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ISLETMELERIN GERi ALIM DUYURULARININ
HISSE SENEDI GETIRILERINE ETKISIi: BiST 100
SIRKETLERI UZERINE BIR OLAY CALISMASI

Gamze GOCMEN YAGCILAR!
Ziithal ARSLAN?

OZET

Bu ¢alismanin amaci hisse senedi geri alim kararini agiklayan firmalarin hisse
senedi getirilerinin geri alim duyurularina tepkisini ortaya koymaktir. Bu
amacla SPK’nin 21 Temmuz 2016 tarihli duyuru ile geri alimlar iizerindeki
siirlamalari kaldirmasini takiben alim karari agiklayan 10 sirketin 17 adet geri
alim duyurusu incelemeye almmistir. Olay calismasi yontemi kullanilan
calismada +10 giinliik olay penceresi belirlenmis ve 21 giin igin hisse
senetlerinin beklenen getirileri hesaplanmistir.  Beklenen ve gerceklesen
getiriler arasindaki farki ifade eden “anormal getirilerin” anlamliligint 6lgmek
icin t testinden yararlanilmistir. Bulgular, hisse geri alim kararinin
aciklanmasindan Once ve sonra, negatif ve pozitif anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Ne var ki kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Isletmelerin Geri Alim Duyurulariin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST 100 Sirketleri Uzerine
Bir Olay Calismasi

The purpose of this study is to determine whether the stock returns of the
companies that explain the stock repurchase order are affected by share buyback
decisions. For this purpose, the effect of 17 share repurchase decisions of 10
companies regarding the share buyback decisions of companies traded in Borsa
Istanbul following the press release of SPK on July 21, 2016 has been examined.
In the study using the event study method, =10 working days were taken and for
21 days expected returns of stocks have been calculated. T test is used to
estimate significance of abnormal returns which is the difference between
expected and actual stock returns. Results suggest that it is possible to obtain
negative and positive abnormal returns before and after the share buyback
decision is announced. However, it seems not possible to obtain statistically
significant cumulative abnormal returns.

Keywords: Share Repurchases, Event Study, Abnormal Return, Borsa istanbul

GIRIS

Finans literatiiriinde genellikle bir temettii 6deme yontemi olarak ele
alman hisse geri alimlari, Tiirkiye’de yeni bir uygulama olmakla birlikte
basta ABD olmak iizere pek ¢ok iilkede uzun yillardir yaygin olarak
gerceklestirilmektedir. Yapilan arastirmalar temettii 6deme yontemi
olarak geri alimlarin hizla nakit temettii 6demelerinin yerine gectigine
isaret etmektedir (Grullon ve Michaely, 2002:1649; Skinner, 2008:582;
Wesson, Smit, Kidd ve Hamman, 2018:180).

Firmalarin hisse geri alimlarina giderek daha fazla yonelmeleri cesitli
nedenlere baglanabilir. Bonaime, Oztekin ve Warr (2014)’e gore hisse
senetlerinin acik piyasa geri alimlariyla toplanmasi genellikle sermaye
piyasalar1 tarafindan iyi haber olarak yorumlanir ve bdylece ortalama %2-
%3 oraninda anormal getiriyle karsilanir (s. 184). Bu durumu firma ve
yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisine baglayan Chen, Harper ve lyer
(2018)’e gore, hisse senetleri piyasada fiyatlanirken firmanin gelecekteki
beklentileri hesaba katilamadigi icin hisse senetlerini eksik
degerleyebilmektedir. Bdylece, firma geri alim duyurusu yaptiginda
piyasa bunu eksik degerlenme sinyali olarak algilar ve duyuruya pozitif
tepki verir. Ani fiyat disiislerinin yasandigi finansal krizler siiresince
firmalar geri alim programlar1 agiklayarak kendi paylarina destek
saglayabilir ya da piyasaya eszamanli olarak hisselerinin eksik
degerlendigi mesaji gonderebilirler (Chen vd., 2018:255). Buna ilave
olarak hisse senetlerinin geri satin almmasi, esanli olarak arzi diisiiriip
talebi arttirmak yoluyla hisse senedi fiyatlarin1 destekleyebilir ve hisse
basina karlar1 arttirmak yoluyla da hisse fiyatlari lizerinde dolayli pozitif
bir etki yaratabilir (Liu ve Swanson, 2016:78). Nitekim Liu ve Swanson
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(2016) firmalar hisse geri alimina yonlendiren anlamli1 bir motivasyonun,
eksik degerlenmis 6zkaynaklara destek saglamak olduguna dair kanitlar
elde etmislerdir. Ozellikle piyasa getirileri diistiigiinde ve diismeye
devam edecek gibi goriindiiginde yoneticilerin hisse geri alimlarini
arttirdiklart bulunmustur (s. 89).

Diger taraftan geri alimlar, firmanin elindeki fazla nakdin hissedarlara
dondiiriilmesinin alternatif bir yolu olarak da diisliniilebilir. Tong ve
Bremer (2016), Tokyo Borsasinda 2000-2009 yillar1 arasinda gergeklesen
hisse geri alimlarin1 inceleyerek, firmalar1 hisse geri alimina iten
nedenleri bulmaya c¢alismiglardir. Calismada Japon firmalarmin geri
alimlar1 ¢ogunlukla kurumsal tasarruf fazlalarimi elden g¢ikarmak igin
kullandiklar1 anlasilmistir. Ustelik bu yontem, nakit temettii ddemesine
gore firmaya ¢ok daha fazla esneklik saglamaktadir. Cilinkii temettiilerin
aksine firma belirttigi geri alim niyetini fiilen yerine getirmek zorunda
olmayip, bazi durumlarda firmanin fiili olarak gergeklestirdigi geri alim
miktar1, duyurulandan farkli olabilmektedir (s. 43). Jagannathan, Clifford
ve Weisbach (2000)’e gore kar payr odemesi siireklilik arz eden bir
taahhiit ve kalict nakit akimlarinin dagitilmasinda kullanilan bir yontem
olup, buna karsilik geri alimlar potansiyel olarak gecici nakit akimlar1 ile
O0denmektedir. Bu nedenle geri alimlar temettiiye kiyasla finansal
esnekligi daha fazla korumaktadir ¢linkii firmay1 dolayli olarak gelecekte
de 6deme yapma taahhiidii altina sokmamaktadir (s. 356). Skinner
(2008) de, bu esneklik sayesinde firmanin kazanglart ve temettiiler
arasindaki zayif iligkinin, geri alimlar ile telafi edilebildigini; geri alim
programlarinin firmanin kazan¢ durumundaki degisikliklere gore hizlica
adapte edilebildigini 6ne stirmektedir (s. 583).

