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Amag - Calismada, Borsa Istanbul'da paylar: islem géren sirketlerin 2018-2021 yillar1 arasinda pay geri
alm programi basglatilmasina dair Kamu Aydinlatma Platformu'na yapmis olduklann 74 adet
duyurunun pay getirilerini etkileyip etkilemedigi ve pay piyasasimin yari-giiclii formda etkin olup
olmadiginin incelenmesi amagclanmaktadir. Ayrica, firmalarin aktif biiyiikliigii goz oOniinde
bulundurularak pay geri alim programlarina verilen tepkilerin karsilaghirlarak analiz edilmesi de
amaglanmistir.

Yéntem - Calismada Etkin Piyasalar Hipotezi temel alinmig ve olay calismasi yontemi kullanilmistir.
Borsada iglem goren sirketlere pay geri alim izninin verildigi 2011 yilindan sonraki dénem olan 2018-
2021 yillarim kapsayan 4 yilin analize dahil edildigi bu calismada, her bir sirket icin pay geri alim
programi bildiriminin yapildig: giin (t0) olay giinii olarak belirlenmistir. Olay calismas: kapsaminda
olay penceresi aralig1 (t-20, t+20) olmak fiizere 41 isgiinii, tahmin penceresi aralig ise (t-20, t-120)
arasindaki 101 ig giiniidiir. Caligmada, piyasa modeli tahmin modeli olarak kullanilmig olup piyasa
getirisini 6lcmek igin BIST 100 Endeksinin getirisinden, sirketlerin pay getirileri icin ise her bir sirketin
pay getirisinden yararlanilmigtir.

Bulgular - Elde edilen bulgular, olay penceresi aralifinda pozitif anormal getirilerin elde edilebildigini
gostermistir. Araghrma sonucunda, ele alinan dénem igin pay geri abhm programi duyurularinin Borsa
Istanbul Pay Piyasasinn etkiledigi ve piyasanmn yari-giiclii formda etkin bir piyasa olmadig
gozlemlenmistir. Ek olarak, kiiciik firmalar tarafindan yapilan duyurular sonucunda elde edilen
anormal getirinin %5 ve %10 anlamhlk diizeylerinde anlamh oldugu bulgulamistir.

Tartigma — Calismada, Borsa Istanbul Pay piyasasiun Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore yar giiclii
formda etkin bir sekilde faaliyette bulunmadig1 belirlenmistir. Dolasiyla, pay geri alim programlarina
iliskin bilgilerin pay fiyatlarina hizh bir sekilde yansimadig) ve yahrimalarin bu bilgileri kullanilarak
anormal getiri elde etme olasihigina sahip oldugu goriilmiistiir. Ek olarak, pay geri ahm programi
duyurularinin pay degerine etkisi kiigiik ve biiyiik firma ayrimi yapilarak karsilagtirilmigtir.
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Keywords: Purpose - In the study, it is aimed to test whether the 74 announcements made by the companies traded
Share repurchase program on Borsa Istanbul to the Public Disclosure Platform regarding the start of a share repurchase program
announcements between 2018-2021 affect the share returns and whether the stock market is effective in a semi-strong
Market efficiency form. In addition, it is also aimed to analyze the reactions given to share buyback programs by taking
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into account the asset size of the companies.

Design/Methodology/Approach — The study is based on the Efficient Markets Hypothesis and the
event study method is adopted. In this study, 4 years covering the years 2018-2021 (which is the period
after 2011, when share buyback permissions were granted to listed companies) are included in the
analysis and the day of the share buyback program notification for each company (t0) is determined as
the event day. Within the scope of the event study, the event window (t-20, t+20) is determined as 41
working days, and the forecast window is 101 working days in between (t-20, t-120). In the study, the
market model is used as a forecasting model, and the return of the BIST 100 Index is used to measure
the market return, and the share return of each company is used for the share returns of the companies.

Findings — The findings reveal that positive abnormal returns can be obtained in the event window. As
a result of the research, it is observed that the share repurchase program announcements affect Borsa
Istanbul Stock Market and the stock market is not efficient in the semi-strong form in the given period.
In addition, it is found that the abnormal return obtained as a result of the announcements made by
small firms is significant at the 5% and 10% significance levels.
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Discussion - In this study, itis determined that Borsa istanbul stock market does not operate effectively
in semi-strong form according to the Efficient Markets Hypothesis. Therefore, it is observed that
information about share repurchase programs is not reflected on share prices quickly and investors
have the possibility of obtaining abnormal returns by using this information. In addition, the effect of
share repurchase program announcements on share prices is compared by distinguishing between
small and large companies.

1. Giris

Sirketler, kiar pay1 dagitim politikalar1 kapsaminda bazen kendilerine ait pay senetlerini geri satin almak
suretiyle kar pay: dagitimi yapmayi tercih edebilirler. Son yillarda diinya genelinde oldukga yaygin bir hale
gelen pay geri alim islemleri bazi {ilkelerde nakit kar pay: dagitim yonteminden bile daha fazla tercih edilir
hale gelmistir. Pay geri alim programlarina yapilan harcamalar (toplam kazanclarin yiizdesi olarak
hesaplandiginda) 1980 yilinda yiizde 4,8 iken 2000 yihinda 41,8'e yiikseldigi goriilmiistiir. Ayrica, 1999 ve
2000'de sanayi firmalarinin kdr pay1 6demelerinden daha fazla geri alimlara para harcadif) belirlenmistir. Bu
durum ise, tarihte ilk kez ABD'de hisse geri alim programlarinin kar pay1 6demelerinden daha popiiler hale
geldiginin ispatidir (Grullon & Michaely, 2002, s. 1649). Buna ek olarak, diinyada baz sirketlerin zaman zaman
pay fiyatlarim1 etkilemek amaciyla basit spekiilasyonlar yaptiklarina rastlanmistir. Kiigiik firmalarda bu
sekilde gerceklestirilen spekiilasyonlar daha kolay olurken biiyiik sirketler agisindan fiyatlar: etkilemeye
yonelik islemler daha zordur.

Karakus, Zor ve Kiigiik (2017), pay geri alimlarin “belirli bir program cercevesinde (belirli bir siire icerisinde, belirli
bir fiyat araliginda ve belirli bir pay adedine kadar) bir firmanin kendi paylarini satin almas1” olarak tanimlamaktadar.
Pay geri alim yoluyla kar pay1 6demesi yapildig: takdirde firma gelirinin hissedarlara dagitimi yapilmis olup
bu dagitim kér payi olarak degil de hisse senedi sayisinin azaltilmas: yoluyla yapilmaktadir.

Bir firmanin hisse senedini geri almasinin birden ¢ok nedeni vardir. Bu baglamda, firmalarin hisse senetlerini
neden geri satin aldiklarini incelenirken tiim nedenleri gbz 6niinde bulundurmak faydali olacaktir. Pay geri
alimlarinin nedenleri arasinda sayilan Sinyal Etkisi 6ne ¢ikarken, yapilan deneyler aragtirmalar diger
nedenleri de desteklemektedir. Nedenlerden bazilarin birbirini digslamadigindan hareketle geri alim
kararlarinda birden fazla nedenin gegerli oldugu kabul edilmelidir (Ergin, 2011). Firmalarca yapilan geri
alimlara iligkin belli bagli hipotezler su sekilde siralanabilir: Serbest Nakit Akis Hipotezi, Hisse Basina
Kazanglar lyilestirmek, Kaldirag Orani1 Hipotezi, Sinyal Verme Hipotezi, Nakit Kar Pay1 Yerine Gegme
Hipotezi, FEle Gegcirmelere Caydiricihik Kazandirilmas: Yaklagimi ve Yoneticilerin Tegvik Edilmesi
Yaklasimidur.

Sirketler daha 6nce ihrag ettikleri paylarimi geri alirken borsada gerceklestirilen geri alim yontemini, ¢agr
yoluyla geri alim yontemini, hedeflenmis pay geri alim yontemini ve son olarak da tiirev islemleri ile pay geri
alim yontemini tercih edebilirler. Sirketlerin yapmis olduklar1 pay geri alim programi duyurularn
incelendiginde diinya genelinde borsadan yapilan pay geri alimlarinin en ¢ok tercih edilen yéntem oldugu
goriilmektedir.

Borsa’da gergeklestirilen pay geri aliminda, firma paylarini agik piyasadan geri alacagin duyurur. islem agik
piyasada yapilacagindan dolayi, paylarin geri alim fiyatini piyasa fiyati belirleyecektir. Buna ek olarak, fiyat
tiim yatirimailar i¢in ayni olmaktadir.

