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Ozet

Bu galismada, 01.01.2014-10.01.2020 zaman diliminde Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde yer alan 34 isletmenin ilan etmis olduklar
pay geri satin alim duyurularinin piyasa degerine olasi etkisini agiga ¢ikarilmasi amaglanmistir. Bu gercevede, kamuya agik bilgi
setlerinin fiyatlara es zamanl olarak yansimasi bigiminde ifade edilebilen yari-giiclii formda piyasa etkinligini test edebilmek i¢in
Olay Calismas: yonteminden istifade edilmistir. Ulasilan veriler 1s181nda, duyuru giinii ve sonrast ilk giinde pozitif Ortalama Anormal
Getiri bulunurken, izleyen diger giinlerde genel bir egilim gozlemlenmemistir. Sonug olarak, Borsa Istanbul Sinai Endeksi’ndeki
firmalarin piyasa fiyat: izerinde pay geri satin alim ilanlarinin, diisiiniilebilir bir etkiye sahip oldugu ve piyasanin yari-giiglii formda

etkin olmadig1 iddia edilebilir.
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DO SHARE BUY BACKS EFFECTS MARKET PRICE?
EMPIRICAL EVIDENCE FROM BIST INDUSTRIAL INDEX

Abstract

In this paper, it is aimed to reveal the possible effect of the share repurchase announcements on the market value announced by 34
firms listed on the Stock Exchange Istanbul Industrial Index during the period 01.01.2014-10.01.2020. In this sense, the Event Study
method is utilised to test market efficiency in semi-strong form, which can be stated as the simultaneous reflection of publicly available
information sets on prices. In the light of the data obtained, while positive Average Abnormal Return was detected on the day and
first day after the announcement, any trend is observed in the consequent days. In conclusion, it can be said that the share repurchase
announcements of the firms in the Borsa Istanbul Industrial Index have a conceivable impact on the market price and that the market

is not efficient in a semi-strong form.
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1. GIRiS

Basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak iizere Tiirkiye’de ise yeni bir uygulama alani1 olmakla
beraber, bir¢ok iilkedeki sermaye piyasalarinda ¢okga hisse geri alimlar1 yapilmaktadir. Hisse geri alimi,
belli bir program kapsaminda sermaye piyasasinda (borsada) islem goéren bir firmanin kendi hisselerini
satin almast seklinde ifade edilebilir. Ozellikle, ABD sermaye piyasalarinda bir firmanin kendi paylarini
geri almasi ¢ok yaygin olarak gergeklesmektedir. Kendi paylarini geri satin almak i¢in 589 milyar ABD
dolar1 6deme 2007 yilinda S&P-500 Endeksi’ne dahil olan firmalar yapmislardir. Payin geri satin alimi

Tiirkiye’de ise 2009 y1li sonunda alian bir kararla ilk kez siirli sayida firmaya olanak saglanmistir (Ergin,
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2011: 67). Amag kapsaminda, hisse geri alimlari, hisselerinin olmasi gerekenin altinda degerlendigini
diisiinmesi, firmalarin atil nakitlerini degerlendirmek istemesi, farkli bir firma tarafindan devralinmasinin
engellenmesi ve optimal kaldirag seviyesini yani sermaye yapisini olusturmasi igin yapilabilir (Karakus,
vd., 2017: 56).

Cumbhuriyet kuruluncaya kadar Tiirkiye sanayisi siyasi ve ekonomik baski sebebiyle kan kaybetmeye
baglamasi1 Atatiirk’{in destekleriyle yeniden canlanma imké&nina kavusmus ve 17 Subat 1923 tarihinde “I.
Iktisat Kongresi” izmir’de yapilmis ve 10 yillik “Liberal Dénem” 6zel girisimcilerin &nii agarak baslamigtir
(Dogan, 2013: 212-213). Ulkeler biiyiidiikce sektdrlerin ekonomi icindeki paylar1 da degismesine ragmen,
imalat sanayisinin ekonomi i¢indeki yeri bir iilkenin gelisme siirecindeki en temel gostergelerinden biri
olarak goriilmektedir. (Polat, 2011: 25). Diger taraftan, diinyada sanayinin goreceli olarak degerini
kaybetmesi ve rekabetgiligini yitirmesiyle beraber meydana gelen “sanayisizlesme” (deindustrialization)
stireci sorgulanmakta, 1980°lerden bugiine yasanan hizmetler ve finans dalina dayali gelismenin devam
edilip edilmeyecegi tartisma konusu olmaktadir. Sanayisizlesmeye dis ticarete konu olmayan hizmet
sektorlerinde ve gelismekte olan devletlerde kaynaklarin énemli bir kisminin iiretken yatirimlardan uzak
faaliyet sahalarinda istifade ediliyor olmasi neden olmaktadir (Eser, 2014: 27). Ancak, Imalat Sanayiinde
Déniisiim Ozel Thtisas Komisyonu Raporunda (2014); Tiirkiye ekonomisinin gelecegi iin yiiksek nitelikli
bir imalat sanayii yapisinin hayati 6nemde oldugu belirtilmistir. Tiirkiye’nin 2023 gayeleri igin imalat
sanayisinin Onemli olmas1 ii¢ ana sebebe dayandirilmistir. Imalat sanayi sektdriiniin ekonominin
genelindeki verimlik artislarina yaptig1 pozitif katki ve bu yilizden de ekonomik biiylime kapasitesini
artirmast  birinci sebebi; diinyada teknolojik gelisme ve yenilikgi faaliyetlere neden olan Ar-Ge
harcamalarinin biiyiik oranda imalat sanayii sektorii biinyesinde gergeklestirilmesi ikinci sebebi; en kronik
yapisal problemlerin basinda gelen cari ac¢ik Tiirkiye ekonomisinin yurt i¢inde yiiksek katma degerli bir
imalat sanayii yapisina ulagilmasi ile ¢oziilebilmesi ise iigiincii sebebi olusturmaktadir (T.C. Kalkinma

Bakanligi, 2014: 1-2).