Geri alim egiliminin diger nedenleri arasinda ise asir1 nakdin yol agtig
temsil maliyetlerinin disiiriilmesi, devralma girisimlerini savusturma
niyeti, sektorel egilim, ozkaynagin azaltilarak kaldirag oranlarinin
yiikseltilmesi yoluyla sermaye yapisinin degistirilmesi ve vergisel
avantajlar sayilabilir (Bonaime vd., 2014:182; Ergin, 2011:68).

Tiirkiye’de 2009 yilina kadar halka agik sirketlerin kendi hisse senetlerini
geri satin almalarma imkan taninmamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), 03.09.2009 tarihli basin duyurusu ile IMKB’de (yeni adiyla Borsa
Istanbul) islem goren aracit kurumlar ile yatirrm ortakliklarinin kendi
paylarmi satin almalarina iliskin ilke ve esaslarin belirlendigini ifade
etmigtir.  Geri alim yapilabilecek pay miktar1 ise ortakligin
O0denmis/¢ikarilmis sermayesinin %20’si ile sirlh tutulmustur (SPK,
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2009). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun yiiriirliige girmesini takiben
geri alimlarin kapsami da genisletilmis ve Borsa’da islem goren tiim
sirketlere bu imkan taninmistir. Ancak geri alim oran1 6denmis/¢ikarilmig
sermayenin %10’u ile smirlandinlmistir (SPK, 2011). 3 Ocak 2014
tarihinde yirtirliige giren [1-22.1 sayili “Geri Alinan Paylar Tebligi” ile
getirilen diizenleme, geri alinan paylarin toplam bedellerinin, Kurul
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan son yillik finansal tablolarda
yer alan kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarim
agmayacagini hitkkme baglamistir (SPK, 2014). 21.07.2016 tarihinden
itibaren yiiriirliikkte olan son diizenleme ile de halka acik sirketlerin, 6zel
durum agiklamasi yapmak kaydiyla herhangi bir limit s6z konusu
olmaksizin borsada kendi paylarim1 geri alabilmelerine olanak
saglanmistir (SPK, 2016). Anilan duyurularda geri alimlara iliskin
diizenlemelerin gerekgeleri arasinda kendi paylar1 iizerinde islem yapan
ortakliklarin yaptiklar islemlerin daha seffaf bir ortamda yapilmasinin
saglanmasi, yatirimcilarin daha dogru bir sekilde bilgilendirilmesi (SPK,
2009; SPK, 2011), Borsada goriilen yogun fiyat hareketlerine karsi, hisse
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 azaltici yonde sirketlere imkan taninmasi
(SPK, 2011) ve piyasalarin saglikli bir sekilde islemesi (SPK, 2016) goze
carpmaktadir.

Bu calismada SPK’nin 2016 yilindaki son duyurusundan itibaren Borsa
Istanbul’da hisse senedi geri alim kararm agiklayan firmalarin hisse
senedi getirilerinin hisse geri alim kararlarindan etkilenip etkilenmedigi,
diger bir ifade ile hisse geri alim kararlarinin agiklandig: tarih etrafindaki
giinlerde anormal bir getiri elde edilip edilemeyecegi “olay caligmas1”
yontemiyle incelenmistir. Bu amagla yapilan ¢alismanin geri kalaninda
ilgili literatiire yer verilmig, arastirmanin kapsami ve yoOntemi
aktarildiktan sonra gerceklestirilen uygulama ile hisse senedi geri alim
kararmin duyurulmasi éncesinde ve sonrasinda hisse senetlerinin anormal
bir getiri saglayip saglamadigi analiz edilmis, bulgular ve sonuglara yer
verilmistir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Sirketlerin kendi hisselerini geri almasi konusunda ilk uygulamalarin
ABD ve Kanada gibi lilkelerde basladigi, daha sonra ise Avrupa basta
olmak {izere gelismis ve gelismekte olan ilkelerde de ¢esitli
arastirmalarin yapildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise sirketlerin kendi
hisselerini satin almasi uygulamas: ve buna yonelik programlarin son
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donemlerde uygulanmaya baslamasindan dolayr hisse geri alim
konusundaki ¢aligmalarin sinirh kaldigr goriilmektedir.

Uluslar arasi literatiire bakildiginda, Dann (1981) calismasinda 1962-
1976 yillan1 arasinda New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 122 sirkete ait 143 hisse geri alim ¢agrisinin sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkilerini incelemis ve firmalarin hisselerini geri alma
niyetlerini duyurmasinin piyasada pozitif tepkiye neden olmasi
sonucunda hisse fiyatlariin bildirimin yapilmasindan itibaren bir giin
icerisinde anlamli bir yiikselise gectigini tespit etmistir. Netter ve
Mitchell (1989) ile Liu ve Ziebart (1997) ise yaptiklari ¢alismalarinda
ABD piyasasinda sirketlerin pay fiyatlarinda geri alim iglemlerine tepki
olarak 6nemli artiglarin yasandigim tespit etmislerdir.

Brockman ve Chung (2001), Hong Kong piyasasinda yaptiklar
arastirmada, geri alim islemlerin O6rnekleme dahil olan sirketin pay
piyasasindaki likiditeyi azalttigi ve sirket icin bir maliyete neden
oldugunu vurgulamiglardir. Jagannathan ve Stephens (2003) ise
calismalarinda geri alim islemlerine bagka bir agidan bakarak {ilke
karsilastirmalarina  degil, sirketlerin  hisse geri alim sikligina
odaklanmiglardir. Buna gore sik geri alim yapan sirketlerin daha biiyiik
ve temettii oran1 daha yiiksek; seyrek geri alim yapan sirketlerin ise daha
kiigiik ve kurumsal yatirimct oraninin daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir.