Borsa’da gergeklestirilen geri alimlarda, sirket yonetimi geri alim programi duyurusuna harfiyen uymak
zorunda degildir. Duyuru programinda belirtilen sayidan daha az, daha fazla sayida geri alim yapilabilecegi
gibi hi¢ hisse alimi yapmamak da sirketin insiyatifindedir. Ozetle, agik piyasa geri alim programi
duyurularini, sirketlerin piyasadan kendi hisselerini geri alma niyeti olarak degerlendirmek ve sirket
yoneticilerine pay geri alimi yapip yapmama noktasinda esneklik sagladigim belirtmek miimkiindiir.

Gergeklestirilen geri alimlarin incelendigi bir calismada, 1981 ile 1990 yillar1 arasi yapilan 450 duyuru
programlarini incelenmis ve firmalarin, geri alim duyurusunu takip eden 3 yil i¢inde geri alim programinda
alacaklarim ilan ettikleri hisse sayisinin ortalama %74- 82 kadarimi geri aldiklarim saptanmistir. Buna ek
olarak, oérneklemdeki firmalarin %57’si programlarinda belirttikleri hisse adedinden daha fazla geri alim
yapmuiglardir (Stephens & Weisbach, 1998).
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ABD ve Avrupa’da yer alan bazi iilkelerde yaygin olan ve yillarca uygulamalar1 goriilen firmalarin paylarim
geri alimlari, Tiirkiye’de gorece yeni bir uygulamadir.

Tiirkiye’de pay geri alimlarimi yasalar ve mevzuat agisindan incelendiginde birden fazla donem olarak ele
almak olasidir. 56z konusu dénemler Tablo 1’de oldugu gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Pay Geri Alimlarina ilsikin Yasal Diizenlemelerin Tarihgesi

1.dénem 01.09.2009 tarihinden 6nceki donem

2. donem 01.09.2009-10.08.2011 tarihleri aras1 donem
3. donem 10.08.2011-03.01.2014 tarihleri aras: donem
4. donem 03.01.2014 tarihinden sonraki dénem

Birinci donemi kapsayan periyotta, Eski TTK (6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu) hiikiimleri gecerlidir. Madde
329’da firmalarin geri alimlar1 yapamayacag1 ve bu neticeyi doguran akitlerin hiikiimsiiz oldugu agik bir dille
ifade edilmistir. ikinci donem incelendiginde, SPK tarafindan 01.09.2009 tarihinde pay geri alimlarina iligkin
27/748 sayili ilke kararlarinin yayimlandigi goriilmektedir. Bu sayede, Tiirkiye'de ilk defa sirli olarak
sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalarina 2009 yilinda izin verilmigtir. Ugiincii dénem ele alindiginda,
IMKB'de paylar1 islem goren tiim sirketlere pay geri alimi yapma hakki taninmigtir. Dérdiincii dénemin en
belirgin o6zelligi ise, 03.01.2014 tarihinde SPK Tebligi'nin yayimlanmas: ve yiiriirliige girmesidir. SPK tebligi
ile beraber, sirketlere borsada gerceklestirilen geri alimlarin disinda farkli yontemlerle (tiirev araclar
kullanilmak suretiyle vb.) geri alim yapabilme olanag: saglanmastir.

Literatiirde konuya iliskin yapilan ¢alismalar incelendiginde farkl iilkelere ait pay piyasalarina yonelik pay
geri alim programi duyurularinin pay getirisine etkisini arastiran ampirik bir¢ok ¢alisma goriilmiistiir. Ancak,
Tiirkiye’de pay geri alim islemleri gorece yeni bir uygulama oldugundan pay geri alim programu
duyurularinin pay getirileri iizerindeki etkisini ele alan calismalar kisitlidir. Caligmanin, Borsa Istanbul’da
paylari islem goren sirketlerin yapmus olduklar: pay geri alim programi duyurularini ele almasi yoniiyle yerli
liteatiire katk: saglayacag diisiiniilmektedir. Pay geri alim duyurusu yapan sirketlerin aktif biiyiikliige gore
ayri ayr1 analiz edilmesi yoniiniin ise ¢alismanin literatiire bir diger katkis1 olacag: dngoriilmektedir.

Bu kapsamda, caligmanin amaci, Borsa Istanbul’da paylari islem goren sirketlerin 2018-2021 yillar1 arasinda
pay geri alim programi baslatilmasina dair Kamu Aydinlatma Platformu’na yapmis olduklar1 duyurularin
sirketlerin pay getirilerini etkileyip etkilemedigi ve pay piyasasinin yari-gli¢lii formda etkin olup olmadigim
arastirmaktir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci béliimde kavramsal arka plan, ii¢iincii boliimde uluslararas:
piyasalarda pay geri alimlar1 ve Tiirkiye’de pay geri alimlar1 agiklanmistir. Dordiincii boliimde, arastirmada
kullamilan veri seti, hipotezler, verilerin analizi ve yoOnteme deginilirken besinci béliimde bulgular
Ozetlenmistir. Son olarak, altinc1 boliimde tartisma ve sonuglara yer verilmistir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin temelleri, Fama (1970) tarafindan yayinlanan “Efficient Capital Markets” adli
calisma ile atilmigtir. Bu ¢alismaya gore, herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi icin fiyatlarin elde edilebilir
tiim bilgiyi tam olarak her zaman yansitmas: gerekmektedir (Fama, 1970 s. 383).

Bir finansal varligin cari fiyatimin elde edilebilir tiim bilgiyi her zaman yansitmas: durumu, finansal varhgin
cari fiyatinin ardisik fiyat hareketlerinden veya ardisik bir donemlik getirilerden etkilenmemesi baska bir
ifade ile ardisik fiyat hareketlerinden veya ardigik bir donemlik getirilerden bagimsiz olma durumu ile
aciklanmaktadir (Fama, 1970, s. 386).

Giinlimiizde bu kosullarin saglanabildigi bir piyasadan s6z etmek oldukga giigtiir. Her yatirimcinin piyasa
hakkinda tiim bilgilere ulasamamasi ve yatirimcilarin farkli oranlarda islem maliyetlerine katlanmasi, bu
duruma neden olmaktadir. Piyasanin etkin olarak tanimlanmasi bazi kosullara baglanmistir: Fiyatlar mevcut
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tiim bilgierin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini yansitmali ve bu fiyatlar hemen ya da ¢ok az gecikmeyle
ve tarafsiz olarak yeni bilgi girisine verilen tepkiyi de yansitmalidir (Karan, 2013, s. 278).

Piyasa etkinligi, yeni bilginin fiyatlara yansima diizeyine gore zayif form, yar giiclii form ve giiclii form olmak
iizere ii¢ kisimda degerlendirilebilir. Etkin Piyasalar Hipotezinin en diisiik derecesini olusturan zay:if formda
piyasa etkinligi, ge¢miste olusan fiyat degisimlerinden yola ¢ikarak yatirimcalarin normalin {istiinde getiri
elde edemeyecekleri varsayimina dayanir (Karan, 2013, s. 279). Etkin Piyasalar Hipotezinin ikinci derecesi
olan yar giiclii formda piyasa etkinligi, kamuoyuna duyurulan tiim bilgilerin finansal varliklarin su anki
fiyatlarina yansiy1p yansimadig: ile ilgilenir. Piyasadaki finansal varliklarin mevcut fiyatlariy, bu varliklarin
gecmisteki fiyatlarina ilaveten halka duyurulan ve temin edilebilir olan tiim bilgileri de yansitiyorsa o piyasa
yar giiclii formda etkindir. Bu bilgi tiirlerine 6rnek olarak yeni hisse senedi ihracy, firma tarafindan hazirlanan
mali tablolara iliskin duyurular ve hisse senedi boliinmeleri verilebilir. Etkin Piyasalar Hipotezinin en yiiksek
derecesi olan giiglii formda piyasa etkinligi, firmadaki kisilerin sahip oldugu 6zel bilgiler de dahil olmak tizere
tiim bilgilerin finansal varliklarin su anki fiyatlarina yansiy1p yansimadigini inceler (Fama, 1970, s. 404-409).

Igili literatiirde, finansal piyasalarin etkinligini veya etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini inceleyen gok
sayida ¢alisma vardir. S6z konusu ¢alismalarda, farkli iilkelere ait gesitli finansal piyasalarda etkin piyasalar
hipotezinin gegerli olup olmamasi farkli yontemler ve farkli 6rneklem donemleri ile aragtinlmistir. Calismalar
sonucunda hem hipotezi destekleyen hem de hipotez ile gelisen bulgulara ulasilmugtir.