Sirketlerin kendi paylarini satin almalar1 birgok iilke piyasasi i¢in gegmisi uzun olmasina ragmen,
Tiirkiye’de ancak 2009 yilinda sirketler buna sahip olmustur. 1956 ve 2011 arasi yillarda yiiriirliikte
bulunan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun madde 329°da, sirketlerin kendi paylarini geri satin
alamayacaklarina yer vermekteydi. Ayrica, bu maddede sirketlerin kendi paylarini satin almalarina
aciklanan istisnai durumlarda izin verilmistir (Karakus, Zor ve Kii¢iik, 2017: 58). 21.07.2016 tarihli halka
acik ortakliklarin borsada bulunan hisse senetlerinin geri satin alimmi herhangi bir simir s6z konusu
olmaksizin gerceklestirebilmelerine iligskin karar1 Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) tarafindan alinmistir.
Ilaveten 21.07.2016 tarihindeki duyuru, I1-22.1 say1l1 Geri alinan Hisseler Tebligi’nde (Teblig) diizenlenen
yetkilendirme ve %10’luk sinir ile giinliik islem miktar1 ortalamasinin %25’ inin ge¢ilemeyecegine iliskin
islem esasinin ikinci bir duyuruya kadar uygulanmamasim kapsamaktadir (www.spk.gov.tr.). Bununla
birlikte, bu kararla 15 Temmuz darbe girisimi ardindan dalgali bir seyir gésteren piyasalar, kisa siirede
toparlanma egilimi goriilmiistiir. SPK 6nemli bir hamleyle sirketlerin ‘limitsiz’ hisse geri aliminda
bulunabilecegini agiklamistir. Geri alimla hisse senedinin fiyatinin artirilmasi, piyasadaki belirsizligin
azaltilmas: hedeflenmekte ve yatirimciya ise “sirketime giiveniyorum” iletisi verilmektedir

(www.ekonomist.com.tr). Bu agidan bakildiginda, hisse senedi geri satin alim muamelesi ve/veya
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duyurusunun, piyasa katilimcilart tarafindan olumlu idrak edildigi iddia edilebilir. Bu cergevede,
01.01.2014-10.01.2020 zaman diliminde Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde yer alan 34 isletmenin ilan etmis

olduklar1 pay geri satin alim duyurularinin piyasa degerine olasi etkisini ortaya ¢ikarilmast amaglanmstir.

2. ETKIN PiYASA HiPOTEZIi VE DAVRANISSAL FINANS

Etkin Piyasa Hipotezi, 1960’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve 20. ylizyilin son ¢eyreginde finansal piyasalarda
konum kazanmistir. “Rastsal Yiiriiylis” temeline dayanan model, sermaye piyasalarinin etkinliginin
vurgulamasi bakimindan oldukca 6nem arz etmektedir. Teoriye gore, “Fiyat hareketleri rastlantisaldir ve
onceden tahmini yapilamaz.” Bir diger ifadeyle, hisse senedi fiyatlar1 “Random Walk” dedigimiz bir
sonraki hareketinin yonii rastgele olan bir siireg takip etmektedir. Hisse senedi fiyat degisimlerinin ge¢gmise
ait higbir baglantis1 bulunmamaktadir ve bu fiyat dizileri gelecegi anlamli bir bigimde tahmin etmede
yararlanilamaz (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 61). Etkin piyasa hipotezi, piyasaya ulasan tiim bilgileri menkul
kiymet fiyatlarinin yansittigini ifade etmektedir. Rekabet kosullarinin var oldugu piyasalarda bir mal veya
hizmetin talep ve arzinin esitlenmesinden o mal veya hizmetin fiyat: olusmaktadir. Bu fiyat, ayn1 zamanda
taraflarin lizerinde anlastig1 ve herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan fiyat olmaktadir (Karan, 2011: 275).
Etkin piyasalar, zayif form, yari-gii¢lii form ve giiclii form olmak iizere iice ayrilmaktadir. Zayif formda
piyasa etkinligi, mevcut pazar fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerindeki biitiin bilgilerin yansitmasi olarak
ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, zayif formda etkin bir piyasa, gegmisteki fiyat hareketleri aracigiyla
normalin Ustiinde gelir elde edilememesi olarak tanimlanmaktadir. Yari-giiglii piyasa etkinligi, ge¢mis
verilere ek olarak kamuya agiklanmuis bilgiler kullanilsa bile normalin iistiinde gelir elde edilemeyecegini
varsaymaktadir. Gii¢lii formda piyasa etkinligi ise; kamuya agiklanmis ve agiklanmamus her tiirlii bilgiyi

ve geemis bilgileri fiyatlara tam olarak yansitmasidir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 322-323).