Grullon ve Michaely (2004) piyasalarin geri alim programlarina
verdikleri tepkileri test etmek amaciyla yatirim olanaklar1 azalan,
dolayisiyla verimsiz yatirirm yapma riski bulunan girketler iizerine
arastirma yapmuslar ve bu sirketlerin geri alimlarina piyasanin olumlu
tepki verdigi sonucuna varmislardir. Zhang (2005), geri alim iglemlerinin
pay fiyatlarindaki degisimle baglantili oldugunu gdstermek amaciyla
Hong Kong borsasinda pay geri alim programlar1 kapsaminda yaptigi
calismada kiiciik ve PD/DD yiiksek olan firmalarin geri alimlarina olumlu
tepki verdigini tespit etmistir.

Hong ve digerleri (2008) geri alim islemleri ile hisse fiyatlarindaki
oynaklik arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla galigma
gerceklestirmisler ve calisma sonucunda pay geri alimlarinin diisiik
degerlenmis sirket paylarma fiyat istikrar1t kazandirdigini tespit
etmislerdir.
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Chang, Chen ve Chen (2010), hisse geri alim duyurularinin yapildig
tarih etrafindaki kisa siire zarfinda anormal getiri saglandigin teyit etmek
amaciyla 1741 Amerikan sirketine ait 1986-2005 yillar1 arasinda 5717
hisse geri alim programi baglatma bildirimlerini kullanarak ¢alisma
gerceklestirmisler ve piyasalarin geri alimlara pozitif olarak tepki
verdigini ve ayni zamanda calisma kapsamindaki sirketlerin fiyat
performanslarinin da hisse geri alim programi baglatma bildirimlerinden
olumlu etkilendigi sonucuna varmislardir.

Chi, Lu ve Tsai (2010)’un ¢aligmalarinda Tayvan’da 2000-2005 yillar
arasinda gerceklesen hisse geri alimlar1 Olay Calismasi yontemi ile analiz
edilmis ve Kiimiilatif anormal getiriler iizerine sektorel farkliliklar oldugu
kadar, geri alimin yapilis amacinin da etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Su ve Lin (2012) Tayvan’da islem goren sirketler icin arastirma
yapmiglar ve pay geri alim programi bildirimi yapan sirketlerin uzun
donemde herhangi bir anormal getiri elde etmediklerini ancak pay geri
alim bildirimlerin sirketlerde kisa siireli olarak anormal getiriye neden
oldugunu tespit etmislerdir. Wang, Lin, Fung, Chen (2013) Tayvan
piyasasina yonelik caligmasinda hisselerini geri alan bu hisseleri ve 6z
sermayesinde muhafaza eden sirketlerin uzun vadede fiyat
performansindan dolay1r anormal getiri elde edebilmelerinin miimkiin
oldugu sonucuna varmistir.

Wesson, Muller ve Ward (2014), Giiney Afrika piyasasinda islem goren
sirketlerin hisse degerlerinin gergeklestirilen hisse geri alim programi
bildiriminden etkilenip etkilenmedigini test etmek amaciyla calisma
gerceklestirmisler ve hisse geri alim programi bildiriminin 6ncesinde
negatif kiimiilatif anormal getiri tespit etmisler, bildirim donemi ve
sonrasinda anlamli anormal getiri elde edememiglerdir.

Andriosopoulos ve Lasfer (2015), Fransa, Almanya ve Ingiltere
piyasalarindaki geri alim programlarini ve piyasalarin program
duyurularina tepkisini incelemek amaciyla calisma gerceklestirmislerdir.
Bu c¢aligmada kamuya agiklanan ilk pay geri alim duyurularinin sonraki
duyurulara gore daha yiiksek ve anlamli anormal getiri sagladigi, duyuru
giiniindeki piyasa tepkisinde ise Almanya ve Ingiltere piyasalar1 arasinda
fark olmadigi; Fransa piyasasinda ise daha diisiik diizeyde tepki oldugu
sonucuna varmiglardir.
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Albaity ve Said (2016), gelismekte olan piyasalarda da hisse geri aliminin
hisse degerine etkisini incelemek amaciyla Malezya’da islem goren
sirketleri incelemisler ve acik piyasa geri alim programi ilanlarinin
ornekleme dahil olan sirketlerin hisse senetleri i¢in uzun doénemli
istatistiksel olarak anlamli anormal getiri sagladigi  sonucuna
varamamuiglardir.

Tirkiye’de yapilan c¢alismalarda ise Aktan (2012), sirketlerin kendi
hisselerini geri satin almast konusunu mali ve finansal bakimdan
incelemek amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Bu ¢alismanin sonucunda
sirketlerin hisse geri alim islemleri yapmasinin sebepleri, hangi
yontemleri kullanarak hisselerini geri alabilecekleri ¢esitli ornekler
yoluyla incelenmis ve ayrica sirketlerin hisse geri alim programlarina
baslamadan once bu programi olusturabilmeleri i¢in yapmalar1 gereken
arastirmalara deginildikten sonra Tiirkiye’de hisse geri alim islemlerinin
ne agsamada oldugu 6zetlenmistir.

Pirgaip (2014), Borsa Istanbul’da islem géren ve pay alimi yapan
sirketlerin gilinliik geri alim iglemlerine neden olan faktorler ile pay geri
alimlan1 sonrasinda sirket paylarmin fiyatlarindaki yilikselmeye bagh
olarak anormal getiri elde edilip edilemeyecegini ve bu islemler
karsisinda yatirimcilarin kisa vadedeki tepkisini 6lgmek amaciyla ¢alisma
gerceklestirmistir. Calisma sonucunda piyasanin kisa vadede giinliik geri
alim islemlerine pozitif tepki verdigi ve anormal getiri elde edilebilecegi
ayrica paylarin likiditesinin arttigt ve oynaklhiginin da azaldigi tespit
edilmistir.

