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OZET

Bu ¢alismanin amaci, sirketler tarafindan yapilan pay geri alim programlarina iligkin
bildirimlerin hisse getirisine etkisini belirlemektir. Bu amaca odaklanan calismada Borsa
Istanbul’da iglem goren gsirketlerin 2014-2016 yillar: arasinda pay geri alim programi
baslatmasina iliskin 100 adet bildirimin hisse getirilerine etkisi olay ¢alismast yontemiyle
incelenmistir. Calisma sonucunda, pay geri alim bildirimlerinin, bildirim tarihi éncesinde ve
sonrasinda istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiriler yarattigi tespit edilmistir.
Ayrica aktif biiyiikliigiine gére ve piyasa deger/defter degerine gore ayrilan gruplar arasinda
bu iligkinin farklilastig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the impact of share repurchase programs
announcements made by companies on the stock return. In the study, the effect of 100 stock
repurchase program announcements made by companies listed in Borsa Istanbul between
2014 and 2016 on stock returns are examined by event study method. As a result of the study,
it was determined that the share repurchase announcements resulted in statistically
significant cumulative abnormal returns before and after the reporting date. It is also seen
that this relationship differs between the groups according to asset size and market value /
book value.
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1. GIRIS

Pay geri alimi1 belirli bir program ¢ergevesinde (belirli bir siire igerisinde, belirli bir
fiyat araliginda ve belirli bir pay adedine kadar) bir sirketin kendi paylarini satin almasidir.
Sirketler, ihra¢ etmis olduklar1 paylar1 borsadan geri alabilirler, paylarim1 geri almak iizere
ortaklaria yaptig1 pay alim teklifleri ile cagri yoluyla kendi hisselerinin alimini yapabilirler,
ortaklartyla yapacagl anlasmalar cercevesinde miizakere yoluyla gerceklestirebilirler ve
sentetik geri alim olarak da isimlendirilen tiirev islemler araciligiyla geri alim yapabilirler
(Pirgaip, 2014). Sirketler tarafindan yapilan alimlar i¢in en yogun kullanilan yontem borsadan
alim olmaktadir. Sirketin kendi paylarini geri satin alma amaci bu paylarin daha sonra
satilmasi olabilecegi gibi bu paylarin iptal edilerek sermayenin azaltilmasi da olabilmektedir.

Pay geri alimlari, sirketlerinin atil nakitlerini degerlendirmek istemesi, paylarinin
olmasi gerekenin altinda degerlendigini diisiinmesi, optimal kaldirag seviyesini yani sermaye
yapisini olusturma amact ve farkli bir sirket tarafindan devralinmasinin 6nlenmesi amaciyla
gerceklestirilebilir (Dittmar, 2000). Yine pay fiyatlarinda yiiksek volatilite olusmasi,
yatirnmcilara girket paylart hakkinda giiven verme ¢abasi, prestij kazanma istegi, temettii
O0demesi yerine hisse senedi geri aliminin sirketlerin vergi yiikiinli azaltmasi, ortagin sirkete
olan borglarinin 6denmesi sirketleri pay geri alimmna yonlendiren diger nedenler olarak
siralanabilir (Gokgoz, 2014; Kaval, 2016). Ayrica sirketler tarafindan gerceklestirilen tiirev
islemler sonucunda yatirimcilara hisse senedi verilmesinin gerekmesi durumunda paylarin

geri almarak bu yatirimcilara verilmesi sulandirma etkisini ortadan kaldirmaktadir (Kahle,
2002).

Sirketlerin kendi hisselerini geri almalar1 birgok avantaji beraberinde getirecektir.
Sirket yoneticilerinin sirket faaliyetleri hakkindaki bilgilere yatirimcilardan daha hakim
olmalar1 yani asimetrik bilgi nedeniyle pay geri alimi piyasa tarafindan pay fiyatlari icin
olumlu bir algr olusturabilmektedir. Boylece ilgili sirketin paylarinin degerinin artmasi, pay
fiyatlarinin  volatilitesinin diismesi, sirket hakkinda yatirimecilarin  giiveninin  artmasi
saglanabilmektedir. Sirketler tarafindan geri alinan paylarin iptal edilerek sermayenin
azaltilmas1 miimkiindiir. Sirketlerin iptal etmeden ellerinde bulundurduklar hisse senetlerinin
ise muhasebelestirilme sekli iilkeler arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bu hisse senetlerinin
varlik olarak raporlanmasina izin veren iilke mevzuatlart bulunmakla birlikte Tiirkiye’de
halka agik sirketlerde oldugu gibi Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’n1 uygulayan igletmeler
ancak Ozkaynaklardan indirim olarak raporlama yapabilmektedirler (Pirgaip ve Karacaer,
2015). Bu nedenle sirketlerin paylarini geri almalar1 kar payr dagitimina bir alternatif olarak
yatirimcilara fon aktarilmasi olarak degerlendirilmektedir. Sirketin paylarini geri almasi
sonucunda dolasimdaki pay adedinin azalmasi s6z konusu olacaktir. Sirketin pay sayisinin
azalmasi hisse basina karin artmasini dolayisiyla hisse fiyatinin artmasini saglayacaktir. Yine
paylarin geri alimi sonucunda sirketin hem varliklarinin hem de 6zkaynaklarmin azalmasi
saglanmis olacaktir. Bu da sirketin aktif ve 6zkaynak karliliginin artmasini saglayacaktir.
Yine sirketlerin hisse bagina dagitilan kar paymin da sermaye azaltimindan olumlu
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etkilenmesi soz konusu olacaktir. Dagitilacak kar daha az hisse sayisina boliineceginden hisse
basina kar payr ylikselmis olacaktir. Ayrica hisse geri alimi sirketlerin atil nakitinin
azalmasmi saglayacagindan yoneticilerin firma degerini olumsuz etkileyecek yatirim
firsatlarin1 degerlendirme imkanlarii sinirlandiracak, diger bir ifade ile temsil maliyetlerini
sorununu azaltacaktir (Grullon ve Michaely, 2004).