Davranigsal ekonominin bir alt dali olan davranissal finans, sosyoloji ve psikoloji bulgularini finans alanina
aktarilmasi ile olusturulan teori olarak ifade edilebilir. Rasyonel modellerin yeterince aciklayamadigi
disiiniilen yatirnmer davraniglarii ve piyasa anomalilerini irdeleyerek yeni bakis agilart getirmeyi
davranigsal finans modelleri dngérmektedir (Karan, 2011: 702). Ayrica, Etkin Piyasa Hipotezi iizerinde
ciddi elestiriler getirilmesinin altinda yatan temel sebep, piyasalarda olusan ve tespit edilen anomali
bulgularidir. Yatirim kararlarin1 vermeden 6nce, yatirimcilarin mevceut biitiin bilgiyi elde ederek piyasay1
rasyonel olarak degerlendirildigini geleneksel finans teorileri ifade ederken, piyasa anomalileri finans
teorilerinde bosluklar yaratmistir. Yatirimcilarin rasyonel degil “normal” kabul edilmesi gerektigini ifade
eden, davranigsal finans bakis acisinin, bu alandaki boslugu doldurma gayretinde oldugu sdylenebilir.
Ayrica, yatirim kararlarinda getiri ve risk diginda baska degiskenleri de yatirimcilarin gozettiklerini ve
sadece fayda maksimizasyonu degil, en iyi ihtimalle bireyin kendisinin tatmin olacagi kararlar aldigini
varsayilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 111). Davramigsal finans modelleri etkin piyasalar hipotezinin
gecerli olmadigini iddia etmektedir. Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimeilar arasindaki Interaktif
iliski iizerine kurulu modeli, Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in,“temsili yatirimci-representative agent”

modeli ve Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 giiven ve yanl kendine atfetme olmak
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tizere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu modelleri bunlar davranigsal finansin modelleridir (Barak, 2008:

212).

Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliliginin testi i¢in finansal varliklarin getirileri iizerine birgok ampirik
aragtirma gergeklestirilmistir. Bu arastirmalar neticesinde, hisse senetlerinde belirli donemler ortalamadan
sapmalar gozlemlenmistir. Bu tiir sapmalar finans literatiirde “anomali” olarak ifade edilmektedir (Kiyilar,

Akkaya, 2016: 168). Literatiirde sik¢a karsimiza ¢gikan anomalilerden bazilar1 ve agiklamalari Tablo 1°de

yer almaktadir (Karan, 2011: 285-305):

Tablo 1: Etkin Piyasalar Hipotezindeki Anomaliler

Diisiik fiyath hisse senedi
anomalisi

Sirketlerin borsadaki senetlerin, sadece fiyatlarinin minimum olmasi sebebiyle diger sirket
senetlerinden daha fazla gelire sahip olmaktadirlar.

Fiyat/kazang
anomalisi

orani

Diisiik Fiyat/Kazang degerine sahip hisse senetlerinin goreli olarak daha yiiksek oranda getiri
saglayacagint ileri siirmektedir.

Fiyat/satis oran1 anomalisi

Bu orani dikkate alarak yatirimcilar hisse senetlerinden ortalama iizerinde getiri elde edebilme
ihtimalidir.

Piyasa degeri/defter degeri
anomalisi

Bu oranin diisiik oldugu hisse senetlerine yatirim yapilmasi durumunda normalin iizerinde getiri
kazanma olarak ifade edilmektedir.

Haftanin giinleri etkisi

Istatistiksel olarak haftamin bazi giinlerinin anlamli bir diizeyde pozitif ya da negatif gelir
saglamasidir.

Ocak ay1 anomalisi

Ocak aylarinda paylarin, yilin diger aylarindan daha yiiksek bir gelir saglamasidir.

Ay ici anomalisi

Ay ilk yarisinda yatirimel yatirim yaparak normal-iistii gelir elde edebilir.

Tatil 6ncesi anomalisi

Normal is giinlerine gore tatil dncesi gelirlerin daha yiiksek olmasidir.

Is dongiisii anomalisi

Ekonominin canli oldugu dénemlerde yatirim yaparak normal-iistii gelir saglanabilmesidir.

Firma biyiikligii | Biiyiik 6l¢ekli firmalarin performansinin iyi olmasi ragmen, tiim donemler géz Oniine alindiginda
anomalisi kiiciik 6lcekli firmalarin performansinin daha iyi olmasidir.

ihmal  edilmis  firma | Ihmal edilmis paylara yatirim yaparak normal-iistii gelir elde edilebilmesidir.

anomalisi

Siirpriz kazang etkisi

Sirketlerin beklenilenden daha yiiksek gelir elde etmesi, onlarin paylarinin fiyatlarmin ciddi bir
sekilde artirmasidir.

Hisse bolinmesi veya
bedelsiz hisse senedi etkisi

Fiyatlar yiikselen paylarin pay boliinmesi veya bedelsiz pay vermek amaciyla sirketin toplam degeri
azalmadan paylarin fiyatlarinin ucuzlatilmasinin pozitif etkilerinin tespitidir.