Arsoy (2017), Borsa iIstanbul’da islem goren ve 2010-2015 yillar
arasinda hisse geri alim programi yapacagini agiklayan sirketlerin piyasa
degerlerinin, hisse geri alim programi duyurularindan etkilenip
etkilenmedigini olay caligmasi yontemiyle ilgili donemde geri alim
programi duyurusu yapan ve yapmayan sirketler olmak tizere hisse senedi
piyasasinin yari etkin giiclii yapida olup olmadigini arastirmak amaciyla
calisma gergeklestirmistir. Caligma sonucunda hisse geri alim programi
duyurularindan sonra istatistiksel olarak anlaml kiimiilatif anormal getiri
elde edilmesinin miimkiin olmadigi ve Borsa Istanbul Hisse Senedi
Piyasasinin incelenen donem ig¢inde hisse geri alim programi
duyurularindan etkilendigi ve yar1 giiglii etkin yapida bir piyasa olmadigi
sonucuna varmistir.
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Karakus, Zor ve Kiigiik (2017), pay geri alim programlarina iliskin
bildirimlerin hisse getirisine etkisini belirlemek amaciyla yaptiklar
calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin 2014-2016 yillart
arasinda pay geri alim programi baglatmasina iliskin 100 adet bildirimin
hisse getirilerine etkisi biiylik-kiiclik sirket ayrimi ve PD/DD orani
yiiksek-diisiitk ayrimi yapilarak karsilagtirmali olarak da olay calismasi
yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonucunda, pay geri alim
bildirimlerinin, bildirim tarihi 6ncesinde ve sonrasinda istatistiksel olarak
anlamhi kiimiilatif anormal getiriler yarattig1 ve ayrica biiyiik sirketler
tarafindan yapilan bildirimlerin daha kisa bir donem icin ve daha diisiik
anormal getiriler; PD/DD yiiksek sirketler tarafindan yapilan bildirimlerin
ise Dbildirim tarihinden o©nce kiimiilatif anormal getiriler yarattigi
sonucuna ulagsmislardir.

Yukaridaki ¢aligmalarin 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Geri Alimlar Karsisinda Piyasa Tepkisine Iligkin Literatiir Ozeti

Uluslararas1 Calismalar

Calisma Kapsam Bulgu

Dann (1981) ABD  Piyasasinda | Pozitif Tepki
islem goren sirketler

Netter ve | ABD  Piyasasinda | Pozitif Tepki

Mitchell (1989) | islem goren sirketler

Liu ve Ziebart | ABD  Piyasasinda | Pozitif TepkKi
(1997) islem goren sirketler

Brockman ve | Hong Kong | Diisiik likidite ve igletme igin
Chung (2001) Piyasasinda  iglem | artan maliyetler
goren sirketler

Jagannathan ve | Geri alim sikligma | Stk geri alim  yapan
Stephens (2003) | gore siniflandirilmis | sirketlerin daha biyik ve
sirketler temettii oran1 daha yliksek;
seyrek geri alim yapan
sirketlerin ise daha kii¢iik ve
kurumsal yatirimci oraninin
daha disiik oldugu tespit

edilmistir.
Grullon ve | Yatinm  olanaklar1 | Pozitif Tepki
Michaely (2004) | azalan, dolayisiyla
verimsiz yatirim

yapma riski bulunan
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sirketler
Zhang (2005) Hong Kong | Kiigiik ve PD/DD yiiksek
Piyasasinda  islem | olan firmalarda Pozitif Tepki
goren sirketler
Hong ve | ABD  Piyasasinda | Pay geri alimlarinin diisiik
digerleri (2008) | islem goren sirketler | degerlenmis sirket paylarina
fiyat istikrar1 kazandirdigi
tespit edilmistir.
Chang, Chen ve | ABD  Piyasasinda | Pozitif Tepki

Chen (2010)

islem goren sirketler

Chi, Lu ve Tsai
(2010)

Tayvan Piyasasinda
islem goren sirketler

Kiimiilatif anormal getiriler
tizerine sektorel farkliliklar
oldugu kadar, geri alimin
yapilis amacinin da etkili
oldugu sonucuna varilmistir.

Su ve Lin (2012)

Tayvan Piyasasinda
islem goren sirketler

Uzun doénemde herhangi bir
anormal getiri elde
etmedikleri ancak pay geri
alim bildirimlerin sirketlerde
kisa stireli olarak anormal
getiriye neden oldugu tespit

edilmistir.
Wang, Lin, | Tayvan Piyasasinda | Anormal getiri elde
Fung, Chen | igslem goren sirketler | edebilmenin miimkiin oldugu
(2013) tespit edilmistir.
Wesson, Muller | Giiney Afrika | Bildiriminin oncesinde
ve Ward (2014) | piyasasinda  islem | negatif kiimiilatif anormal
goren sirketler getiri tespit edilmistir;
bildirim dénemi ve
sonrasinda  ise  anlaml
anormal getiri tespit
edilememistir.
Andriosopoulos | Fransa, Almanya ve | ilk pay geri alim
ve Lasfer (2015) | Ingiltere duyurularinin sonraki
Piyasalarinda islem | duyurulara gére daha yiiksek
goren sirketler ve anlamli anormal getiri

sagladigi tespit edilmistir.

Albaity ve Said
(2016)

Malezya Piyasasinda
islem goren sirketler

Anlamli anormal getiri tespit
edilememisgtir.

Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Calisma

| Bulgu
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Aktan (2012)

Sirketlerin hisse geri alim islemleri yapmasinin
sebepleri ve hangi yontemleri kullanarak hisselerini
geri  alabilecekleri  ¢esitli  ornekler  yoluyla
incelenmistir.

Pirgaip (2014)

Piyasanin kisa vadede giinliik geri alim islemlerine
pozitif tepki verdigi ve anormal getiri elde
edilebilecegi; ayrica paylarin likiditesinin arttig1 ve
oynakliginin da azaldigi tespit edilmistir.

Arsoy (2017)

2010-2015 donemi i¢in anlamli kiimiilatif anormal
getiri  elde edilmesinin  miimkiin  olmadig1
bulunmustur.

Karakus, Zor ve

2014-2016 donemi i¢in bildirim tarihi 6ncesinde ve

Kiiciik (2017) sonrasinda istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif
anormal getiriler elde edilebilecegi tespit edilmistir.
2. VERI VE METODOLOJI

2.1. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismanin amaci, 2016-2018 yillarinda agiklanan hisse geri alim
kararlarinin, sirketlerin hisse fiyatlarinda nasil bir etki yarattigini tespit
etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda Tablo 2°de goriildiigii gibi 04.01.2016
tarihinden 05.03.2018 tarihine kadar gegen siirede BIST’te toplam 10
sirket tarafindan yapilan 17 hisse geri alim karar1 duyurusu incelenmistir.
Bu kararlarin 11 adedi 2016 yilinda, 4 adedi 2017 yilinda ve 2 adedi 2018
yilinda gerceklestirilmistir.

Tablo 2: Sirketlerin hisse geri alim kararlar1 (adet)

SIRKET 2016 2017 2018 Toplam

BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari - 1 - 1
AS.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve 1 - - 1
Ticaret A.S.