Pay geri alimi, sirketlerin temel amaci olan hissedar degeri maksimizasyonu acisindan
bir¢ok avantaj sagladigindan, bu yonteme olan ilgi artmistir. ABD i¢in temel endekslerden bir
tanesi olan S&P 500 endeksinde yer alan sirketlerden sadece 2016 yilinin 3. ¢eyreginde 362
sirket toplam 115.6 milyar $ pay geri alimi gerceklestirmistir. S&P 500 endeksinde yer alan
sirketler tarafindan yapilan pay geri alimlari, alim sayis1 yapan sirket sayis1 ve toplam alim
tutarlari, c¢eyreklik donemler itibariyle Sekil 1’de sunulmustur. 2008-2009 kiiresel ekonomik
kriz doneminde oldukca azalan pay geri alimlarinin son donemlerde tekrar Onemli
biiyiikliikklere ulastigi gorilmektedir. ABD’ye benzer sekilde Japonya, Kanada, Fransa,
Almanya gibi gelismis iilkelerle birlikte Malezya, Giiney Kore, Brezilya gibi gelismekte olan
tilkelerde de sirketlerin yogun sekilde pay geri alim programlari agikladiklar1 bilinmektedir
(Manconi, Peyer ve Vermaelen, 2014).

Sekil 1. Ceyrek Donemlik Pay Geri Alimlar1 (Milyon §) ve Alim Yapan Sirket
Sayilari

il

0 Hiss2Gari Alim Tistan 5&3 00 Enc._k_-»
= Geri Alm Vapan Sisket Sapint ABD Ducgaluk Dénemi

Kaynak: FactSet, 2016,
https://insight.factset.com/hubfs/Buyback%20Quarterly/Buyback%20Quarterly%20Q3%202016_12.19.pdf

Pay geri alimlar1 sirketlerinin hisse senedi degerleri ilizerinde Onemli bir etkiye
sahiptir. Bu ¢aligma da bu noktadan hareketle Borsa Istanbul’da pay geri alim programi
aciklamalarinin sirketlerin hisse senetlerinde anormal bir getiri yaratip yaratmadiginin
tespitini amaclamaktadir. Bu amacla yapilan ¢alismada oncelikle Tiirkiye’de pay geri alimi
tizerinde durulmus, bu konuya iligkin literatiire yer verilmis ve gerceklestirilen uygulama ile
pay geri alim programi ilanlarmin hisse senetleri iizerinde anormal bir getiri saglayip
saglamadig1 analiz edilmistir.

57


https://insight.factset.com/hubfs/Buyback%20Quarterly/Buyback%20Quarterly%20Q3%202016_12.19.pdf

The Journal of Accounting and Finance July/2017

2. TURKIYE’DE PAY GERIi ALIMI

Bir¢ok iilke piyasasi i¢in sirketlerin kendi paylarin1 geri satin almalar1 uzun bir
gecmise sahip olmasina ragmen Tiirkiye’de sirketlerin bu se¢enege sahip olmasi ancak 2009
yilinda baglamistir. 1956 yilindan 2011 yilina kadar yiiriirlilkte olan 6762 sayil1 Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK)'nun 329. maddesi sirketlerin kendi hisse senetlerini alamayacaklarini
aciklamaktaydi. Ancak ilgili maddede agiklanan istisnai durumlarda sirketlerin kendi
hisselerini satin almalarina izin verilmisti. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) 01.09.2009 tarih
ve 27/748 sayil ilke Karan ile paylari borsada islem gdren araci kurumlar ve yatirrm
ortakliklarinin kendi hisselerini geri almalarina imkan saglamistir. Bu ilke kararinin dayanagi
6762 sayili TTK’nin 329. maddesinde diizenlenen, geri alim islemlerinin esas sdzlesmeye
gore sirket konusuna giren islemlerden olmasina yonelik istisna hiilkmii olmustur. Boylece
Tiirkiye’de ilk defa sinirli da olsa sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almasi miimkiin hale
gelmistir.