Yeni sirketler anomalisi

Bir hisse senedinin ilk halka arzindan sonra, kisa vadede normalin iistiinde getiri saglamasidir.

Uzmanlarin tahminleri

Uzmanlarin tahminlerinin tavsiye edilen hisse senetlerine olan talebi artirmasidir.

Kaynak: Karan, 2011: 285-305.

3. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda olay c¢aligmasi yontemi kullanilarak hisse geri alim duyurular ile ilgili yapilmis olan

calismalara agagida yer verilmektedir.

Yagcilar ve Arslan (2018) 2016 ile 2018 arast donemde agiklanan pay geri satin alim kararlariin,
sirketlerin pay fiyatlarinda nasil bir etki yarattigini tespit etmeyi amaglamislardir. Olay ¢aligmasinin
verilerine gore, pay geri satin alim kararlarmi firmalarin yonetim kurullarinin agiklamasiyla iligkili olarak

istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal gelir saglanmasinin miimkiin olmadigina ulasilmistir.

Karakus, Zor ve Kiigiik (2017) Borsa Istanbul’da hisse senedi geri satin alim programi bildirimlerinin
sirketlerin hisse fiyatlarinda nasil bir etkiye yol agtigini test etmek i¢in gergeklestirmislerdir. Olay ¢alismast
yontemi kullanilarak gerceklestirilen analizde, hisse senedi geri satin alimina iligkin bildirimlerin yapildig
tarihten bir ve iki giin 6nce smirli olmakla birlikte anlamli ve pozitif anormal gelirler sagladigina

ulagilmistir.
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Tasdemir ve Alsu (2019) BIST imalat sektoriindeki firmalarin yapmis olduklari hisse geri alim duyurulart
dikkate almis ve bu kapsamda halka agik isletmelerin gergeklestirmis olduklari pay geri alim islemleri
karsisinda hisse getirilerinin kisa dénemli performanslari incelemiglerdir. Calismada, imalat sektoriinde
bulunan 37 halka agik firmanin 2011 yil ile 2018 yilinin ilk alt1 ay1 arasindaki donemde gerceklestirmis
oldugu 43 hisse geri alim duyurusuna ulagilmistir. Olay ¢alismasi bulgulari sonucunda, firmalarin hisse geri
alim islemine ait duyurularinin kamuya agiklandig1 giiniin 6ncesindeki 20 giinliik siiregte getirilerin
genellikle olumsuz seviyede oldugu bulunurken, geri alim islemine ait duyurularin kamuya aciklanmasiyla

birlikte getirilerin yOniiniin olumlu olarak gerceklesmeye basladig: tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2016) calismalarinda BIST-30’da yer alan firmalarca duyurulan haberlerin asir1 gelirler
elde edilmesine olanak saglayip saglamadigi arastirmiglardir. Olay calismasi yontemi kullanildigi
calismada, Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica, Arsoy (2017) BIST
hisse senedi piyasasinin yari giiglii formda etkin olup olmadigimi arastirmak i¢in 2010-2015 senelerinde
aciklanan pay geri satin alim programi ilanlarinin, kisa vadede firmalarin piyasa degerlerine etkisinin olup
olmadigini incelemistir. Olay ¢aligmasi metodu neticesinde, BIST Hisse Senedi Piyasasinin analiz dénemi
icinde yart giiglii etkin yapida bir piyasa olmadigi ve pay geri satin alim programi duyurularindan

etkilendigi gozlemlenmistir.

Elbir ve Kandir (2017) 2005 ve 2015 yillarina ait demir-gelik sektoriinde yer alan isletmelerin yatirim
duyurularim dikkate almislardir. Ulasilan bulgular neticesinde, BIST’in yar1 giiglii formda etkin piyasa
olmadig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde, Andriosopoulos ve Lasfer (2015) Avrupa’nin 6nemli iilkelerinde
hisse geri alimlarinin piyasa degerlemesine ve belirleyicilerine odaklanmislardir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda, Avrupa iilkelerinde yapilan hisse geri alim ilanlarina karsi piyasanin vermis oldugu tepkinin

ABD’de piyasalarinda yapilan geri alim duyurularina gére daha diisiik seviyede oldugu goriilmiistiir.

Chatterjee ve Dutta (2015) ¢aligmalarinin ana amaci, hisse geri alim duyurularinin Hindistan’daki Bombay
Borsasinda islem goren hisse senetlerinin getirisi iizerinde dnemli bir etkinin olup olmadigini incelemektir.
Calisma 2009-2013 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Calismanin bulgulari, Hindistan’in hisse senedi
piyasasinda yapilan hisse geri alim duyurularinin Amerika, Kanada ve Avustralya gibi gelismis
ekonomilerin aksine, pozitif anormal getirilerle miimkiin olmadig1 elde edilmistir. ilave olarak, Zhang
(2005) galigmasinda Hong Kong’da hisse geri satin alim giinliik gergek veriler kullanarak hisse senedi fiyat
performansini incelemistir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak, hisse geri alim yapan sirketlerin uzun

donemlerde iistiin anormal getiri elde edemeyeceklerine ulagiimistir.