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding 1 - - 1
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AS.
TCELL  Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 1 - - 1
BIMAS  BIM Birlesik Magazalar A.S. 1 - - 1
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik 1 - - 1
Sanayi Ve Ticaret A.S.
GLYHO Global Yatirim Holding A.S. - - 1 1
GSDHO  GSD Holding A.S. 1 - - 1
NTHOL Net Holding A.S. 3 1 - 4
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 2 2 1 5
Toplam 11 4 2 17

llgili dénemde hisse geri alim programu duyurusu yapan sirketlerin geri
alim program duyurularimin tarihleri Finnet Elektronik Yayincilik Data
Limited Sirketinin “http://www.finnet.gen.tr/” kurumsal web sitesinden
BIST 100 endeksine ait ilgili fiyat verileri ise
“https://finance.yahoo.com/”” web sitesinden elde edilmistir.

2.2. Calismanin Yontemi

Calismada, Olay Caligmasi (Event Study) yonteminden yararlanilmustir.
Olay c¢aligmasi; firmaya Ozgii kar duyurusu, hisse senedi boliinmesi,
birlesme, bor¢lanma gibi olaylarin, ilgili firmanin hisse senetlerinde
anormal fiyat hareketi ortaya c¢ikarip ¢ikarmadiginin olaydan belli bir siire
Oncesi ve sonrasini kapsayan bir olay penceresi belirlenerek analiz
edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Sarigiil 2015).

Olay caligmasmin yiiriitiilmesi i¢in temel varsayim; kamuya aciklanan
tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigimi iddia eden yar1 giigte
etkin olma durumudur. Yar giicte etkin bir piyasa kamuya ag¢iklanan tiim
bilgileri aninda fiyatlara yansitacagi i¢in boyle bir piyasada bu tiir
bilgilere dayali anormal getiri elde edilebilmesi beklenmeyecektir. Olay
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caligmast ise ilgili olaymn herhangi bir anormal getiriye yol acip
acmadigini 6lgmeye ¢alismaktadir (Tong 2010; Yazgan 2017).

Olay calismasinda oncelikle olayin gerceklestigi tarihten belirli bir siire
Oncesi ve sonrasini ifade eden olay penceresi tanimlanmalidir. Bu olay
penceresi igerisinde yer alan her bir gilin igin hisse senetlerinin
gergeklesen getiriler tespit edildikten sonra ilgili hisse senetleri i¢in olay
penceresi igerisinde beklenen getiriler elde edilir. Gergeklesen getirilerin
beklenen getirileri agan kismi anormal getirileri ifade etmektedir. Olay
penceresi igerisinde toplam anormal getiriler kiimiilatif anormal getirileri
olusturmaktadir. Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamlilig1 t testi ile analiz edilerek bu getirilerin tesadiifi olup
olmadig1 incelenmektedir (Karakus 2017).

Calismada olay konusunu sirketler tarafindan pay geri alim kararinin
kamuoyuna duyurulmasina iliskin kararlar olusturmaktadir. Bildirimlerin
yapildig tarihten 10 giin 6ncesi ve sonrasi ise ¢alismanin olay penceresi
olarak kabul edilmistir. Sirketlerin geri alim karar1 yapacagi
duyurusundan sonra, program kapsamindaki sirketlerin olay tarihi
etrafindaki +10 giinliilk anormal getiri oranlar1 hesaplanmis ve bunlarin
istatistiksel anlamlilig1 test edilmistir. Tahmin penceresi ise her sirket i¢in
hisse geri alim programi duyurusunun yapildig1 tarihten 210 giin
oncesinden 10 giin oncesine kadar olan 200 is giinliik stiredir (-210,-10).
Olay calismasinda kullanilan olay giinii ile olay ve tahmin pencereleri
Sekil 1°de goriilmektedir.

Sekil 1: Olay Penceresi

Olay Giinii Kisa Vadeli
Olay Penceresi
T T T T
-210 -10 -5 0
+5 +10 \
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Tahmin Penceresi Olay
Penceresi

Bu dogrultuda olay calismasinin gerceklestirilmesi i¢in en sik tercih
edilen yaklasim piyasa modeli olup gerceklestirilecek adimlar asagida
gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985: 1-31; Benninga, 2008:373-
374; Mazgit, 2013: 225-264; Yazgan, 2017:60-61).

R — [D+(Pit B Pit—l)
it — =)

it-1

1)

Denklem (1)’de Rit hisse “i” senedinin t giiniindeki fiili getirisini; Pi
firmanin hisse senedinin t giinii kapanis fiyatini, Pi1 “i” hisse senedinin
(t-1) gilinii kapanis fiyatin1 ve “D” ise hisse senedinin (t) giiniinde 6denen
kar payim gostermektedir. Pazar getiri orani ise asagidaki gibi hesaplanir:

R — It - I(t—1)

mt
|

)

(t-1)

Esitlikteki R, pazara iliskin giinliik getiriyi, “l¢> BIST100 endeksinin (t)
giiniindeki kapams degerini, “l1” BIST 100 endeksinin (t-1) giiniindeki
kapanis degerini goOstermektedir. Tahmin penceresi igerisinde hisse
senetlerinin ve endeksin giinliik getirileri hesaplandiktan sonra, Denklem
(3)’te gosterilen piyasa modelinin en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile
¢Oziilmesi sonucu her bir hisse senedi i¢in o (sabit terim) ve [§ katsayilar
(egim) hesaplanmigtir. Kullanilan piyasa modeli Denklem (3)’de
gosterilmisgtir.