14.02.2011 tarihinde yayimlanan ve 01.07.2012 tarihinde yirtrliige giren 6102 sayili
TTK, tiim anonim sirketlerin kendi paylarin1 almalarina belirli sinirlamalar ¢er¢evesinde izin
vermistir. S6z edilen kanunun getirdigi yenilikle uyumlu sekilde, SPK 10.08.2011 tarih ve
26/767 sayili Ilke Karari ile borsada islem géren tiim sirketlerin paylarini geri alabilecegini
diizenlemistir. 6362 Sermaye Piyasas1 Kanun’nun 30.12.2013 tarihi itibariyla yiiriirlige giren
pay geri alimlarina iliskin hiikiimleri ve bu hiikiimlere agiklik kazandiran 03.01.2014 tarih ve
11-22.1 sayil1 “Geri Alinan Paylar Tebligi” ile uygulamanin detaylari tamamlanmistir.

Ilgili diizenlemelerde sirketlerin geri alinan paylariin nominal degerinin, daha &nceki
alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu asamayacagi
hiikkme baglanmistir. Ancak 15 Temmuz 2016’da yasanan darbe girisiminin piyasalarda
yaratabilecegi etkileri sinirlamak i¢in SPK 21.07.2016 tarihinde yaptigir basin duyurusu ile
ikinci bir duyuruya kadar sirketlerin 6zel durum agiklamasi yapmak kaydiyla herhangi bir
limit s6z konusu olmaksizin borsada kendi paylarinin geri alimim gergeklestirebileceklerini
aciklamistir. Bu durum sirketler tarafindan yogun ilgi gormiis ve 25 Temmuz itibariyle 35’1
askin sirket kendi paylarinda geri alim yapacaklarina iliskin 6zel durum agiklamasi yapmustir.
Bu ¢aligmada gerceklestirilecek uygulama i¢in Tiirkiye’de hisse geri aliminin hukuki olarak
altyapiya kavustugu 2014 ile 2016 yillar1 arasina ait veriler kullanilmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin kendi paylarmi satin almasi uygulamasi Tirkiye ig¢in son donemlerde
uygulamaya baslandigindan Tiirkiye piyasasin1 konu alan caligmalarin sinirli oldugu
goriilmektedir. Yurt dis1 piyasalarda ise hisse geri aliminin daha uzun dénemdir ve sirketler
tarafindan yogun uygulaniyor olmast bu alandaki caligmalar i¢in isteklendirici olmus ve
literatiirde hisse geri alimlarimin hisse fiyati ile iliskisini ve {izerindeki etkisini inceleyen
Oonemli ¢alismalar yer almistir.

58



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2017

Dann (1981), New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 122 sirkete ait
1962-1976 yillar1 arasinda gergeklestirilen 143 hisse geri alim c¢agrisim kullanarak
gerceklestirdigi ¢alismasinda, geri alim ilaninin piyasa tarafindan olumlu bir isaret olarak
algilanmasinin sonucunda bildirimin yapilmasindan itibaren bir giin igerisinde hisse
fiyatlarinda anlamli bir ylikselme yarattigini kanitlamistir. Chang, Chen ve Chen (2010) 1986-
2005 yillar arasinda geri alim programi agiklayan 1741 Amerikan sirketine ait 5717 pay geri
alim programi baglatma bildirimlerini kullanarak kisa donemde bu bildirimlerin anormal getiri
sagladigini, ayni zamanda bu sirketlerin uzun donem fiyat performanslarinin da bu
bildirimlerden olumlu etkilendigini tespit etmistir. Lee, Ejara ve Gleason (2010) Fransa,
Almanya, Italya ve Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlere ait 1990-2005 yillari
arasindaki 512 hisse geri alim programini kullandiklar1 ¢caligsmalarinda, bu programlarin hisse
fiyat1 lizerindeki etkisini ve programlara etki eden faktorleri incelemislerdir. Olay ¢aligmasi
ve Tobit regresyon analizinin kullamldigi calisma sonucunda Alman ve italyan geri alim
programlarinin Amerikan sirketlerine benzer sekilde pozitif ve anlamli bir hisse fiyat1 tepkisi
yarattig1, Ingiliz hisse senetlerinde anormal getirilerin daha diisiik oldugu ve Fransiz hisse
senetleri i¢in anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir. Yine
Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik piyasalarinda hisse geri alim programi ilanlarina piyasa
tepkisini ve kurumsal yapi ve yasal diizenlemelerin bu programlara etkisini inceledikleri
calismalarinda Andriosopoulos ve Lasfer (2015), ilk bildirimlerin (-1,+1) olay penceresi
icerisinde her ii¢ piyasa i¢inde anlamli ve pozitif anormal getiriler bulundugunu belirtmistir.
(+2,+20) olay penceresi igerisinde sadece Birlesik Krallik piyasasi igin anlamli bir pozitif
anormal getiri tespit edilmis, (-2,-20) olay penceresi i¢in ise higbir piyasada anlamli anormal
getiri gbzlemlenmemistir. Su ve Lin (2012) 2000-2003 yillar1 arasinda Tayvan’da islem goren
sirketler i¢in geri alim programi ilanlarimin bildirim tarihinden itibaren kisa siireli olarak
anormal getiriye neden oldugunu, bu bildirimi yapan sirketlerin uzun donemde herhangi bir
anormal getiri yaratmadiklarini gézlemlemistir.