Wang, vd. (2013) arastirmalarinda Agustos 2000°de hisse geri alimlar1 serbest birakildigi icin Tayvan ve
Gretai Borsalarinda islem goren Tayvanli sirketlerin Agustos 2000°den Aralik 2010’a kadar verilerini
kullanmiglardir. Ulagilan sonuglar, uzun vadeli fiyat performansinin firmalarin faaliyetleriyle pozitif iligkili
oldugunu gostermistir. Brockman ve Chung (2001) Hong Kong Borsasinda islem gdren firmalarin Kasim
1991 ile Agustos 1999 donemleri arasinda hisse senedi geri alimlarinin zamanlamasi ve likidite konusunda
ortaya ¢ikan etkisi arastirilmigtir. Yazarlar; Hong Kong Borsasinda islem goren firmalarin yaklagik %27’si

hisse senedi geri satin aldigin1 bulmuslardir.
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Grullon ve Michaely (2004) arastirmacilar ¢aligmalarinda 1980-1984 yillar1 arast Wall Street Dergi
Indeksinde bildirilen hisse senedi geri alim programlar1 duyurularindan istifade etmistir. Elde edilen
bulgulardan yola ¢ikilarak; birgok ddeme teorisinin etkilerinin aksine, hisse senedi geri alim programlari
duyurularinin firma performansindaki artigtan sonra meydana gelmedigi tespit edilmistir. Chang, Chen ve
Chen (2010), calismalarinda piyasada 6nceki pay geri satin alim duyurulariin tepkilerinin sonraki pay geri
satin alim duyurularina verilen tepkilerden énemli olup olmadigini arastirmiglardir. Analiz neticesinde;
onceki hisse senedi geri alim duyurularina verilen tepkilerin sonra hisse senedi geri alim duyurularinin

degerlendirilmesinde 6nemli rol oynadigi belirtilmistir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin veri seti ve metodoloji kismini olusturan bu boliimde; arastirmanin amaci, kapsami, yontemi,

veri seti ve bulgularina yer verilecektir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada BIST Sanayi Endeksinde islem géren sirketlerin 01.01.2014-10.01.2020 dénemleri arasinda
aciklanan hisse senedi geri satin alim duyurularinin, sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda nasil bir etki
yarattig1 test etmek amaclanmistir. Arastirmada endekste bulunan ve dikkate alinacak donemler itibariyle
faaliyet gosteren 34 tane sirket analiz kapsamina alinacaktir. Analizde sirketlere ait 52 tane hisse senedi
geri ahm duyurusu goéz 6niinde bulundurulacaktir. Asagidaki Tablo 2’de ¢alismada istifade edilecek

sirketlere ait hisse geri alim duyurulari ile ilgili ayrintilara yer verilecektir.

Tablo 2: Sirketlerin Yillar itibariyle Hisse Geri Alim Duyurularinin Sayilart

SIRKET 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ACSEL - - 3 - - -
AKSA
ARSAN
AVOD
BAKAB - -
BNTAS - 1
BTCIM - -
BSOKE
BLCYT
BOSSA - -
DAGI - - 1
DGKLB - - -
EGEEN 1 - -
EMKEL - - 1 -
FORMT - - - - 1
GEDZA - - 1 - -
GEREL - - - -
GOLTS - - - - - 1
HATEK - - - - - 1
1IZFAS - - -

JANTS
KRDMA -
KATMR 1
KLMSN -
KRSTL - - -
OYLUM - - 1 - -
POLTK 2 - - - -
RTALB - - 2 - -
SAYAS - - 1 - -
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SILVR 2 - - - -

PRKAB - - 1 -

ULUUN 1 -

VANGD - - 2 - - -

YATAS - 1 2 - 1 1 -
TOPLAM | 6 2 30 0 8 6 0

Kaynak: Hisse geri alim duyurularina ait verilerine Kamuyu Aydimlatma Platformu’dan (KAP)

https://www.kap.org.tr/tr/ ulasilarak, yazarlar tarafindan derlenmistir.

4.2. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Bu arastirmada, olay ¢aligmasi metodundan istifade edilmistir. Muhasebe, finans, ekonomi, yonetim,
pazarlama gibi bircok alanda faydalanilabilen bir metot, 1933 yilinda Dolly tarafindan ilk defa
kullanildigindan bu zamana kadar birgok ¢alismanin yontemini olusturmustur (Tasdemir, 2019: 51). Olay
¢alismasi, belli bir donem iginde belli bir olayin analiz kapsamina alinan sirketin hisse senedi lizerindeki
etkisini 6lgmeye yarayan ve olaylara piyasa tarafindan verilen anormal tepkileri 6lgmekte faydalanilan bir

yontemdir (Bozkurt, vd., 2015: 124).

Herhangi bir olayin payin piyasa fiyatin1 arttirtp artirmadigi konusunda sonuglar ¢ikarilmasini olay
calismasi saglamaktadir. Meydana gelen haberlere pay fiyatlarinin hangi hizda fiilen tepki verdigini 6l¢mek
icin olay caligmalarindan istifade edilir. Bu sebeple, olaylarin genis bir alanda ekonomik etkilerinin
6l¢iilmesinde kullanilan bir yontem olay c¢alismasi yontemi olmustur. Bu yontem ile ilgili olarak tek bir
model olmamakla beraber bir¢ok finansal olay c¢aligmasinda birbirini takip eden dort basamaktan
olugsmaktadir. Bunlar; olayin agiklanmasi, olay penceresinin a¢iklanmasi (event window), olayin etkilerinin

incelenmesi ve modelin kurulup denenerek neticelerin incelenmesi (Sakarya, 2011: 153).