Etkin piyasalar gercevesinde hisse senedi geri alim program duyurularinin hisse senedi getirilerine hicbir
etkisi yoktur. Ancak, asagida agikladigimiz gibi bir ¢ok galismada hisse senedi geri alim programlarinin
aciklanmasi hisse senedi getirilerini etkileyerek bir Pazar anomalisi yaratmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada
temel hipotezimiz, Tiirkiye’de bu ¢ercevede bir Pazar anomalisi oldugudur. Diger taraftan, boyle bir anomali
oldugu takdirde bunun firma biiyiikliigiinden kaynaklanip,kaynaklanmadi$1 da bu arastirmanin ikinci bir
sorusudur. Buna gore ikinci hipotezimiz, “BIST’de hisse senedi geri alim programlari1 gercevesinde firma
biiyiikliigii etkisi bulunmaktadir “, seklinde kurgulanmustir.

3. Literatiir
3.1. Uluslararasi Piyasalarda Pay Geri Alunlar

Pay geri alm programini ele alan oncii ¢alismalarin ABD gibi gelismis iilke piyasalarinda yapildig:
gortilmiistiir. Yillar itibariyle ilgili kurumlarin gerekli diizenlemelerin yapmas: ile diger gelismis iilke
piyasalarinda ve Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke piyasalarinda da pay geri aliminin
pay degerine ya da pay getirisine olasi etkileri ya da pay geri alimlarinin nedenleri gesitli arastirmacilarca
incelenmistir.

Vermaelen (1981), kendi paylarinu geri alan sirketlerin fiyatlama davrarnusin ele aldig1 calismasinda ABD’de
1962'den 1976'ya kadar ilan edilen 131 ihale teklifinden ve 243 agik piyasa geri alimindan olusan bir 6rneklemi
analiz etmis ve ortalama %>5.25'lik bir duyuru anormal getirisi bulgulamistir.

Rees (1996), pay geri alim programi duyurusunun pay getirisine olasi etkisini Birlesik Krallik 6zelinde
incelemistir. Bu baglamda, 1981'den 1990'a kadar olan dénemde 105 firma tarafindan gerceklestirilen 882 geri
alim duyurusunu ele almis ve anormal getirinin elde edildigini tespit etmistir.

Chang, Chen ve Chen (2010), sirketlerin yapmus olduklar: pay geri alim duyurularina kisa ve uzun dénemde
verilen tepkiyi incelemislerdir. Bu kapsamda, ABD’de 1986 ile 2005 yillarin: kapsayan donemde 1741 sirkete
ait 5717 pay geri alim programi duyurusunu ele almislardir. Elde edilen sonugclar, pay geri alim programi
duyurulari ile kisa donemde anormal getiri elde etmenin miimkiin oldugunu ve buna ek olarak pay geri ahm
programi duyurularinin sirketlerin uzun dénem performansinda da olumlu bir etkisinin oldugunu ortaya
koymustur.

Gelismekte olan piyasalarda da pay geri alim programi duyurusunun pay degerine ya da getirisine olasi
etkisini inceleyen ¢alismalar yapilmistir.

Dayanandan vd. (2020), calismalarinda pay geri alimlarimn piyasa degeri ve duyuru getirileri olmak iizere iki
piyasa etkisini gelismekte olan piyasalardan biri olan Hindistan baglaminda incelemiglerdir. Orneklem olarak
1999-2018 yillar1 arasinda yapilan 239 sirkete ait hisse senedi geri alim programi kullanilmistir ve 6rneklemin
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%60"1m1 acik piyasa geri alimlar1 olustururken %40'1m ihale teklifleri olusturmaktadir. Duyuru giiniinde
ortalama anormal getirinin yiizde 2,07 olarak hesaplandif1 calismada, daha fazla sahiplik orani (promotor
ownership) olan firmalarin, daha yiiksek piyasa tepkileri yasadif1 goriilmiistiir. Buna ek olarak, Amihud
likidite azhi$1 6l¢iisii ve hacmini kullanilmasi, duyurularn ardindan likiditenin arttif1 gostermektedir. Agik
piyasa geri alim programlarimin piyasa likiditesini artirirken ihale tekliflerinin (tender offers) arttirmadig: ve
likiditenin, sahiplik oram yiiksek firmalar i¢in daha fazla gelistigi sonuglarina da varilmigtir. Son olarak, daha
kisa siireli geri alim programlarinin, likiditeyi daha uzun siireli geri alim programlardan daha fazla
iyilestirdigi vurgulanmustir.

Alberto ve Martins (2020), ¢alismalarinda sirketlerin pay fiyatlarinin pay geri alim duyurusuna yanit verip
vermedigini ve daha kati kurumsal y6netim uygulamalarinin benimsenmesinin sonuglar iizerinde sahip
olabilecegi olasi etkilerin neler oldugunu Brezilya 6zelinde analiz etmislerdir. Bu baglamda, 2003 ile 2014
yillar1 arasinda 99 sirket tarafindan gerceklestirilen 329 agik piyasa geri alim duyurusu iizerinde ikincil veri
ve olay analizi yontemleriyle birlikte ex-post-facto arastirma teknigi kullamlmistir. Brezilya piyasasinda pay
geri alim duyurularindan 6nce, duyuru giiniinde ve sonrasinda anormal getiriler olduguna dair kanutlar elde
edilmistir.

Kumari vd. (2020), ¢cahismalarinda pay geri alim duyurusunun paylarin piyasa degeri iizerindeki etkisini
arastirmay1 amacglamiglardir. Cahsmada, bu arastirma alaninda yeni olan sektor bazinda analiz yapilmastir.
Bu baglamda, Hindistan’da borsada listelenen 89 sirketin 2010 ve 2018 yillar arasindaki pay geri ahm duyuru
kararlar1 6rneklem olarak belirlenmistir. Olay calismas1 yontemi kullanilarak 15 giinliik bir zaman aralif1 (9
giin duyuru 6ncesi ve 5 giin duyuru sonrasi olmak iizere) ele alinmis ve 89 sirket ait olduklar1 sektorlere gore
alt gruplara ayrilmistir. Sonugclar, piyasanin t0 ve t + 1 giinlerinde 6nemli 6l¢iide pozitif ortalama anormal
getiri ile olumlu tepki verdigini gostermektedir. Paylarin yaklasik %50'sinde, geri alimin agiklanmasinin
ardindan pay degerinde olumlu tepki gériilmiistiir. Ayrica, geri alim duyurularindan 6nceki 10 giinliik zaman
araligi icin de pozitif anormal ortalama getirilerin oldugu saptanmistir.

Wang vd. (2020), calismalarinda pay geri alim duyurularini takiben uzun vadeli anormal getirileri ve isletme
performansini incelemeyi amaglamislardir. Bu kapsamda, borsaya kayitli Vietnam firmalar tarafindan
2008'den 2016'ya kadar agik piyasa geri alim duyurular: dérneklem olarak belirlenmistir. Yapilan analizler
1s181inda, geri alim yapan firmalarin, geri alim duyurularim takiben geri alim duyurusu yapmayan firmalara
oranla daha yiiksek uzun vadeli anormal getiri elde ettigi ve aynu sekilde geri alim yapan firmalarin, geri alim
duyurularindan sonra geri alim duyurusu yapmayan firmalardan daha yiiksek isletme performansina sahip
oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak, daha yiiksek geri alim sonras: performansa sahip firmalarin, duyuru
sonrasl anormal getirilerin daha yiiksek olma egiliminde olduguna dair bir pozitif iliski bulunmus ve bu
iliskinin geri alim tamamlama oranlar1 daha yiiksek olan firmalar i¢in daha gii¢lii oldugu saptanmistir.

3.2. Tiirkiye’de Pay Geri Alimlart

Bir diger gelismekte olan {iilke olan Tiirkiye oOzelinde yapilan pay geri alimlarimi ele alan calismalar
incelendiginde pay geri alim programi duyurularimin pay degerine ya da getirisine etkisini konu edinen
calismalar, paylar1 borsada islem goren tiim sirketlerin kendi paylarin1 geri almalarina SPK tarafindan
10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili llke Karar1'nin yiiriirliige girmesi ile 2011 yilinda izin verildiginden ¢ok sayida
degildir. Literatiirde Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar derlenmis ve Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Pay Geri Alimlarinin Pay Degerine Etkisine iliskin Yazin Taramast

Yazar(lar) Y1l Aragtirilan Konu Bulgular
Pirgaip 2014 Pay geri alimlarimin etkileri Pay geri alim islemlerinden sonra kisa vadede
anormal getiri elde edilebilecegi saptanmuistir.
Eyiiboglu & 2016 Pay geri alimlarinin da dahil Pay geri alimi1 6ncesi ve sonrasinda farkli olay
Bulut oldugu sirketlerce yapilan penceresi araliklarinda ortalama kiimiilatif
tim  duyurularin  hisse anormal getiriler gériilmiistiir.
performansina etkisi
Karakus, Zor 2017 Pay geri alim programi Pay geri alim bildirimlerinin, bildirim tarihi
& Kiiciik duyurularinin pay getirisine Oncesinde ve sonrasinda istatistiksel olarak
etkisi anlaml kiimiilatif anormal getiriler olusturdugu
tespit edilmistir.
Arsoy 2017 Pay geri alm programlarina Pay geri alim programi duyurular: sonrasinda

iliskin bildirimlerin paylarin
piyasa degerine etkisi

istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal
getiri tespit edilmezken duyurularin 6ncesinde

negatif kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir.