Gelismis piyasalarda oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda da hisse geri aliminin
hisse degerine etkisini inceleyen caligmalar yapilmistir. Isa ve Lee (2014) Malezya
piyasasinda islem goren sirketler tarafindan yapilan hisse geri alimina iliskin yonetim kurulu
karar1 bildirimleri, genel kurul onay bildirimleri ve hisse alimi gergeklestirme bildirimlerinin
tamamui i¢in kisa donemde anormal getiri elde edildigini, ayrica kiigiik sirketlerde anormal
getirinin daha yliksek oldugunu tespit etmislerdir. Albaity ve Said (2016) 2009-2010 yillart
arasinda Malezya’da islem goren 132 sirkete ait 221 acik piyasa geri alim programin
orneklem olarak belirledikleri ¢alismalarinda, bu program ilanlarinin hisse senetleri i¢in uzun
donemde anormal getiri saglayip saglamadigii aragtirmiglardir. Gerek tiim veri seti igin,
gerek sadece kiicilik sirketler icin, gerekse yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip
sirketler i¢in uzun donemli istatistiksel olarak anlamli anormal getiri oldugu tespit
edilememistir. Chatterjee ve Dutta (2015) Hindistan piyasasinda islem goren sirketlerin 2009-
2013 wyillar1 arasinda yaptigi 95 hisse geri alim bildirimini inceledikleri ¢alismalarinda
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bildirimden 28 giin 6ncesi ve sonrasindaki donemde anormal getirilerin ciddi bir biyiikliige
ulagsmadigini tespit etmislerdir. Wesson, Muller and Ward (2014) 1999-2009 yillar1 arasinda
Giiney Afrika piyasasinda 69 sirket tarafindan gerceklestirilen 195 hisse geri alim programi
bildiriminin gergeklestirilmesinden dnceki 3 aylik donemde negatif kiimiilatif anormal getiri
tespit edilirken, bildirim dénemi ve sonrasinda anlamli anormal getiri tespit edememislerdir.

Diger gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi sirketlerin kendi hisselerini geri
almasinin yasal olarak miimkiin hale gelmesi Tiirkiye piyasasinda da bu uygulamanin
yayginlagmasini saglamistir. Uygulamada yer bulan bu durumun yeni olmasi yapilan
akademik c¢aligmalarin sinirli olmasini beraberinde getirmistir. Eyliboglu ve Bulut (2015)
bor¢lanmalar, borg¢larin yapilandirilmasi, temettii 6demeleri, hisse arzi/satisi, hisse boliinmesi,
derecelendirme kuruluslarinca agiklanan finansal notlar ve kazang agiklamalar1 gibi finansal
bildirimlerin kisa donemde anormal getiri saglayip saglamadigini inceledikleri ¢aligmalarinda
hisse geri alim bildirimlerinin etkisini de incelemislerdir. 2003-2012 yillar1 arasinda BIST-30
endeksinde listelenen sirketler tarafindan yapilan 35 hisse geri alim bildiriminin incelenmesi
sonucunda (-10,+10) giin olay penceresi araliginda gerek bildirimden Once, gerekse
bildirimden sonrasi i¢in farkli olay penceresi araliklarinda anlamli kiimiilatif anormal getiriler
tespit edilmistir. Pirgaip (2014) pay geri aliminin sirket paylarmin likiditesini artirdigi,
oynakligin1 diistirdiigii hipotezlerini sinadig1 ¢alismasinda pay geri alimlar1 sonrasinda sirket
paylarinin fiyatlarindaki yiikselmeye bagli olarak anormal getiri elde edilip edilemeyecegini
incelemistir. 2010/3-2013/12 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren ve pay alimi1 yapan 34
sirketin verileri ile gerceklestirilen uygulama sonucunda, kisa vadede geri alim islemleri
sonrasinda paylardan anormal getiri elde edilmesinin miimkiin oldugu, paylarin likiditesinin
arttig1 ve oynakliginin da azaldig tespit edilmistir.