R, =a + LRy
3

Denklem (3)'de Ri;, t giiniinde gergeklesen getiriyi, Rm giiniinde
gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a;i degeri sabit terimi, i ise i
hisse senedinin sistematik riske duyarliligimi gostermektedir. Denklem
(3)’teki, tahmin penceresi donemini kapsayan piyasa modelinin
¢oziilmesi ile elde edilen a; ve i katsayilari, Denklem (4)’te gosterilen,
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olay penceresine iligkin beklenen getirilerin [E(R)i;] hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gerceklesen getiriler
ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar kullanilarak olay
penceresindeki her bir giin igin beklenen getiriler Denklem (4), anormal
getiriler Denklem (5) ve kiimiilatif anormal getiriler Denklem (7)
hesaplanmaktadir:

E(R),, =a +BR,, 4)

Burada;

E(R)i; :t+n giiniindeki beklenen getiri

a : Tahmin penceresinde hesaplanan sabit terim
Bi : Tahmin penceresinde hesaplanan egim (beta katsayisi)
Rmt : t+n giinlindeki piyasa getirisi

Anormal getiri (AR) olay penceresindeki her bir giin i¢in cari getiri (R)
ile denklem (4)'de hesaplanan beklenen getiri (E(R)) arasindaki farktir:

AR =R —E(R), (5)

Anormal getirilerin anlamlhiligin1 test etmek i¢in t istatistiginden
yararlanilmaktadir. T istatistiginin degeri, giinliik anormal getirilerin,
piyasa modelinden elde edilen standart hataya boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Denklem 6’da t istatisti§inin hesaplanis1 yer
almaktadir.

it

o

tistatistigi =
(6)

Kiimiilatif anormal getiri (CAR), bir olayin olay penceresi olarak da ifade
edilen belirli bir zaman araligindaki toplam etkisini gostermektedir. CAR,
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cari donemdeki anormal getiri ile bir 6nceki donemde hesaplanan CAR
toplamima esittir (Denklem (7)). CAR piyasanin soklar1 nasil
tanimladigini belirlemek ve endekste dalgalanmaya yol agan belirsizligin
seyrini gérmek acisindan da degerlendirilmektedir. ilk giin icin CAR icin
ayni giiniin anormal getirisi olarak alinmaktadir (Yazgan, 2017:61).

CAR = AR +CAR ,
(7

CAAR; ise olay penceresindeki her bir giin igin firmalarm AR:
degerlerinin kiimiilatif toplami olarak ifade etmektedir. CAAR igint
istatistiginin degeri ise denklem (8)'deki gibi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan t istatistigi, -1,96 ve +1,96 arasinda yer aliyorsa, bulgunun
%S5 olasilik diizeyinde, -1,64 ve +1,64 arasinda yer aliyorsa %10 olasilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu diisiiniilmektedir.

T Testi, kiimiilatif anormal getirilerin homojen dagildigi, normal dagilima
sahip oldugu, anormal getiriler arasinda korelasyon olmadig1 ve anormal
getirilerin sabit varyansa sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
varsayimlar altinda kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkli olup
olmadigimi belirlemek icin kullanilan test istatistigi Denklem 8 ve 9’a
gobre hesaplanmaktadir (Babacan, 2015:69-70).

CAAR

Tcross = %)

O
CAAR(T1:72)

(8)

1 N
(of = [——— CAR. ;.- —CAAR ...
CAAR(T172) \/N (N —d) |Z:1:[ i(TLT2) i(TLT2)
)

Denklem 8 ve 9’da yer alan "CAR" kiimiilatif anormal getirileri,
"CAAR" ortalama kiimiilatif anormal getirileri ,"T1;T2" olay penceresini,
"N" haber sayisini, "d” serbestlik derecesini tamimlamaktadir. Piyasa
modeli i¢in serbestlik derecesi d =2’dir.

3. BULGULAR
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Bu calismada 2016-2018 yillar1 arasinda sirketlerin pay geri alim
kararlarini ilan etmesinin ilgili hisse senetleri i¢in anormal getiri yaratip
yaratmadigl incelenmistir. Tablo 3 ve devaminda 21 1is giini
uzunlugundaki olay penceresi igerisinde hisse geri alim karar1 duyurusu
yapan tiim sirketlerin programin kamuya agiklandig tarih etrafinda (+10)
elde ettikleri giinliik anormal getirileri (AR), ve t istatistiklerine yer
verilmistir. Buna gore sirketlerin hisse gerim alim kararlarmin
duyurulmasimin etkili olmadig1 sirket bulunmamaktadir. Sirketlerin hisse
geri alim kararinin duyurulmasi ile sirketlerin getirilerinde %5 ve %10
diizeyinde anlamli etkinin oldugu sirketler asagida agiklanmustir.

BIZIM’e bakildiginda olaydan sonraki 1.glinde %5 diizeyinde pozitif
yonde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. DOAS’a bakildiginda
olaydan o6nceki 6.glinde pozitif yonlii %5 diizeyinde; 5. ve 4. Gilinde ise
negatif yonlii %5 diizeyinde anlamli etkinin oldugu gortilmektedir.

DOHOL’a bakildiginda olay giinii negatif yonlii %5 diizeyinde anlamli
etki bulunmaktadir. TCELL’in ise olaydan sonraki 1. giinde negatif yonlii
%10 diizeyinde; olaydan onceki 7. giinde pozitif yonli %S5 diizeyinde;
olaydan onceki 9.giinde pozitif yonli %10 diizeyinde anormal getiri
sagladigi bulunmustur.

BIMAS’a bakildiginda olaydan onceki 3.giinde %5 diizeyinde negatif
yonlii; olaydan onceki 2. giinde ise pozitif yonlii %5 diizeyinde anlamli
etki bulunmaktadir. KRDMD, GLYHO ve GSDHO’a bakildiginda ise
olay giinii %5 diizeyinde pozitif yonde anlamli etkinin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. Tiim Orneklem Igin Anormal Getiriler

BIZIM | DOAS DOLHO TCELL | BIMAS KRE?M GLOYH GSDHO

Olay 302201 | 27.07201 | 112201 | 27.07201 | 2207201 | 15.12.201 | 1.03.201 | 26.07.201
Zamam 7 6 6 6 6 6 8 6