Yagcilar ve
Arslan

2018

Pay geri alim kararlarinin
paylarin piyasa degerine
etkisi

Geri alim  kararlarimin  duyurulmasindan
oncesinde ve sonrasinda negatif ve pozitif anormal

getiri elde edildigi saptanmustir.

Tagdemir ve 2019a Pay geri alim duyurularinin Pay geri alim duyurularmmin pay getirilerine
Alsu pay getirilerine etkisi etkisinin Tiirkiye'de diger bircok iilkeye gore
anlamli derecede yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Tagdemir ve 2019b Pay geri alim duyurularmin Pay geri alim duyurularindan faydalanarak pozitif
Alsu pay getirilerine etkisi anormal getiri elde edilebilecegi belirlenmistir.
Kaya ve 2023  Pay geri alim duyurularinin Pay geri alim duyurularimin pay getirilerinde
Oner Kaya pay getirilerine etkisi istatististiksel olarak anlamh pozitif etkileri

oldugu saptanmustir.

Pirgaip (2014), pay geri alimlarinin pay degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu baglamda, olay ¢alismas:
yontemi kullanilarak geri alimin yapildig: giiniin “20 is giinii 6ncesi” ve “20 is giinii sonras1” olmak iizere 41
is giinii uzunlugunda bir (-20, +20) olay penceresi a¢ilmistir. Elde edilen bulgular, kisa vadede pay geri alim
islemleri sonrasinda anormal getiri elde edilebilecegi ve geri alim islemleri ile paylarin likiditesinin
arttirildifim gostermistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2016), Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BIST30’da islem goren sirketler tarafindan
yapilan duyurularin hisse performansi {izerindeki etkisini arastirmuslardir. Bu kapsamda, duyurular:
kurumsal yonetime iliskin duyurular, finansal duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve
yeniden yapilanmaya iliskin duyurular olmak {izere 5 alt baglikta toplamislardir. Olay ¢alismas: yontemi
kullanilarak incelenen sirketlere ait (t-10, t+10) olmak {izere 21 giinliik ortalama asir1 getiriler hesaplanmustir.
Agiklama 6ncesi ve sonrasi agiri getirilerin varligi, BIST30'un yari-giiglii formda etkin olmadig1 sonucunu
dogurmustur.

Karakus, Zor ve Kiiciik (2017), sirketlerin yapmis oldugu pay geri alim programlarina ait bildirimlerin hisse
senetleri i¢in anormal getiri olusturup olusturmadigini incelemislerdir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da 2014-
2016 yillarini arasinda pay geri alimlarina iliskin 100 adet bildirim ele alinmistir. Yapilan analizler 1s1g1nda,
bildirim tarihinden bir ve iki giin 6nce pozitif ve anlamli anormal getiriler elde edildigi belirlenmistir. Buna
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ek olarak, bildirim giiniinde de yiizde 2’lik ve istatistiki olarak anlamli anormal getiri goriilmiistiir. Bu
sonuglardan hareketle, piyasanin yari-giiclii formda etkin olmadig: saptanmistir.

Arsoy (2017), sirketlerin piyasa degerlerinin pay geri alim programi duyurularinin etkileyip etkilenmedigini
incelemeyi amaglamisglardir. Bu kapsamda, 2010-2015 yillar1 arasinda sirketler tarafindan yapilan pay geri
alim duyurulari ele alinmistir. Aragstirmanin veri setinde, ilgili 6 y1l icin 37 sirket tarafindan yapilan toplam 50
geri alim program duyurusu kullanilmistir. Analizler sonucunda, hisse geri alim programi duyurular
sonrasinda istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri tespit edilmezken duyurularin &ncesinde
negatif kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir. Bu sebeplerle, arastinlan dénemde pay geri alim
duyurularinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’mi etkiledigi ve ilgili piyasanin yari-giiclii formda
olmadi1 gozlemlenmistir.

Yagcilar ve Arslan (2018), pay geri alim kararlarinin paylarin piyasa degerini etkileyip etkilemedigini
incelemiglerdir. Bu kapsamda, BIST 100’de islem goéren firmalarin 04.01.2016 ile 05.03.2018 arasindaki
donemde duyurduklar 17 pay geri alim karari ele alinmistir. Duyuru tarihi etrafinda negatif ve pozitif
anormal getirilerin elde edilebilecegi belirlenmistir. Buradan hareketle, incelenen dénem igerisinde piyasada,
pay geri alim programi duyurularinin etkili oldugu ifade edilebilir.

Tasdemir ve Alsu (2019a), pay geri alim duyurularimn pay getirilerine etkisini Borsa Istanbul’da islem géren
firmalar 6rnekleminde incelemislerdir. 2010 ile 2018 yillar1 arasinda 111 farkli firmanin toplamda yapmis
olduklar1 146 pay geri alim duyurusu ele alinmis ve duyuru tarihinden 6nce ve sonra istatistiksel olarak
anlaml kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir. Buna ek olarak, uluslararas: piyasalarda gerceklesen pay
geri alim duyurularimin gergeklesmesinde hesaplanan CAAR degerlerine bakildiginda, pay geri alim
duyurularinin pay getirilerine etkisinin diger bircok tilkeye gore Tiirkiye'de anlaml derecede yiiksek oldugu
goriilmiistiir.

Tasdemir ve Alsu (2019b), duyurularin pay getirilerine etkisini aragtirmiglardir. Bu baglamda, BIST imalat
sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin 2011 ile 2018 yilimin ilk 6 ay1 arasindaki siirede yapmis olduklar1 37
pay geri alim duyurusu ¢alismanin veri seti olarak belirlenmistir. Olay ¢alismas: yontemi kullanilan calismada
(-20, +20) olmak {izere 41 isgiinii uzunlugunda olay penceresi agilmistir. Yapilan analizler sonucu, duyurularin
pozitif anormal getiri elde edilmesinde etkili oldugu saptanmistir. Ornegin, duyuru tarihinde bir yatirimeinin
%3,12 gibi bir ortalama anormal getiri (AAR) elde edebilmektedir. Bu durum, piyasanin pay geri alim
duyurularina olumlu bir tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Kaya ve Oner Kaya (2023), duyurularin pay getirilerine etkisini incelemislerdir. 101 adet geri alim yapilmasina
iliskin bildirimin olay ¢alismasi ile ele alindig1 calismada yapilan analizler, pay geri alim duyurularinin pay
getirilerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, geri
alim duyurularina verilen tepkide Covid-19'un ilan edilmesinden 6nce ve sonra istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik oldugu saptanmustir.

4, Arastirma Yontemi

4.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Literatiir taramasi ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢ok sayidaki arastirmada pay geri alim
programi duyurulari ile pay getirilerinin arasindaki iligki ortaya konmustur. Tiirkiye 6zelinde de pay geri
alim programi duyurular1 ile pay getirilerinin arasindaki iliskinin piyasa etkinligi kapsaminda da
degerlendirilmesi faydali olacaktir. Borsa Istanbul pay piyasasinin piyasa etkinligine sahip olmasi; 6zel
yatirim bankalari, 6zel fonlar ve devlet fonlar1 gibi daha ¢ok sayida yatirimcinin daha biiyiik miktarlarda
yatirim yapmasina neden olabilecektir. Bu bakimdan, pay geri alim programi duyurular: verilerinin Borsa
istanbul’da islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarina hizli, tam ve dogru bir sekilde yansiyip
yansimadiginin degerlendirilmesi gereklidir. Olay ¢alismasi yonteminin kullanildi$1 analize, Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne gore sirketlerin pay geri alim programi duyurularim kamuya agikladiklar1 zaman Borsa istanbul
pay piyasasinin bu verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterip gostermedigi ve yar giiclii formda
etkin bir sekilde faaliyet gosterip gostermedigi sorularina cevap aranmaktadir. Bu sebeple, aragtirmanin
hipotezi, “Borsa Istanbul pay piyasasi, EPH'ye gore yan giiglii formda etkin bir sekilde faaliyet gostererek
sirketlerce kamuoyuna agtklanan pay geri alim programi duyurularina hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki
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gostermektedir” olarak gelistirilmistir. Bu kapsamda gelistirilen Ho ve Hi hipotezleri asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Ho: Sirketlerin piyasaya pay geri alim programini duyurduklari tarih etrafindaki giinlerde (olay penceresinde)
paylarin kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir. (CARu,2=0)

Hu: Sirketlerin piyasaya pay geri alim programini duyurduklari tarih etrafindaki giinlerde (olay penceresinde)
paylarin kiimiilatif anormal getirisi sifirdan farklidir. (CARu,2# 0)

Bu calismada, 1933 yilinda Dolley’in gelistirdigi ve finans alaninda sik¢a kullanilan olay ¢alismas: yontemi
kullamilmistir. Olay ¢alismas: yontemi ile firmalara iliskin duyurularin (sirketlerin birlesmeleri, halka arzlar
ile temettii duyurular: gibi) firma degeri iizerindeki etkisi arastirildig: gibi makroekonomik gostergelere
iliskin duyurularin da firma degeri {izerindeki etkisi arastirilabilir. Torun (2022), calismasinda
makroekonomik gostergelerden biri olan ekonomik biiyiimeye iliskin duyurularin Tiirkiye’de insaat sektor
endeksi iizerinde etkisi olup olmadigin incelemistir.