Olay caligmasinda ilk olarak olay penceresi olan olayin gergeklestigi tarihten belirli bir siire dncesi ve
sonrast belirlenmelidir. Bu olay penceresinden yer alan her bir giin i¢in paylarin fiili getirileri belirlendikten
sonra ilgili paylar icin olay penceresinde beklenen getirilere ulagilir. Anormal getiriler, fiilli getirilerin
beklenen getirileri agan kismi1 olmaktadir. Kiimiilatif anormal getirileri, olay penceresinde toplam anormal
getirileri olugturmaktadir. Kiimiilatif anormal ve anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlilig: t testi ile

test edilerek bu getirilerin tesadiifi olup olmadig tespit edilmektedir (Yagcilar ve Arslan, 2018: 461).

Bu dogrultuda olay ¢alismasinin yapilmasi i¢in en ¢ok kullanilan piyasa modeli yaklasimi olup dikkate
alinacak basamaklara asagida yer verilmektedir (Yazgan, 2017: 60-61, Mazgit, 2013: 236-237, Saens ve
Sandoval, 2005: 311-313, Duman, 2018: 66-67).

[lk olarak, giinliik getiri hesaplamasi ortalama getirilerde bir farklilagma olup olmadigini saptamak igin

yapilmaktadir. Bu hesaplamada kullanilan denklem soyledir;

Ln= €))

(t-1)
Piyasa modeli kullanilacak denklem (2)’te asagida gosterilmektedir.
Ri=a,+5 "R, @)

Bu formiilde;
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Rt : gerceklesen getiriyi t giiniinde,
Rm’t : gliniinde gergeklesen piyasa getirisini,

o sabit terimi ve [ ise sistematik riski ifade etmektedir.

Olay penceresinde meydana gelen getiriler ve piyasa modeli ile ulasilan katsayilar hesaplamalar
gerceklestirildikten sonra kullanilarak olay penceresindeki her bir giin i¢in beklenen getiriler formiil (3) ile

bulunmakta olup agagida gosterildigi gibidir.
E(R)t =0 +ﬂt*Rm,t @
Denklemde;

E(R)t : t’ninc1 glintindeki beklenen getiri

Q, : Tahmin penceresinde bulunan sabit terim
B : Tahmin penceresinde bulunan egim
Rmt : t’ninc1 gliniindeki piyasa getirisi.

Olay penceresindeki her bir giin i¢in cari getiri (R) ile formiil (3)'te hesaplanan beklenen getiri (E(R))

arasindaki fark anormal getiri (AR) asagida gosterilmektir.

AR =R -E(R), @
Olay penceresi araligindaki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak anormal getirilerin ortalamasi

(AARt ) denklem (5)'teki gibi bulunmaktadir. Ayrica olay penceresindeki her bir giin icin sirketlerin

anormal getiri ( ARI) degerlerinin ortalamasi da anormal getirilerin ortalamasi ( AARI ) olarak

tanimlanmaktadir.
1 N
AAR = > AR ®)
i=1

Bir olayin olay penceresi olarak da tanimlanan belirli bir zaman dilimindeki toplam etkisini kiimiilatif
anormal getiri (CAR) gostermektedir. Bu getiri, piyasanin soklari nasil ifade edildigini ortaya koymak ve

endekste oynamaya neden olan belirsizligin seyrini gérmek bakimindan da kullanilmaktadir. Ayrica (
CAARt )’te de olay penceresindeki her bir giin i¢in sirketlerin anormal getiri ( ARt ) degerlerinin kiimiilatif

toplami olarak tanimlanmaktadr. Ilk giin igin aymi giiniin anormal getirisi olarak kiimiilatif anormal getiri

(CAR) i¢in kullanilmaktadir.

CAR = AR +CAR (6)
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4.3. Analiz ve Degerlendirme

Bu calismada 01.01.2014-10.01.2020 tarihleri arasinda BIST Siai Endeksindeki 34 sirketin 48 tane hisse
senedi geri satin alim duyurusu ile ilgili hisse senetleri i¢in anormal getiri yaratip yaratmadigi tespit

edilmesi amaciyla olay ¢alismasinin AAR ve CAAR sonuglarinda yola ¢ikilarak asagida izah edilecektir.

Genel olarak Tablo 3’e bakildiginda, olay gerceklesmeden 6nceki ve olay gerceklestikten sonraki 20 glinde
BIST Sinai Endeksinde 34 tane sirkete ait 48 tane hisse senedi geri alim duyurusunun ortalama anormal
getirileri (AAR) hesaplanmistir. P-Value degerleri, istatiksel olarak sonuglarinin anlamli olup olmadigini
aciga ¢ikarmak i¢in gdz oniinde bulundurulmustur. 48 tane hisse senedi geri satin alim duyurusu detayli bir
bicimde hesaplanarak ortalama anormal getirilerin yiizde kaginin negatif oldugu negatif ylizde kisminda

ortaya konulmustur.