10 00042 | 00033 | -0.0063 | 0.0096 | 00003 | 0.0141 | -0.0237 | -0.0020

9 00072 | 00068 | -0.0078 | %0%29" | 90006 | -0.0146 | -0.0233 | -0.0010

3 00141 | 00024 | 00137 | -0.0128 | -00064 | 0.0259 | -0.0083 | -0.0133
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-7 -0.0197 0.0124 0.0213 0.0275* -0.0042 -0.0111 0.0050 -0.0016
-6 0.0133 0.0402* -0.0186 -0.0093 -0.0061 -0.0097 0.0262 -0.0090
-5 -0.0024 | -0.0487* | -0.0315 0.0122 -0.0098 0.0014 -0.0092 -0.0100
-4 -0.0047 | -0.0455* 0.0098 0.0050 -0.0005 0.0125 -0.0253 -0.0043
-3 0.0021 0.0169 -0.0093 0.0143 -0.0300* -0.0083 -0.0079 -0.0219
-2 -0.0083 -0.0046 -0.0197 -0.0044 0.0431* -0.0121 -0.0182 0.0219
-1 -0.0044 -0.0263 -0.0272 0.0126 0.0078 -0.0076 -0.0194 0.0363
0 -0.0054 0.0185 0.05-58* -0.0189 0.0117 0.0434* | 0.1418* | 0.1737*
1 0.0339* -0.0007 -0.0278 0.02-41* -0.0022 0.0277 -0.0165 -0.0342
*
2 0.0249 -0.0110 -0.0200 -0.0082 0.0114 -0.0106 -0.0200 -0.0191
3 -0.0019 -0.0118 0.0238 -0.0052 -0.0089 -0.0103 -0.0283 0.0176
4 0.0025 -0.0021 -0.0088 -0.0084 0.0011 0.0028 0.0001 0.0033
5 0.0073 0.0117 -0.0159 -0.0047 -0.0132 -0.0055 0.0000 -0.0059
6 0.0054 -0.0209 0.0312 -0.0072 0.0075 -0.0022 -0.0096 -0.0019
7 0.0007 -0.0002 -0.0228 0.0030 0.0076 0.0080 -0.0107 0.0001
8 -0.0095 -0.0108 0.0045 -0.0017 0.0089 0.0051 -0.0040 -0.0164
9 0.0018 0.0045 -0.0006 -0.0100 -0.0176 0.0042 0.0212 -0.0012
10 -0.0138 -0.0080 0.0188 0.0173 0.0138 0.0128 -0.0059 0.0104
Sabit 0.00-144 8.60555E- 0.0%189 -0.00035 0.0(1016 0.0%012 0.0(;081 -0.00107
Egim 093067 | 1.123822 0.877939 0.81618 0.6%835 1.2%535 1.3?&305 0.9%363
0.01959 0.01299
Standart 0.01719 0.02768 0.01269 0.01799 | 0.02488 | 0.02316
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Hata 6 3 4 0 8 3

Not: * ve **, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde t istatistigi anlamli olan AR degerlerini
ifade etmektedir.

Tablo 3’teki verilere géore NTHOLa bakildiginda birden fazla alim karar
verildigi gorilmektedir. 25.09.2017 tarihinde agiklanan alim kararinin
etkisine bakildiginda; olaydan onceki 6. Giinde %5 diizeyinde pozitif
yonlii, olay giinii %5 diizeyinde negatif yonlii ve olaydan bir giin sonra
ise pozitif yonlii %5 diizeyinde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.
22.12.2016 tarihindeki hisse geri alim kararinin etkisine bakildiginda olay
tarihi itibariyle hicbir giinde anlamli etkiye rastlanmamistir. NTHOLiin
26.07.2016 tarihinde agiklanan hisse geri alim kararinin etkisine
bakildiginda ise olaydan onceki 6. ve 3. giinlerde %S5 anlamlilik
diizeyinde negatif; olaydan onceki 2. ve 1. glinde %S5 diizeyinde pozitif
yonlii; olaydan sonraki 4. ve 7.giinde %5 diizeyinde pozitif yonlii etkiler
goriilmektedir. NTHOLlin 22.07.2016 tarihinde agiklanan hisse geri alim
kararinin etkisine bakildiginda ise olaydan onceki 4. ve 1. giinde %5
diizeyinde negatif yonlii anlaml etki; olay giinii ve olaydan sonraki 1.
giinde %S5 diizeyinde pozitif yonlii anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

ENKATI’e bakildiginda 16.01.2018, 9.08.2017, 6.07.2017, 4.10.2016 ve
25.07.2016 tarihlerinde geri alim karar1 agikladigini ve bu giinlerin
hepsinde anlamli etkinin oldugu goriilmektedir. 16.01.2018 tarihinde
aciklanan hisse geri alim kararma gore olaydan dnceki ve sonraki 10.
giinde %5 diizeyinde negatif yonlii anlaml etkinin oldugu goriilmektedir.
Ayrica 9.08.2017 tarihinde aciklanan hisse geri alim karar1 kapsaminda
olaydan onceki 5. Giinde %10 diizeyinde negatif yonlii anlamli etkinin
oldugu goriilmektedir. 6.07.2017 tarihine gore ise olay glni %S5
diizeyinde negatif yonlii; olaydan sonraki 8. giinde %10 diizeyinde pozitif
yonlii anlamli etki oldugu goriillmektedir. 4.10.2016 tarihinde agiklanan
geri alim kararina gore olaydan sonraki 1. Gilinde %10 diizeyinde pozitif
yonlii anlaml bir etki goriilmiistiir. 25.07.2016 tarihinde acgiklanan hisse
geri alim karar1 kapsaminda olaydan Onceki 2. giinde %5 diizeyinde
negatif yonlii, olaydan sonraki 6. Giinde %5 diizeyinde pozitif yonlii
anlamli etkinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Tiim Orneklem I¢in Anormal Getiriler ( Devam)