4.2. Evren ve Orneklem

Bu ¢alismanin amaci, 2018-2021 yillarinda sirketlerce agiklanan geri alim programi duyurularinin sirketlerin
pay getirilerini kisa vadede etkileyip etkilemedigi ve pay piyasasinin yari-gii¢lii formda etkin olup olmadigini
aragtirmaktadir. Bu amagla, 01.01.2018 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki 4 yillik donemde Borsa Istanbul’da
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla yapilan pay geri alim programlarina iliskin duyurular
taranmis ve toplam 82 pay geri alim programi duyurusu tespit edilmistir. Ancak, yeterli veri elde edilememesi
sebebiyle 8 pay geri alim programi duyurusu kapsam dig1 birakilmistir. 2018 yilinin analiz dénemi baglangia
olarak belirlenmesinin sebepleri ise borsada islem goren tiim sirketlere 2011 yili itibariyla paylarini geri alma
izninin verilmesi sonras: daha fazla sirket tarafindan pay geri alimlarinin yapilmaya baslandig bir y1l olmas1
ve 2018 yil1 6ncesi yillar1 kapsayan ampirik ¢calismalarin literatiirde mevcut olmasidir (Pirgaip, 2014; Eyiiboglu
ve Bulut, 2016; Karakus vd., 2017; Arsoy, 2017). Tespit edilen sirketler ve gerceklestirmis olduklar1 pay geri
alim programi duyurularina ait tarihler EK1"de sunulmustur.

Pay Geri Alim Duyurulari

25

20
15
: |||||

2018 2019 2020 2021

wn

Grafik 1. Pay Geri Alim Programi Duyurularinn Yillar itibariyle Dagilimi

Ek 1'de yer alan pay geri alim programi duyurular incelendiginde duyuru sayilarinin yildan yila degistigi
goriilmiistiir. En fazla pay geri alim duyurusunun 22 adet ile 2018 yilinda gergeklesirken en az pay geri alim
duyurusunun 14 adet ile 2019 yilinda gerceklestigi saptanmuistir. Pay geri alim programi duyurularinin yillar
itibariyle degisimine Grafik 1'de ayrintili yer verilmistir.

4.3. Veri Seti

Bu calismada, olay tarihi (t) olarak firmalarca pay geri alim programina iliskin duyurularin yapildig: giin
belirlenmistir. Olay tarihinden 6nceki ve sonraki yirmiser islem giinii icerecek sekilde olay penceresi (t-20,
t+20) tanimlanmustir. Olay penceresinde gelisebilecek diger olaylarin etkilerini minimize etmek maksadiyla
olay penceresi uzun tutulmamistir. Olay penceresinin (t-20, t+20) olarak belirlenmesinde Pirgaip (2014), Arsoy
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(2017) ve Tasdemir ve Alsu (2019b) tarafindan yapilan calismalar takip edilmistir. Tahmin penceresi (t-120, t-
20), sirketler tarafindan pay geri alim programinin kamuoyuna duyuruldugu tarihten yiiz yirmi is giinii
Oncesi ile yirmi ig giinii 6ncesi arasindaki periyodu icerecek sekilde belirlenmistir. Piyasa modeli, arashrmada
tahmin modeli olarak benimsenmistir ve piyasa modeli yardimiyla olay penceresi i¢inde her pay icin beklenen
getiriler hesaplanmistir. Anormal getiri, gerceklesen ve beklenen getiri arasindaki farktan elde edilmektedir.
Olay penceresindeki toplam anormal getiriler ise kiimiilatif anormal getiriyi ifade etmektedir. T Testi yardimu
ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlili§1 analiz edilmektedir.

incelenen dénem igin sirketlerin giinliik fiyat verilerine ve BIST 100 endeksinin giinliik fiyat verileri ise
“https://tr.investing.com/” web adresinden alinmuistir. Elde edilen verilerin analizinde SPSS ve Excel programi
kullamilmistir. Pay geri alim programi duyurusu yapan sirketlerin duyuru programina ait veriler ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun “https://www.kap.org.tr/tr/” kurumsal web adresinden elde edilmistir.

4.4, Verilerin Analizi

Olay calismasi kapsaminda her giin igin her bir sirketin getirisi ve BIST 100 Endeksinin getirisi, bir nceki
giinkii getirilerinin logaritmik farklar1 alinmak suretiyle bulunmustur. BIST 100 Endeksinin getirisi, piyasa
getirisini hesaplamak igin temel alinmistir.

Ri=1In (Et) - In (Ew) (1)
E,, Ilgili paymn/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini;

Euy, Ilgili payin/BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis degerini;

R, {lgili payin/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik getirisini ve

In, dogal logaritmay1 gostermektedir.

Beklenen getiri orani, pay geri alim programi duyurusu yapan firmalarin getirisi ile BIST 100 Endeksinin
getirisi arasinda regresyon analizi yapilarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada kullanilan piyasa modeli, su
sekildedir:

E(Rit) = ati + BiRm:t + et (2)

E(Ru), sirketin payinin t giiniindeki getiri oranini; ai, denklemin sabit terimini; (i, sirketin getiri oraninin BIST
100 Endeksinin getiri oran ile iliskisini gosteren katsay1y1; Rmi, BIST 100 Endeksinin t giiniindeki getiri oranim
ve ei, hata terimi temsil etmektedir.

Beklenen getirilerin piyasa modeli ile hesaplandiktan sonra anormal getiri hesaplanmistir. Gergeklesen getiri
orani ile piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getiri arasindaki fark anormal getiriyi ifade etmektedir.

ARit= Rt — E(Ri) = Rit — (cxi + BiRant) )

Paylarda ortaya ¢ikan giinliik olarak hesaplanan anormal getirilerin (t-20, t+20) i¢in hesaplanip toplanmasi ile
kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran: elde edilir.

CAR (ty,t;) = ¥ ARy, @)
Elde edilen CAR degerlerinin anlamlilify, T testi ile analiz edilmis ve arastirma bulgular ortaya konmustur.
5. Bulgular

Olay calismas1 yontemi ile yapilan analizler sonucu, pay geri alim duyurularina verilen tepki kapsaminda
bulunan sabit terim, beta katsayisi1 ve CAR degeri pay bazinda (sirket bazinda) Tablo 3’te yer almaktadir:

Tablo 3. Sirket Bazinda Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR Degerleri)