4. VERI VE METODOLOJI

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren sirketler tarafindan yapilan pay geri alim
programi bildirimlerinin sirketlerin hisse fiyatlarinda nasil bir etki yarattigini tespit etmek
amaciyla gerceklestirilmistir. Sirketlerin pay alim programini genel kurul onayma sunacagina
dair yaptig1 ve genel kurul onayina sunulmasi gerekmeyen durumlarda yonetim kurulu karar
olarak paylastigi pay geri alim bildirimleri belirlenerek, bu bildirimlerin yapildigi tarih
etrafindaki gilinlerde hisselerde anormal bir getiri ve belirli giin araliklarinda kiimiilatif
anormal getiriler olusup olusmadig1 incelenmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketler, yatirimci agisindan onem arz eden
durumlart Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) aracigiyla kamuoyuyla paylasmak
durumundadir. Tiirkiye’de sirketlerin kendi hisselerini geri almalar ile ilgili yasal mevzuatin
tamamlanmas1 goz Onilinde bulundurularak 2014-2016 yillar1 arasinda KAP araciligiyla
yapilan pay geri alim programlarina iliskin bildirimler taranmis ve toplam 100 bildirim tespit
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edilmistir. Bu bildirimlerin 14 adedi 2014 yilina, 19 adedi 2015 yilina ve 67 adedi 2016
yilinda gerceklestirilmistir. Tiirkiye piyasasi i¢in gerceklestirilen diger ¢alismalara gore daha
genis bir veri setine sahip olmasi nedeniyle bu c¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistintiilmektedir.

4.2. Cahlsmanin Yontemi

Calismada, olay calismast yontemi kullanilmistir. Finans, muhasebe, yoOnetim,
ekonomi, pazarlama gibi bir¢ok disiplin i¢in kullanilabilen bir yontem olan olay ¢alismasi,
Dolly tarafindan 1933 yilinda ilk defa kullanildigindan bu yana bir¢ok ¢alismanin metodunu
olusturmustur. Finans alaninda olay ¢alismasi, bir olaym firma degeri iizerindeki etkisini
belirlemeye yarayan istatistiksel bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Olay calismasinda oncelikle olayin gerceklestigi tarihten belirli bir siire Oncesi ve
sonrasini ifade eden olay penceresi tanimlanmalidir. Bu olay penceresi igerisinde her alan her
bir giin icin hisse senetlerinin gergeklesen getirileri belirlenir. Ayrica ilgili hisse senetleri i¢in
olay penceresi igerisinde beklenen getiriler tespit edilir. Gergeklesen getirilerin beklenen
getirileri asan kismi anormal getirileri ifade etmektedir. Olay penceresi igerisinde toplam
anormal getiriler kiimiilatif anormal getirileri olusturmaktadir. Anormal ve kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamlilig t testi ile analiz edilerek bu getirilerin tesadiifi olup
olmadig1 incelenmektedir.

Calismada olay1 ifade eden sirketler tarafindan pay geri alim programi baslatilmasina
iliskin yapilan bildirimler olusturmaktadir. Bildirimlerin yapildig: tarihten 10 giin 6ncesi ve
sonras1 ise c¢alismanin olay penceresi olarak kabul edilmistir. Pay geri alim programi
baslatacagina iliskin bildirimde bulunan her bir sirket i¢in olay penceresi icerisindeki
glinlerde ilgili sirketin hisse senedinin anormal getirileri, denklem 1’e gore hesaplanmustir.

AR = Rit — E(Ry) 1)

AR;j: :1hissesinin t glinlinde hesaplanan anormal getirisini,
Rit : 1 hissesinin t gliniinde hesaplanan gerceklesen (fiili) getirisini ve

E(Ri) :1i hissesinin t giiniindeki normal (beklenen) getirisini ifade etmektedir.

Anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in, Oncelikle fiili getirilerin ve beklenen
getirilerin hesaplanmas1 gerekir. Getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiriimasini
saglamak amaciyla fiili ve beklenen getiriler logaritmik olarak hesaplanmuistir.

By
P[_r—-_

Ritzln(

) )
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Pit : 1 hissesinin t giiniindeki kapanis fiyatini,

Pit1 :1hissesinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.

Anormal getirilerin 6l¢lilmesinde istatistiksel ve ekonomik modeller kullanilmaktadir.
Istatistiksel modeller, herhangi bir ekonomik teoriye dayanmayan ve fiyat davranislari
konusundaki istatistiki varsayimlardan ortaya ¢ikan modellerdir. Bu modeller, sabit ortalama
getiri modeli, piyasa modeli ve faktér modelleridir. Ekonomik modeller ise, sermaye
varliklarim1 fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modelidir (Kogyigit ve Kilig,
2008). Bu caligmada tercih edilen model sermaye varliklarini fiyatlama modelidir. Buna gore;

E(Rit) = Rt + Bi (Rmt— Rey) 3)

Ry + : t giinii i¢in risksiz faiz oranini,
Rmt :tgiiniindeki piyasa getirisini (BIST TUM Endeksinin getirisini),
Bi . 1 hisse senedinin sistematik riskini ifade etmektedir.

T giinii icin risksiz faiz orani, iki yil vadeli devlet tahvilinin faizi giinliik faize
cevrilerek hesaplanmigtir. Hisse senetlerinin sistematik riskini ifade eden beta () katsayilari,
olayin gergeklestigi tarihten 11. giin Oncesi ile 252 giin Oncesindeki donem igin hisse
getirisinin bagimli, BIST TUM endeksi getirisinin bagimsiz degisken olarak yer aldig
regresyon modelinden elde edilen katsayidir. T giliniindeki piyasa getirisi de denklem 4’de
gosterildigi sekilde hesaplanmigtir.