NTHOL ENKAI
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Olay 25.09.20 | 22.12.20 | 26.07.20 | 22.07.201 | 16.01.20 | 9.08.201 | 6.07.201 | 4.10.201 | 25.07.201
Zamam 17 16 16 6 18 7 7 6 6
-10 -0.0096 | 0.0007 | -0.0044 | -0.0017 | -0.0255* | 0.0041 | -0.0024 | -0.0044 | -0.0109
-9 0.0100 0.0012 | -0.0004 | -0.0043 | 0.0060 | -0.0020 | 0.0042 | -0.0003 | 0.0010
-8 -0.0109 | -0.0086 | -0.0015 | -0.0034 | -0.0027 | 0.0004 | 0.0049 | 0.0012 | 0.0014
-7 -0.0223 | -0.0029 | 0.0062 | -0.0004 | 0.0005 0.0037 | 0.0033 | 0.0002 | -0.0038
-6 0.0346* | -0.0093 | -0.0327* | -0.0009 | 0.0065 | -0.0130 | -0.0133 | -0.0016 | -0.0108
0.02-07*
-5 -0.0217 | -0.0166 | -0.0033 | 0.0062 0.0003 * -0.0153 | 0.0111 | 0.0235
-4 -0.0210 | -0.0062 | -0.0011 | -0.0358* | 0.0094 | -0.0146 | 0.0111 | -0.0143 | 0.0107
-3 -0.0123 | -0.0117 | -0.0316* | -0.0038 | -0.0164 | 0.0049 | -0.0087 | -0.0024 | 0.0216
0.03_95*
-2 * -0.0059 | 0.1020* | -0.0019 | -0.0149 | -0.0020 | -0.0062 | 0.0049 | -0.0507*
-1 0.0052 0.0011 | 0.0232* | -0.0336* | -0.0172 | -0.0020 | 0.0129 | -0.0015 | -0.0214
0 -0.0354* | 0.0012 0.0026 | 0.1020* | -0.0005 | -0.0194 0.02_44* 0.0063 | 0.0151
0.0277*
1 0.0494* | -0.0014 | -0.0093 | 0.0246* | 0.0105 0.0146 | 0.0058 * 0.0115
2 -0.0023 | 0.0001 | -0.0070 | 0.0022 | -0.0114 | 0.0047 | -0.0061 | 0.0044 | -0.0003
3 -0.0123 | -0.0089 | -0.0037 | -0.0086 | 0.0000 0.0037 | 0.0055 | 0.0111 | 0.0065
4 0.0004 0.0110 | 0.0215* | -0.0070 | -0.0155 | -0.0180 | -0.0040 | -0.0083 | -0.0084
5 -0.0066 | -0.0044 | -0.0120 | -0.0037 | 0.0060 0.0053 | -0.0047 | -0.0032 | -0.0045
6 0.0145 | -0.0010 | 0.0060 | 0.0221* | 0.0021 0.0090 | 0.0055 | -0.0033 | 0.0316*
7 -0.0052 | 0.0019 | 0.0232* | -0.0126 | -0.0045 | -0.0003 | -0.0004 | 0.0150 | 0.0143
0.0237*
8 0.0020 0.0086 | -0.0091 | 0.0052 0.0057 | -0.0047 * 0.0030 | 0.0100
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9 0.0063 -0.0047 | -0.0072 | 0.0240* 0.0134 0.0013 | -0.0110 | -0.0038 | -0.0181
10 -0.0193 | -0.0007 | -0.0061 | -0.0092 | -0.0280* | -0.0059 | -0.0029 | 0.0087 0.0115
0.00067 | 0.00082 | 9.11E- | 0.00022

Sabit -0.00128 | -0.00031 | -0.00037 | -0.00028 | -0.00010 7 2 05 8
0.33857 | 0.29609 0.44573 | 0.52169 | 0.66142 | 0.56310

Egim 0.3520 0.3267 9 73 0.47405 7 4 3 23
Standart 0.01075 | 0.01100 0.01217 | 0.01210 | 0.01642 | 0.01607

Hata 0.01547 | 0.01185 0 5 0.01132 4 2 2 2

Not: * ve **, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde t istatistigi anlamli olan AR degerlerini
ifade etmektedir.

Tablo 4’de ise tiim Orneklem i¢in kiimiilatif anormal getirilere (CAAR)
gore, (-10;+10),(-5;+5), (-2;+2), (0;+10) olay pencereleri igerisinde genel
anlamda biitiin girketler igin ortak bir yorumlama yapilmak istendiginde
hisse geri alimina ait kararlarin CAAR’da, bagka bir deyisle kiimiilatif
anormal getiride anlaml1 bir degisime yol agmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Tiim Orneklem I¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Penceresi CAAR t istatistigi
(-10;+10) -0.0112987 -0.6058
(-5;+5) -0.0104904 -0.5378
(-2;+2) 0.01762076 0.92871
(0;+10) 0.02214273 1.4472
SONUC

Bu ¢alismada, hisse senedi geri alim kararmi agiklayan firmalarin piyasa
degerlerinin hisse geri alim kararlarindan etkilenip etkilenmedigi
arastirtlmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2016~
2018 yillan arasinda geri alim karar1 agiklayan 10 tane sirketin 17 adet
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geri alim duyurusunun hisse getirilerine etkisi incelenmistir. Olay
caligmasi yontemi kullanilan ¢aligmada +10 is giiniinii kapsayan olay
penceresi alinmig ve 21 giinliik siirede beklenen ve gerceklesen getiriler
arasindaki farkin (anormal getiriler) anlamlilig1 t testi ile Olglilmiistiir.
Ayrica tim Orneklem i¢in kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmig ve
anlamlilig test edilmistir.

Aragtirma bulgularina gore, sirketlerin yonetim kurullarinin hisse geri
alim kararlarin1 agiklamasiyla iliskili olarak istatistiksel olarak anlamli
kiimiilatif anormal getiri elde edilmesi miimkiin degildir. (-10;+10),(-
5;+5), (-2;+2), (0;+10) giinliik olay pencereleri igerisinde genel anlamda
biitiin sirketler i¢in ortak bir yorumlama yapilmak istendiginde hisse geri
alimma ait kararlarin kiimiilatif anormal getirinin varligina iliskin bir
kanit elde edilememistir. Ancak hisse geri alim kararinin agiklanmasinin
oncesinde ve sonrasinda negatif ve pozitif anormal getiri elde edilmesinin
miimkiin oldugu goriilmistiir. Hisse geri alim kararini agiklayan
sirketlere ayr1 ayr1 bakildiginda duyuru 6ncesinde (ana 6rneklemde, -6, -
5, -4, -7, -9, -3 ve -2); ve sonrasinda (ana Orneklemde, +1, +4, +7 ve
+10) farkli anlam diizeylerinde negatif ve pozitif anormal getiri elde
edilebilecegi goriilmiistiir. Bu sonuglar, Borsa Istanbul Hisse Senedi
Piyasasinin incelenen donem icinde hisse geri alim programi
duyurularimin etkili oldugunu gostermistir.

Gerek geri alim uygulamasinin Borsa Istanbul igin nispeten yeni bir
uygulama olmas1 nedeniyle ve gerekse SPK’nin 21 Temmuz 2016 ve 25
Temmuz 2016 tarihli duyurular sonrasinda gerceklesen geri alimlar
calisma kapsaminda yer aldigindan, bu calismada hisse geri alim
kararlarinin  kisa donemli etkilerine bakilmistir. Pay geri alim
programlarinin hisse senetlerinin uzun doénemli performansina etkisinin
degerlendirilmesinin de literatiire Onemli katkilar saglayacagi
diistintilmektedir.
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