Yil Sirket Sabit terim () Beta () CAR
2018 TEKTU 0,0031 1,5786 -0,5190
2018 BOSSA (1) 0,0044 0,4721 -0,6496
2018 ENKAI (1) -0,0007 0,3986 0,0186
2018 BIMAS (1) -0,0009 0,3676 0,0340
2018 AKSA 0,0026 0,9752 -0,2920
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2018 DGATE 0,0034 1,4994 -0,6365
2018 GLRYH (1) 0,0052 0,5553 -0,5336
2018 DGNMO -0,0017 1,2062 -0,5078
2018 INDES 0,0012 0,9449 -0,3995
2018 ENKAI (2) -0,0013 0,5176 0,1140
2018 DENGE 0,0021 1,2677 -0,1298
2018 LOGO -0,0010 0,6344 -0,2530
2018 ENKAI (3) -0,0010 0,5493 0,2250
2018 AKSGY -0,0012 0,4078 0,0959
2018 ALMAD -0,0002 1,0554 -0,1642
2018 ENKAI (4) 0,0003 0,5414 0,1083
2018 ISCTR -0,0010 1,2918 -0,1770
2018 HALKB 0,0005 1,6543 -0,1547
2018 AVOD -0,0010 0,6529 -0,2179
2018 ALGYO (1) 0,0023 0,5904 -0,0665
2018 ALGYO (2) 0,0015 0,5367 -0,0125
2018 KLMSN (1) 0,0019 1,0294 -0,1502
2019 OZKGY -0,0010 0,7508 0,0541
2019 ENKAI (5) 8,75171E-05 0,3366 0,0345
2019 DOHOL -0,0017 0,8844 0,1454
2019 HATEK 0,0006 0,3868 -0,0209
2019 GOLTS -0,0012 0,6340 -0,0548
2019 BOSSA (2) 0,0021 0,5197 -0,2692
2019 YATAS 0,0011 0,8623 -0,0872
2019 JANTS 0,0009 0,4033 0,0801
2019 GLRYH (2) 0,0001 0,4823 0,1586
2019 OMD, -0,0016 0,0743 -0,0063
OSMEN (1)
2019 AKFGY -0,0012 0,4901 0,4223
2019 OMD, -0,0026 -0,0603 0,2903
OSMEN (2)
2019 ENKAI (6) 0,0017 0,2234 -0,0462
2019 ENKAI (7) 0,0006 0,1528 0,0132
2020 VAKBN -0,0006 1,5531 0,1181
2020 RTALB 0,0010 0,1135 0,8365
2020 GLRYH (3) 0,0017 -0,0105 0,0825
2020 EREGL 0,0015 0,8392 -0,0101
2020 TAVHL 0,0006 0,4959 -0,2586
2020 VERTU 0,0073 0,5232 -0,8112
2020 METUR 0,0011 1,0090 -0,0077
2020 DESA 0,0077 0,4675 -0,5654
2020 HDFGS (1) 0,0045 0,7165 -0,4008
2020 EKGYO -0,0002 1,3266 -0,0068
2020 DESPC 0,0038 1,0701 0,0072
2020 IZFAS 0,0007 0,7616 -0,0964
2020 BIMAS (2) 0,0015 0,3478 -0,1367
2020 PRKME (1) 0,0003 1,2761 0,1566
2020 ENKAI (8) 0,0008 0,7202 0,0814
2020 BIMAS (3) 0,0039 0,4358 -0,1505
2020 DARDL 0,0054 0,7118 0,3516
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2020 SASA (1) 0,0037 1,2304 -0,2172
2021 SISE -0,0010 0,8697 0,1137
2021 IHLAS -0,0053 1,0848 -0,0934
2021 PRKME (2) -0,0003 1,0797 -0,0308
2021 HDEGS (2) 0,0024 0,9982 -0,2340
2021 ULUUN 0,0004 0,8390 -0,0417
2021 ARCLK 0,0012 1,0368 -0,0034
2021 KCHOL -0,0001 1,1685 0,1264
2021 KRVGD 0,0016 1,1074 -0,0227
2021 INFO, IYF 0,0003 1,1215 -0,2556
2021 TRILC -0,0008 0,4251 -0,3418
2021 OZGYO -0,0025 1,6014 0,04838
2021 SASA (2) -0,0029 1,3230 0,26528
2021 SAHOL 0,0016 0,9732 -0,0434
2021 MTRKS -0,0019 1,2771 -0,3619
2021 METRO -0,0037 0,2338 0,3149
2021 BIMAS (4) -0,0002 0,8131 -0,1346
2021 KLMSN (2) -0,0019 0,9787 -0,0230
2021 HDEGS (3) -0,0011 0,7687 -0,1394
2021 KUYAS 0,0020 0,5001 0,4282
2021 NATEN -0,0018 0,8227 0,2083

Ho hipotezinin gegerliligini test etmek igin 74 pay geri alimina ait CAR degerleri {izerinden asagidaki
istatistiksel veriler hesaplanarak Tablo 4'te 6zetlenmistir.

Tablo 4. CAR Degerine iligkin Sonuglar

Toplam -4,803000599
Ortalama -0,064905413
Standart sapma 0,270172188
Ho hipotezinin gegerliligini test etmek icin kullanilan T testine iliskin formiil su sekildedir.
(x-
o ©)

%, CAR degerinin ortalamasini;

o, ortalama CAR degerinin olmasi gereken 0 sayisiny;
S, CAR degerinin standart sapmasini ve

n, toplam gozlem sayisimu (74) ifade etmektedir.

Yapilan test sonucunda, t degeri; -2,0665986 olarak bulunmustur. T testine gére bulunan p degeri ise 0,042378
olarak hesaplanmistir. Bu deger, %5 ve %10 anlamhlik degerleri ile degerlendirildi§inde anlamh bulunmusg
oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. Bunun sonucunda, Borsa Istanbul pay piyasasinin halka agik
sirketlerce yapilan pay geri alim duyurular: karsisinda gosterdigi tepkiler baglaminda, EPH’ye gore yar giiglii
formda etkin olmadig1 sonucu ortaya ¢cikmistir. Borsa Istanbul pay piyasasimin EPH’ye gore yar1 giiglii formda
etkin bir sekilde faaliyette bulunmadig: ve halka duyurulan pay geri alim programlarina tam, hizli ve dogru
bir sekilde tepki gostermedigi bulgulanmustir.

Tablo 5. Tiim Orneklem i¢in Giinliik (AAR) Degerleri ve Olay Penceresi icin AAR Anlamlilik Diizeyleri

Olay Penceresi AAR T degeri P degeri

-20 -0,0039 -1,1137 0,2693

-19 -0,0020 -0,6252 0,5339

-18 -0,0033 -0,9506 0,3452
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-17 -0,0049 -1,9069 0,0605™
-16 -0,0009 -0,2398 0,8117
-15 -0,0009 -0,2152 0,8303
-14 -0,0026 -0,8610 0,3920
-13 -0,0022 -0,6955 0,4892
-12 -0,0007 -0,2568 0,7986
-11 -0,0078 -2,7489 0,0075"
-10 -0,0013 -0,4269 0,6713
9 -0,0005 -0,1485 0,8827
-8 -0,0024 -0,6150 0,5404
-7 -0,0112 -2,7251 0,0080"
-6 -0,0089 -2,1438 0,0354
-5 -0,0102 -1,9816 0,0513™
-4 -0,0071 -1,6849 0,0964™
-3 -0,0104 -2,3831 0,0197
-2 -0,0048 -1,1539 0,2526
-1 -0,0039 -0,6527 0,5164
0 0,0057 1,0600 0,2926

1 0,0099 2,1169 0,0376
2 0,0008 0,2564 0,7983
3 0,0007 0,2157 0,8298
4 0,0002 0,0767 0,9390
5 -0,0015 -0,4526 0,6526
6 -0,0007 -0,1913 0,8490
7 -0,0029 -0,8357 0,4064

8 0,0042 1,1869 0,2391

9 0,0028 0,6825 0,4970
10 0,0005 0,1861 0,8528
11 -0,0027 -0,9781 0,3313
12 0,0030 1,0714 0,2875
13 0,0011 0,3575 0,7217
14 0,0031 0,9511 0,3446
15 0,0034 0,9881 0,3263
16 -0,0018 -0,5250547 0,6011
17 0,0007 0,2643 0,7922
18 0,0027 0,8833 0,3799
19 0,0022 0,7576 0,4511
20 -0,0035 -1,1069 0,2723
Olay Penceresi AAR T degeri P degeri
(-20, +20) -0,00152493 -2,187411435 0,03465™

*, **, ** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade eder.

Duyuru tarihinden onceki ve sonraki giinlitk ortalama anormal getirilerin (AAR) olay penceresindeki
degerlerini saptamak icin olay penceresinde segilen sirketlerin her bir giin i¢cin AAR'leri hesaplanmis ve Tablo
5'de listelenmistir. Buna gore, duyuru oncesi donemde negatif getiriler bulgulanmis ve -7 ile -3 giinlerinde
negatif getirilerin en ¢ok tespit edildigi giinler olarak tespit edilmistir. Negatif getiriler, daha sonra olay
giiniinden t0’dan itibaren yerini pozitif getirilere birakmistir. Duyuru giiniinden sonra ise ¢ogunlukla pozitif
anormal getiriler tespit edilmistir. Olay penceresinde AAR'lerin anlamliligim test etmek icin parametrik T testi
kullamilmistir. Asagida yer alan Tablo 5'deki p degerleri, AAR'ler i¢gin test istatistiklerinin degerlerini temsil
eder ve olay tarihi civarinda, olayin -17, -11, -7, -6, -5, -4, -3, ve +1 giinlerinde istatistiksel olarak anlamli bir
anormal getiri oldugu belirlenmistir.
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Buna ek olarak, Tablo 5'de tiim oOrneklem igin (-20, +20) olay penceresinde ortalama anormal getiri
hesaplanmistir. Yapilan T testi olay penceresinin (-20, +20) tamamu igin elde edilen anormal getirinin %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgulamistir. Bu bulgulardan, pay geri alim
programlarina iligkin bilgilerin pay fiyatlarina hizl bir sekilde yansimadig1 ve yatirimcilarin bu bilgileri
kullanilarak anormal getiri elde etme olasilifina sahip oldugu sdylenebilir.

