.2012 11,49
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. SISE 11.06.2012 10,85
USAS YATIRIMLAR HOLDING AS. USAS 17.02.2012 84,21

Kaynak : http://isyatirim.com.tr ve http://kap.gov.tr (08.02.2015)

Tablo 2: 2012/2014 Yillart Arasinda %100 ve Daha Yiiksek Oranda Bedelsiz
Sermaye Artirimi Yapan Sirketler, Bedelsiz Agiklama Tarihleri ve Bedelsiz
Sermaye Artirim Oranlar1

Sirketin Bedelsiz Sermaye Bedelsiz Sermaye
Sirketin Adi BIST Kodu Artirnmi Agiklama Artirim Oram

Tarihi (%)
ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TIC. A.S. ADESE 19.08.2014 200
AKFEN HOLDING A S. AKFEN 22.01.2013 100
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TiC. A.S. ASELS 01.06.2012 112,56
ATLANTIK PETROL URUNLERI SAN. Ve TIC.
AS. ATPET 24.10.2014 103,87
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE
TICARET A.S. BRSAN 04.11.2013 400
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK
SANAYI VE TIC. A.S. BRISA 11.06.2012 4000
CLK HOLDING AS. CLKHO 04.07.2012 200
CREDITWEST FACTORING A.S. CRDFA 02.09.2013 100
DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TIC.
AS. DESPC 14.03.2012 100
GARANTI FACTORING A.S. GARFA 30.04.2013 278,57
GUBRE FABRIKALARIT.A.S. GUBRF 25.07.2013 300
KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL
YATIRIMLARI A.S. KUYAS 20.12.2013 1518,45
ITTIFAK HOLDING A.S. ITTFH 08.04.2013 100
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KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TIC. A.S. KAPLM 28.03.2013 316,67
KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI
SANAYII AS. KRSAN 24.08.2012 860,78
KOMBASSAN HOLDING A.S. KOMHL 14.01.2013 100
NETAS TELEKOMUNIKASYON A_S. NETAS 11.04.2012 900
NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS. NUGYO 26.03.2012 300
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE
SANAYI VE TIC. A.S. ORMA 23.10.2013 4249
UYUM GIDA VE IHTIYAC MADDELERI SANAYI
VE TIC. AS. UYUM 12.03.2012 200

Kaynak : http://isyatirim.com.tr ve http://kap.gov.tr (08.02.2015)
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