Rmt=In ( St ) 4)

Pre—2

Pmt :BIST TUM endeksinin t giiniindeki kapanis degerinti,
Pmt1 : BIST TUM endeksinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Her bir hisse senedi i¢in olay penceresi igerisindeki her bir giin i¢in beklenen ve
gerceklesen getiriler belirlendikten sonra denklem 1°de gosterilen sekilde anormal getiriler
hesaplanabilecektir. Anormal getiriler kullanilarak denklem 5’de yer alan sekilde kiimiilatif
anormal getirilerin (CAR) hesaplanmasi miimkiindiir.
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t2

CARY = Z AR,

Tl

Denklemde yer alan tl ve t2 degerleri, kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanacagi
olay pencerelerini ifade etmekte ve ¢alismada sirasiyla (-10, +10), (-5, +5), (-1, +1), (-10, 0),
(-5, 0), (-1, 0), (0, +1), (0, +5) ve (0, +10) donemlerini kapsamaktadir. Calismada anormal
getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplandiktan sonra t testi uygulanarak anlamliliklar
smamistir.

Kiimiilatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin reddedilmesi, diger bir ifadeyle
hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunun kabul edilmesi
durumunda; sirketlerin pay geri alim programi bildirimlerinin firmalarin hisse fiyatlarinda
meydana gelen degisim lizerinde etkili ve bu degisimi agiklayici bir faaliyet oldugu sonucuna
varilacaktir. Ayrica ¢alisma sonucunda elde edilecek CAR degerleri, literatiirde yer bulan
calismalar temel alinmak suretiyle asagidaki yorumlarin yapilmasina imkan verecektir
(Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015):

(1) Eger sadece pay geri alim programi bildirimlerinin yapildigi tarih 6ncesinde
anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun; (i) igeriden 6grenilen bilgiler ile
islem yapildigini, (ii) piyasanin tam etkin olmadigini veya (iii) bu anomalinin, piyasadaki
sOylenti ticareti etkisi ile gerceklestigini ortaya koydugu kabul edilir.

(2) Eger sadece pay geri alim programi bildirimlerinin yapildig1 tarih sonrasinda
anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun; (i) piyasanin yari etkin formda
bile etkin piyasa olmadigini ve (ii) bu anomalinin, yatirnmcilarin, sirketlerin pay geri alim
programlarina asir1 tepki vermesiyle gerceklestigini ortaya koyarak piyasada asir1 reaksiyon
etkisinin var oldugunu ortaya koydugu kabul edilir.

(3) Eger pay geri alim programi bildirimlerinin yapildig: tarihin hem 6ncesinde hem
de sonrasinda anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun; (i) piyasanin yari
etkin formda bile etkin piyasa olmadigini ve (ii) bu anomalinin, hem séylenti ticareti hem de
asir1 reaksiyon etkisiyle gergeklestigini ortaya koydugu kabul edilir.

(4) Eger pay geri alim programi bildirimlerinin yapildig: tarthin hem 6ncesinde hem
de sonrasinda anormal getirilerin elde edilemedigi tespit edilirse, bu durumun; piyasanin tam
ya da en azindan yari1 etkin piyasa oldugunu ve piyasada anomalinin olmadigimi ortaya
koydugu kabul edilir.

5. BULGULAR

Bu ¢alismada pay geri alimi1 programi baslatilacagina iliskin bildirimlerin ilgili hisse
senetleri i¢in anormal getiri yaratip yaratmadigi incelenmistir. Calismada kullanilan 2014-
2016 yillar1 arasindaki bildirimlerin (-10,+10) giin olay penceresi icerisinde yarattigr anormal
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getiriler ortalama olarak Sekil 2’de sunulmustur. Sekil 2’de ortalama anormal getirilerin
olayin gerceklesme giiniinden 2 giin 6ncesinden itibaren pozitif anormal getiriler yaratmaya
basladig1 goriilmektedir. Bildirim gerceklestigi (0) giiniinde anormal getirilerin en yiiksek
diizeye ulastigi ve bu tarihten sonra ise anormal getirilerin 6nemsiz seviyelere diistiigii
gozlemlenmektedir.

Sekil 2. Olay Penceresi igerisinde Giinliik Ortalama Anormal Getiriler

0.025
0.02 A

0.015 / \\

0.01

0.005 /\I \\

’ -@\-ﬁﬁ\(‘-j 2-10 1}3/:\/?7’8%

-0.005

-0.01

= (QOrtalama Anormal Getiriler (AAR)