Yukaridaki analizlere ek olarak, anormal getirilerin farkh biiyiikliikteki firmalar icin ne gibi sonuglar verdigi
ayrica ele alinmigtir. Aktif biiyiikliigii 2 milyar TL'nin altinda ve {izerinde olan firmalar tarafindan yapilan
duyurularin olugturdugu anormal getiriler incelenmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Aktif biiytikliigii
ayrimi1 i¢in 2 milyar TL'nin belirlenmesinin nedeni ise toplam aktif biiyiikliigiine gore pay geri alimi agiklayan
firmalar listelendiginde 2 milyar TL'nin ortalama deger olarak bulunmasidir. Toplam aktif biiyiikliigiine gore
pay geri alim programi agiklayan firma listesi EK2’'de sunulmustur.

Tablo 6. Aktif Biiyiikliigiine Gore Giinliik (AAR) Degerleri ve Olay Penceresi igcin AAR Anlamhlik

Diizeyleri
Aktif Biiyiikliigii 2 milyar TL'den az olan Aktif Biiyiikliigii 2 milyar TL'den ¢ok olan
firmalar firmalar
Olay AAR T degeri P degeri AAR T degeri P degeri
giinleri
-20 -0,0047 -0,6848 0,4986 -0,0031 -1,3266 0,1927
-19 0,0041 0,6805 0,5007 -0,0076 -2,6094 0,0129**
-18 2,914E-05 0,0043 0,9965 -0,0062 -2,3674 0,0231**
-17 -0,0051 -1,1236 0,2693 -0,0048 -1,6985 0,0976**
-16 -0,0021 -0,2658 0,7926 -1,813E-06 -0,0005 1
-15 -0,0045 -0,5217 0,6057 0,0022 0,7390 0,4644
-14 -0,0043 -0,7133 0,4807 -0,0011 -0,5200 0,6060
-13 -0,0040 -0,6341 0,5303 -0,0006 -0,2760 0,7840
-12 -0,0017 -0,3833 0,7041 6,2314E-05 0,0149 0,9881
-11 -0,0099 -1,8757 0,0694*** -0,0059 -2,2679 0,0291**
-10 -0,0021 -0,3875 0,7011 -0,0005 -0,1811 0,8573
-9 0,0029 0,4319 0,6685 -0,0037 -1,1385 0,2622
-8 -0,0089 -1,3746 0,1784 0,0034 0,7310 0,4692
-7 -0,0189 -2,5326 0,0161** -0,0043 -1,1404 0,2614
-6 -0,0091 -1,2267 0,2286 -0,0087 -2,0237 0,0501%**
-5 -0,0190 -1,9495 0,0595*** -0,0024 -0,5678 0,5740
-4 -0,0155 -2,0892 0,0442** 0,0004 0,0966 0,9235
-3 -0,0181 -2,3947 0,0223** -0,0036 -0,7735 0,4443
-2 -0,0100 -1,2933 0,2047 -0,0002 -0,0682 0,9461
-1 -0,0126 -1,1626 0,2533 0,0038 0,6613 0,5124
0 -0,0043 -0,4618 0,6477 0,0148 2,6843 0,0107**
1 0,0053 0,6545 0,5171 0,0140 2,7641 0,0087*
2 0,0066 1,1902 0,2422 -0,0044 -1,3640 0,1805
3 -0,0029 -0,4581 0,6498 0,0040 1,3785 0,1761
4 -0,0042 -0,7477 0,4601 0,0043 0,9879 0,3294
5 -0,0021 -0,3213 0,7501 -0,0011 -0,3492 0,7290
6 -0,0019 -0,2427 0,8102 0,0002 0,0578 0,9542
7 -0,0068 -1,1516 0,2577 0,0006 0,1550 0,8776
8 0,0016 0,2559 0,7995 0,0065 1,9258 0,0616***
9 0,0046 0,6129 0,5440 0,0012 0,2975 0,7677
10 -0,0002 -0,0521 0,9588 0,0013 0,3007 0,7652
11 -0,0031 -0,6344 0,5303 -0,0023 -0,8080 0,4241
12 0,0052 1,0489 0,3016 0,0010 0,3570 0,7230
13 0,0060 1,0006 0,3240 -0,0032 -1,1989 0,2383
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14 0,0087 1,4316 0,1613 -0,0018 -0,6371 0,5279

15 0,0096 1,5116 0,1398 -0,0021 -0,6676 0,5088

16 -0,0019 -0,3277 0,7456 -0,0017 -0,4322 0,6681

17 0,0001 0,0191 0,9848 0,0014 0,6122 0,5440

18 0,0052 0,8868 0,3814 0,0004 0,1900 0,8503

19 0,0029 0,5816 0,5646 0,0015 0,4827 0,6320

20 -0,0095 -1,5921 0,1206 0,0019 0,7881 0,4355

Olay AAR T degeri P degeri AAR T degeri P degeri
Penceresi

(-20, +20) -0,0030465 -2,6597516 0,011216**  -0,0001594  -0,2167707 0,830085

*, %, #* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade eder.

Tablo 6’da aktif biiyiikliigiine gore biiyiik ve kiiglik firmalar i¢in ayr ayr1 olmak iizere (-20, +20) olay
penceresinde ortalama anormal getiriler hesaplanmigtir. Buna gore, kiiciik firmalar tarafindan yapilan
bildirimler sonucunda elde edilen anormal getirinin %5 ve %10 anlamlihk diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu bulgulamigtir. Ote yandan, biiyiik firmalar tarafindan yapilan bildirimler sonucunda elde
edilen anormal getirinin istatistiksel olarak anlamli olmadig saptanmastir.

6. Tartisma ve Sonug

Pay geri alim islemleri yillar itibariyle gerek pay geri alim yontemlerinin gesitlenmesi gerekse sirketlere pay
geri alim yapma olanaginin verilmesini iceren gerekli diizenlemelerin daha fazla iilkede yapilmasi sonucu
daha popiiler hale gelmistir.

Gelismis birgok iilke piyasasinda uzun bir ge¢mise sahip olan pay geri alimlar: Tiirkiye’de pay geri alim
islemleri gorece yeni bir uygulama oldugundan pay geri alim programi duyurularinin pay getirilerine etkisini
ele alan calismalar kisithdir. Bu sebeple, sirketlerin pay geri alim islemlerini konu edinen ozellikle yerli
literatiire katki saglanmasi calismada hedeflenmistir.

Calisma kapsaminda, Etkin Piyasalar Hipotezi temel alinmis ve olay ¢alismas: yontemi kullanilmistir. Borsada
islem goren sirketlere pay geri alim izninin verildigi 2011 yilindan sonraki dénem olan 2018-2021 yillarim
kapsayan 4 yilin analize dahil edildigi bu cahismada, her bir sirket i¢in pay geri alim programi bildiriminin
yapildig: giin (t0) olay giinii olarak belirlenmistir. Olay ¢alismasi kapsaminda olay penceresi aralif: (t-20, t+20)
olmak iizere 41 isgiinii olarak, tahmin penceresi aralif ise (t-20, t-120) olarak ele alinmistir. Calismada, piyasa
modeli tahmin modeli olarak kullanilmis olup piyasa getirisini lgmek igin BIST 100 Endeksinin getirisinden,
sirketlerin pay getirileri igin ise her bir sirketin pay getirisinden yararlanilmigtir.