Tablo 3: Gergeklesen Hisse Geri Satin Alimlari i¢in AAR Sonuglari

Std. Sapma T-ist. AAR P-Degeri Neg.AAR %
-20 0,0302 0,2185 0,0066 0,1720 48%
-19 0,0229 -0,0071 -0,0002 0.005%** 48%
-18 0,0275 -0,1169 -0,0032 0.092* 63%
-17 0,0236 -0,2238 -0,0053 0,1762 54%
-16 0,0274 -0,2935 -0,0080 0,2295 52%
-15 0,0190 0,0289 0,0005 0.022** 46%
-14 0,0155 -0,0847 -0,0013 0.067* 52%
-13 0,0241 -0,1206 -0,0029 0.095* 54%
-12 0,0188 -0,1112 -0,0021 0.088* 56%
-11 0,0236 -0,1364 -0,0032 0,1079 50%
-10 0,0253 -0,2185 -0,0055 0,1720 52%
9 0,0238 -0,0392 -0,0009 0.0311%** 54%
-8 0,0402 -0,2441 -0,0098 0,1918 60%
-7 0,0269 -0,3181 -0,0085 0,2482 58%
6 0,0250 -0,2809 -0,0070 0,2199 58%
5 0,0459 -0,2251 -0,0103 0,1771 52%
-4 0,0421 -0,1209 -0,0051 0.095* 56%
-3 0,0479 -0,1430 -0,0068 0,1131 67%
-2 0,0296 0,1719 0,0051 0,1357 48%
-1 0,0573 0,2610 0,0150 0,2047 48%
0 0,0414 0,1339 0,0055 0,1060 48%
1 0,0347 0,1625 0,0056 0,1284 52%
2 0,0268 -0,1651 -0,0044 0,1305 58%
3 0,0211 0,0704 0,0015 0.055* 56%
4 0,0264 -0,2004 -0,0053 0,1580 67%
5 0,0208 -0,0442 -0,0009 0.035** 52%
6 0,0272 0,0076 0,0002 0.006*** 54%
7 0,0197 -0,0880 -0,0017 0.069* 60%
8 0,0236 -0,0164 -0,0004 0.013** 58%
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9 0,0264 -0,0267 -0,0007 0.021** 58%
10 0,0275 0,0573 0,0016 0.045** 50%
11 0,0228 -0,2616 -0,0060 0,2052 63%
12 0,0346 0,0113 0,0004 0.008*** 54%
13 0,0256 0,0056 0,0001 0.004*** 54%

Tablo 3: Gergeklesen Hisse Geri Satin Alimlar1 Igin AAR Sonuglar (Devami)

Std. Sapma T-ist. AAR P-Degeri Neg.AAR %
14 0,0203 -0,1763 -0,0036 0,1391 60%
15 0,0229 -0,1157 -0,0027 0.091* 56%
16 0,0222 -0,1048 -0,0023 0.083* 52%
17 0,0161 -0,1756 -0,0028 0,1386 50%
18 0,0186 -0,0647 -0,0012 0.051* 63%
19 0,0160 -0,3010 -0,0048 0,2352 60%
20 0,0185 0,0158 0,0003 0.012** 56%

(Not: *** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.)

Tablo 3’te ortalama anormal getiri (AAR) sonuglarinin yer almakta olup, olaym meydana geldigi giin ve
sonrasindaki ilk giin pozitif ortalama anormal getiri s6z konusuyken, istatistiksel olarak bu degerler bir
anlamlilik gostermemektedir. Olayin gergeklestikten sonraki; 3. giinde ise pozitif %10, 6. giinde pozitif %1,
10. giinde pozitif %5, 12. giinde pozitif %1, 13. giinde pozitif %1, 20. giinde pozitif %1 diizeyinde bir
anlamlilik goriiliirken diger giinlerde negatif bir ortalama anormal getiri sz konusudur. Ayrica, olaym
meydana geldigi giin olan 0. giin pozitif bir gelir s6z konusu olsa da istatistiksel olarak bir anlamlilik
goriilmemistir. Bunlara ilaveten, ortalama anormal getiri sonuglarinda belli bir egilimin varligindan, olay

meydana geldikten sonraki giinlerde tespit edilmemistir.

Bu bulgulara binaen, énem arz eden Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri sonuglar1 yapilan analizin

giivenilirligini ortaya koymak i¢in Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Gergeklesen Hisse Geri Satin Alimlar icin CAAR Sonuglar

Std. Sapma  T-ist. CAAR P-Degeri Neg.CAAR %
[-20,20]  0,1927 -0,3877 -0,0747 0,3000 58%
[-15,15]  0,1974 -0,2723 -0,0537 0,2134 52%
[-10,10]  0,1808 -0,1830 -0,0331 0,1444 48%
[-5.5] 0,1612 -0,0013 -0,0002 0.001%** 38%
[-1.1] 0,0852 0,3067 0,0261 0,2396 40%
[-20,0]  0,1445 -0,3293 -0,0476 0,2566 56%
[-150] 01434 -0,2616 -0,0375 0,2052 56%
[-10,0]  0,1439 -0,1982 -0,0285 0,1562 54%
[-5.0] 0,1362 0,0244 0,0033 0.019** 46%
[0,2] 0,0668 0,1010 0,0067 0.080* 50%
[0,5] 0,0800 0,0252 0,0020 0.019** 52%
[0,10] 0,0965 0,0100 0,0010 0.007*** 48%
[0,15] 0,1086 -0,0985 -0,0107 0.078* 48%
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[0,20] 0,1102 -0,1956 -0,0216 0,1543 52%
(Not: *** %1, ** %5, * %10 dizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.)