Tim oOrneklem icin elde edilen ortalama anormal getiriler ve ortalama kiimilatif
anormal getiriler Tablo 1’de sunulmustur. Pay geri alim programina iligkin bildirim
yapilmadan 10 giin oncesi ile 3 giin Oncesi arasinda bir giin haricinde anormal getirilerin
negatif oldugu goriilmektedir. Bu da sirketlerin paylarin diisiik degerlenmesi nedeniyle geri
alim yaptiklar fikrini desteklemektedir. Ancak bu giinlerde ortaya ¢ikan negatif anormal
getiriler sadece (-6) ve (-3) giinleri igin istatistiksel olarak anlamlidir. Bildirimin
yapilmasindan 2 giin 6nce, 1 giin dnce ve bildirimin yapildig1 giin anormal getirilerin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bildirimden 6nceki 2 giin elde edilen
anormal getiriler sirasiyla binde 8 ve 7 gibi kiiclik diizeylerde gergeklesirken, bildirimin
yapildig1 giin yaklasik yiizde 2,17°1lik bir anormal getiri saglandigi goriilmektedir. Bildirim
gerceklestikten sonraki gilinlerde ise anormal getirilerin pozitif ve negatif degerler aldigi,
bildirimin yapildig1 giinle kiyaslandiginda goreceli olarak cok diisiikk gerceklestikleri ve
istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 1°de tiim 6rneklem icin ortalama kiimiilatif anormal getiriler de yer almaktadir.
(-5,+5), (-1,+1), (0,+1), (0,+5), (0,+10), (0,-1) ve (0,-5) olay pencerelerinin tamami1 i¢in
pozitif kiimiilatif anormal getiriler olustugu ve bu getirilerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Olay pencereleri igerisinde en yiiksek anormal getiriyi saglayan (-1,+1)
olay penceresidir. Bildirimin yapildig1 tarihten bir giin 6nce hisseye yatirim yapan bir
yatirimeinin  bildirimin yapilmasindan sonraki giline kadar hisseyi elinde bulundurmasi
beklenen getiriden yaklasik %3 daha fazla getiri saglamast miimkiin olacaktir. Bildirimin
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yapildig1 tarihten hem 6nce hem de sonrasinda kiimiilatif anormal getiri elde edilebilecek
olmas1 sdylenti ticareti ve asir1 reaksiyon etkilerinin varligini, piyasanin yari etkin formda
dahi etkin olmadigini gostermektedir.

Tablo 1. Tiim Orneklem i¢in Ortalama Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t degeri
-10 -0.002951 -1.342412
-9 -0.000688 -0.226401
-8 9.90e-05 0.045694
-7 -0.004557 -1.650187
-6 -0.007153 -2.244892**
-5 -0.001626 -0.613604
-4 -0.003603 -1.209128
-3 -0.005539 -2.228483**
-2 0.008468 2.113103**
-1 0.007399 2.678255*
0 0.021650 4.510515*
+1 0.002025 0.634310
+2 -0.001815 -0.745174
+3 -0.002102 -0.954727
+4 0.000778 0.299579
+5 -0.002586 -1.487313
+6 0.000716 0.279259
+7 -0.000943 -0.473735
+8 -0.000325 -0.194779
+9 -0.001251 -0.833084
+10 -0.002197 -0.909710
Olay Penceresi ACAR t degeri
(-10,+10) 0.004243 0.413683
(-5,+5) 0.023423 2.682416*
(-1,+1) 0.030917 4.698790*
(0,+1) 0.023892 4.202011*
(0,+5) 0.018122 2.330154**
(0,+10) 0.014022 1.675235***
(0,-1) 0.028416 4.979952*
(0,-5) 0.026692 3.941898*
(0,-10) 0.011613 1.458004
* kx Ek girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Tespit edilen anormal getirilerin farkli aktif biiytikliikler i¢in nasil sekillendigi de
ayrica incelenmistir. Aktif biiylikliigi 500 milyon TL’nin altinda ve iistiinde olan sirketler
tarafindan yapilan bildirimlerin yarattig1 anormal getiriler ayr1 olarak ele alinmis ve sonuglar
Tablo 2’de gosterilmistir. Orneklemi olusturan toplam 100 bildirimin 54’{iniin aktif
biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan sirketler tarafindan, 46’sinin ise aktif toplami 500
milyon TL’den fazla olan sirketler tarafindan yapildig: tespit edilmistir. Kiiciik sirketler i¢in
bildirim yapilmadan 4, 6 ve 7 giin dnce negatif anormal getiriler olustugu ve bu getirilerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Biiyiik sirketler i¢in ise bildirim 6ncesindeki
sadece 3. gilin olusan negatif anormal getirinin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Yine
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kiiciik sirketler i¢in bildirim yapilmadan 1 ve 2 giin 6nce yaklasik yiizde 1 seviyesinde pozitif
ve anlamli anormal getiriler elde edildigi, bu durumun biyiik sirketler icin ise gegerli
olmadig1 izlenmistir. Bu durum bildirimlere iliskin bilgilerin kiiciik sirketler i¢in yatirnmcilar
tarafindan onceden 6grenildigi tespitine neden olmaktadir. Bildirimin yapildig1 giin gerek
kiiciik gerekse biiylik sirketler i¢in pozitif ve anlamli anormal getirilerin olustugu ancak kiiciik
sirketler i¢in s6z konusu anormal getirilerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Yani asir1
reaksiyon etkisinin kiigiik sirket hisselerinde daha yiiksek oldugu sdylenilebilir. Kiimiilatif
anormal getiriler kiigiik sirketler igin (-5,+5) olay penceresi icerisinde yer alan farkli olay
pencerelerinde anormal getiri elde etmenin istatistiksel olarak miimkiin oldugunu gdésterirken
bliyiik sirketler i¢in bu olanak sadece (-1,+1) aralig1 ile sinirlidir. Yani biiyiik sirketlerde pay
geri alim bildirimlerinin etkisinin daha az ve kisa siireli oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Aktif Biiyiikliige Gore Karsilagtirmali Ortalama Anormal ve Kiimiilatif
Anormal Getiriler