T testi yapilarak CAR degerleri iizerinden Ho hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Sonug olarak, p degeri %5
ve %10 anlamlilik degerleri ile incelendigi zaman anlamli bulunmus oldugundan Hohipotezi reddedilmistir.
Buna ek olarak, olay penceresinde AAR'lerin anlamlilifini test etmek icin parametrik T testi kullanilmis ve
olay tarihi civarinda, olayin -17, -11, -7, -6, -5, -4, -3, ve +1 giinlerinde istatistiksel olarak anlaml bir anormal
getiri oldugu bulgulanmistir. Son olarak, tiim érneklem icin (-20, +20) olay penceresinde ortalama anormal
getiri hesaplanmis ve T testi yapilmustir. Yapilan T testi olay penceresinin (-20, +20) tamanu igin elde edilen
anormal getirinin %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde anlamli oldugu gostermistir. Bu noktadan hareketle,
pay geri alim programlarina iliskin bilgilerin pay fiyatlarina hizli bir sekilde yansimadig1 ve yatirirmalarin bu
bilgileri kullamlarak anormal getiri elde etme olasiligina sahip oldugu sylenebilir. Dolayzst ile, Borsa Istanbul
Pay piyasasinin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore yar1 giiclii formda etkin bir sekilde faaliyette bulunmamakta
ve halka duyurulan pay geri alim programlarina tam, hizli ve dogru bir sekilde tepki gostermemektedir.
Calisma, pay geri alim duyurulari ile ilgili Arsoy (2017), Tagdemir ve Alsu (2019a) ile Alberto ve Martins (2020)
yapmis olduklar1 ¢alismalarla benzer sonuglara sahiptir.

Calismada ek olarak pay geri alim programi duyurularimn pay degerine etkisi kiiciik ve biiyiik firma ayrimi
yapilarak karsilastinlmistir. Elde edilen bulgular, kiigiik firmalar igin olay penceresinin (-20, +20) tamaminda
olusan anormal getirinin %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu gostermistir. Dolayisiyla, kiigiik
firmalar tarafindan yapilan pay geri alim programlarina iligskin bilgilerin pay fiyatlarina hizli bir sekilde
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yansimadigl ve yatinmcilarin bu bilgileri kullanilarak anormal getiri elde etme olasiliina sahip oldugu
soylenebilir. Calisma, farkl biiyiikliikteki firmalar tarafindan yapilan duyurularin etkisini ayr1 ayr: ele almasi
yoniiyle Tiirkiye pay piyasasini konu edinen diger calismalardan farklilasmaktadar.

Pay geri alimlar1 konusunda ¢alisma gerceklestirecek arastirmacilara, pay geri alm programi duyurularinin
uzun vadede pay degerine ya da pay getirisine olas etkilerinin incelenmesi onerilmektedir. Buna ek olarak,
sirketlerin pay geri alim kararlarinda hangi faktorlerin etkili oldugunun da ayr1 bir ¢alisma konusu olabilecegi
diisiintilmektedir. Calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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Ek 1. Geri Alim Programi Aciklayan Sirket Listesi

Tarih Geri Alim Programi Geri Alim Programi Agiklayan Sirket Adi
Aciklayan Sirket Kodu
16.03.2018 TEKTU TEK-ART insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S.
16.04.2018 BOSSA (1) Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.
30.04.2018 ENKAI (1) Enka insaat ve Sanayi A.S.
08.05.2018 BIMAS (1) BIM Birlesik Magazalar A.S.
09.05.2018 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
17.05.2018 DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
18.05.2018 GLRYH (1) Giiler Yatinm Holding A.S.
23.05.2018 DGNMO Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S.
24.05.2018 INDES indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
08.06.2018 ENKAI (2) Enka insaat ve Sanayi A.S.
10.07.2018 DENGE Denge Yatirim Holding A.S.
12.07.2018 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
12.07.2018 ENKAI (3) Enka insaat ve Sanayi A.S.
03.08.2018 AKSGY Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S.
16.08.2018 ALMAD Altinyag Kombinalar1 A.S.
17.08.2018 ENKAI (4) Enka insaat ve Sanayi A.S.
17.08.2018 ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
29.08.2028 HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
03.09.2018 AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.
05.10.2018 ALGYO (1) Alarko Gayrimenkul Yatinnm Ortaklif1 A.S.
23.10.2018 ALGYO (2) Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S.
12.11.2018 KLMSN (1) Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
15.01.2019 OZKGY Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
16.01.2019 ENKAI (5) Enka Insaat ve Sanayi A.S.
27.02.2019 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
08.04.2019 HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.
19.04.2019 GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
26.04.2019 BOSSA (2) Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.
22.05.2019 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
28.05.2019 JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.
31.05.2019 GLRYH (2) Giiler Yatinm Holding A.S.
20.06.2019 OMD, OSMEN (1) Osmanl Yatirirm Menkul Degerler A.S.
07.08.2019 AKFGY Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
09.08.2019 OMD, OSMEN (2) Osmanl Yatirirm Menkul Degerler A.S.
10.09.2019 ENKAI (6) Enka insaat ve Sanayi A.S.
23.10.2019 ENKAI (7) Enka insaat ve Sanayi A.S.
10.01.2020 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
28.02.2020 RTALB RTA Laboratuvarlar Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi

Ticaret A.S.
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28.02.2020 GLRYH (3) Giiler Yatinm Holding A.S.

05.03.2020 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar:1 T.A.S.
12.03.2020 TAVHL TAV Havalimanlan1 Holding A.S.

12.03.2020 VERTU Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
13.03.2020 METUR Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve ingaat A.S.
19.03.2020 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

19.03.2020 HDEGS (1) Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S.
20.03.2020 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklifi A.S.
23.03.2020 DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
25.03.2020 IZEAS [zmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S.

09.04.2020 BIMAS (2) BIM Birlesik Magazalar A.S.

22.04.2020 PRKME (1) Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
07.08.2020 ENKAI (8) Enka Insaat ve Sanayi A.S.

07.08.2020 BIMAS (3) BIM Birlesik Magazalar A.S.

13.10.2020 DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

04.12.2020 SASA (1) SASA Polyester Sanayi A.S.

26.02.2021 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar:1 A.S.

14.04.2021 IHLAS fhlas Holding A.S.

02.06.2021 PRKME (2) Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
21.06.2021 HDEGS (2) Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S.
01.07.2021 ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

01.07.2021 ARCLK Argelik A.S.

01.07.2021 KCHOL Kog¢ Holding A.S.

02.07.2021 KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

13.07.2021 INFO, IYF info Yatirim Menkul Degerler A.S.

22.09.2021 TRILC Tiirk Ilag ve Serum Sanayi A.S.

01.10.2021 OZGYO Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
02.11.2021 SASA (2) SASA Polyester Sanayi A.S.

09.11.2021 SAHOL Hact Omer Sabanci Holding A.S.

11.11.2021 MTRKS Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.

02.12.2021 METRO Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.
06.12.2021 BIMAS (4) BIM Birlesik Magazalar A.S.

09.12.2021 KLMSN (2) Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.

21.12.2021 HDEGS (3) Hedef Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhifi A.S.
24.12.2021 KUYAS Kuyas Yatirim A.S.

31.12.2021 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
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Ek 2. Toplam Aktif Biiyiikliigiine Gore Pay Geri Alim Programi1 Agiklayan Firma Listesi

KUCUK FIRMALAR BUYUK FIRMALAR

TOPLAM TOPLAM AKTIFLER
KOD AKTIFLER(TL) KOD (TL)
MTRKS 81.874.180,00 YATAS 2.196.486.822,00
METUR 92.826.757,00 KRVGD 2.927.960.113,00
IZFAS 96.987.276,00 ALGYO 3.095.184.874,00
ALMAD 327.382.495,00 KLMSN 3.220.291.538,00
AVOD 388.453.928,00 ULUUN 3.694.706.552,00
DESPC 399.093.626,00 IHLAS 5.598.393.450,00
KUYAS 430.848.134,00 NATEN 6.053.465.168,00
HDFGS 513.292.076,00 AKFGY 6.863.235.275,00
RTALB 552.403.815,00 INDES 6.952.141.726,00
DGATE 603.437.686,00 AKSGY 7.729.416.023,00
TRILC 619.530.226,00 OZKGY 9.063.025.959,00
DESA 635.435.046,00 AKSA 9.443.050.000,00
HATEK 687.534.783,00 SASA 22.194.163.000,00
OSMEN 698.567.862,00 DOHOL 22.294.738.000,00
0ZGYO 1.049.011.885,00 BIMAS 30.412.122.000,00
PRKME 1.105.376.147,00 EKGYO 30.760.452.000,00
DENGE 1.127.146.018,00 TAVHL 51.969.566.000,00
DARDL 1.486.016.426,00 ARCLK 85.078.606.000,00
VERTU 1.538.645.436,00 SISE 88.672.511.000,00
JANTS 1.564.408.793,00 ENKAI 121.324.988.000,00
METRO 1.567.610.640,00 EREGL 126.442.297.000,00
GOLTS 1.591.667.605,00 SAHOL 819.763.789.000,00
GLRYH 1.665.237.834,00 HALKB 901.217.000.000,00
INFO 1.713.663.119,00 ISCTR 926.600.000.000,00
DGNMO 1.745.248.010,00 KCHOL 1.020.553.307.000,00
LOGO 1.807.471.818,00 VAKBN 1.028.901.098.000,00
BOSSA 1.843.424.434,00
TEKTU 1.970.826.259,00
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