Tablo 4’te kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR), ortalama anormal getirilerden yararlanilarak
bulunmustur. Hisse senedi geri satin alimlarmin ilk duyuruldugu tarih esas alinarak, bu olayin
duyurulmasindan onceki ve sonraki [-5,+5] olay penceresinin negatif oldugu ve istatistiksel olarak %1;
[0,15] olay penceresinin negatif oldugu ve istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde anormal bir getiri
bulundugu tespit edilmistir. Bunun yaninda, [-5,0], [0,+2], [0,+5] ve [0,+10] olay pencerelerinde pozitif ve
sirastyla %5, %10, %5 ve %] istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinde anormal getirilerin olustugu
goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, hisse geri satin alimi duyurularinin gergeklestigi kisa

donem zarfinda hisse fiyatlari iizerinde kismi etkilerinin varligindan bahsetmek miimkiindiir.

5. SONUCLAR VE ONERILER

Geleneksel finans anlayisi kapsaminda, yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayimina dayanirken,
davranigsal finans yaklasimlarini benimseyenlere gore ise irrasyonel davraniglar sergiledikleri &ne
¢tkmaktadir. Bu bakimdan, gegmisi 1800’lerin sonlarina dayanan, menkul kiymetleri ilgilendiren her tiirlii
bilginin herhangi bir sapmaya sebep olmadan, es zamanl olarak fiyatlara yansidigimi “Etkin Piyasalar
Hipotezi” ileri siirmektedir. Baska bir deyisle, piyasa ortalamasi {izerinde getiri olasilig1 saglamayacagi
veya var olan bilgi gruplarinin temel ya da teknik analiz metotlariyla incelenmesinin ekstra bir katkida
bulunmayacagi 6ne siiriilmektedir. Fakat, ‘anomali’ kavrami, hem irrasyonaliteyi hem de tahmin edilebilir

fiyat hareketlerinin varligini ve ortalamadan sapma olarak ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de 2009 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulunun izniyle pay geri satin alimi sinirli ve bazi istisnalar
gergevesinde kullanilabilir duruma gelmesine ragmen, menkul kiymet piyasalarinin diinyada birgogunda
sirketlerin ortaklarina nakit olarak 6deme yaptig1 iki metottan biri olan pay geri satin aliminin gegmisi uzun
senelere dayanmasina ve uygulama alaninin genisligine sahip oldugu gortilmektedir. Fakat, 21.07.2016
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu borsadaki hisselerinin geri alimmin 6niinde herhangi bir sinir séz
konusu olmaksizin gerceklestirebilmesine iligkin karar vermistir. Bu kararin, gerceklesen 15 Temmuz 2016
tarihli darbe girisimi ardindan dalgali bir izlenim gosteren piyasalarin kisa siirede diizeltilmesini sagladig1

savunulabilir.

Bu calismada, Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde yer alan 34 isletmenin 01.01.2014-10.01.2020 tarihleri
arasinda gergeklestirmis olduklart pay geri satin alim ilanlarinin piyasa degerine muhtemel etkisi agiga
¢ikarilmasi amaglanmigtir. Bu ¢ergevede, Olay Calismasi yontemi kullanildigi ¢aligmada, hesaplama
periyodu -20,-270 bigiminde tespit edilirken, olay penceresi -20, +20 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte,
Borsa Istanbul 100 Endeksi pazar portfoyii olarak uygulanan yéntem paralelinde faydalanilmigtir. Dikkate
alinan zaman diliminde, 52 adet pay geri satin alimi ilanina ulasilirken, veri seti siirekliligini saglayan 48
ilan analiz kapsamina alinmistir. Bulgular 1s18inda, duyuru giinii ve sonrasi ilk giinde pozitif Ortalama
Anormal Getiri bulunurken, izleyen diger giinlerde genel bir egilim belirlenememistir. Ote yandan,

kiimiilatif olarak duyuru sonrasi ilk bes ve on giinliik siireler g6z 6niinde bulunduruldugunda, pozitif ve
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istatistiksel olarak anlamli etkiye ulasilmistir. Sonug olarak, Borsa Istanbul Smai Endeksi’ndeki firmalarimn
piyasa fiyati lizerinde hisse senedi geri satin alim duyurularinin, distiniilebilir bir etkiye sahip oldugu ve

piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olmadig1 iddia edilebilir.

Bu caligmanin literatiirde olay caligmasi yontemi kullanilarak Borsa istanbul’da hisse senedi geri satin alim
duyurulan ile ilgili Karakus, Zor ve Kii¢lik (2017) ve Arsoy (2017) yapmis olduklari ¢alismalarla benzer
sonuglara sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica Borsa Istanbul’un etkinligi ile ilgili farkli sektdrler ve sirketler

kullanarak yapilacak ¢alismalar literatiire kazandirilabilecegi diistiniilmektedir.
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