AKtif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’den AKtif Biiyiikliigii 500 Milyon TL’den
Kiiciik Sirketler icin Biiyiik Sirketler icin
Gg"fzﬁ AAR t degeri Gg"f;l’ri AAR t degeri
-10 -0.001499 -0.488155 -10 -0.004923 -1.571488
-9 -0.003949 -0.941070 -9 0.004172 0.984136
-8 0.000292 0.080557 -8 -0.000946 -0.440399
-7 -0.009047 | -1.973164*** -7 -0.000290 -0.118697
-6 -0.011204 -2.303862** -6 -0.001042 -0.261811
-5 0.000128 0.031658 -5 -0.003510 -1.058813
-4 -0.007810 -2.011242** -4 0.002158 0.473602
-3 -0.005672 -1.489228 -3 -0.006490 -2.069773**
-2 0.014017 2.424505** -2 0.001908 0.354844
-1 0.013695 3.248912* -1 -0.000430 -0.141945
0 0.023420 3.169451* 0 0.018803 3.215953*
+1 0.001371 0.278556 +1 0.002828 0.726788
+2 0.000124 0.031505 +2 -0.003564 -1.371418
+3 0.000388 0.110623 +3 -0.005514 -2.250876**
+4 0.000809 0.275949 +4 0.001388 0.311591
+5 -0.004964 | -1.897442*** +5 0.000109 0.050870
+6 -0.001363 -0.334723 +6 0.003008 1.047609
+7 -0.000612 -0.202517 +7 -0.001493 -0.596992
+8 0.000153 0.069261 +8 -0.001247 -0.484933
+9 -0.000322 -0.140222 +9 -0.001525 -0.792280
+10 -0.000607 -0.154045 +10 -0.004377 -1.753411
Ola C Ola C
Pence)r/esi ACAR tdegeri Pence?’/esi ACAR t degeri
(-10,+10) 0.007346 0.472682 (-10,+10) 0.000600 0.046178
(-5,+5) 0.035504 2.683433* (-5,+5) 0.009240 0.864100
(-1,+1) 0.038485 3.840610* (-1,+1) 0.022032 2.733297*
(0,+1) 0.024790 2.860085* (0,+1) 0.022838 3.207378*
(0,+5) 0.021146 1.716511*** (0,+5) 0.014572 1.640254
(0,+10) 0.018395 1.365400 (0,+10) 0.008887 0.975442
(0,-1) 0.037114 4.386373* (0,-1) 0.018205 2.513902**
(0,-5) 0.037777 3.848667* (0,-5) 0.013679 1.537936
(0,-10) 0.012370 1.020294 (0,-10) 0.010723 1.071658
kxR sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Calismada farkli piyasa degeri/ defter degerine (PD/DD) sahip sirketler i¢in pay geri
alim bildirimlerinin etkisi de karsilastirilmistir. PD/DD 1.5’ten daha kiiciik olan sirketler
tarafindan yapilan 63 bildirimin ve PD/DD 1.5’ten biiyiik olan sirketler tarafindan yapilan 37
bildirimin hisse getirileri {izerindeki etkisi karsilastirmali olarak Tablo 3’de sunulmustur.
PD/DD oram diisiik sirketler tarafindan yapilan bildirimlerin, bildirim tarihinde daha
yiiksek anormal getiri yarattig1 gozlemlenmistir. Ayrica yiiksek PD/DD oranina sahip
sirketlerde bildirim yapilmadan 2 giin once yaklasik yiizde 1.32°lik bir anormal getiri
olustugu tespit edilmistir. Kiimiilatif anormal getiriler ise iki grup arasinda onemli farkliliklar
icermektedir. Kiiciik PD/DD oranh sirketlerde bildirimler (-5,+5) araligindaki farkli olay
pencerelerinin tamaminda anlamli ve pozitif anormal getirilerek goriiliirken, yiiksek PD/DD
olan girketlerde kiimiilatif anormal getirilerin (0,-1), (0,-5), (0,-10) ve (-1,+1) olay
pencerelerinde pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani PD/DD oranmi yiiksek
isletmelerde bildirimin etkisinin bildirim yapilmadan oOnceki gilinlerde de var oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. PD/DD Oranina Gore Karsilastirmali Ortalama Anormal ve Kiimiilatif
Anormal Getiriler

PD/DD Orani 1.5’den Kiigiik Olan PD/DD Orani 1.5’den Biiyiik Olan
Sirketler i¢cin Sirketler icin
Gg"fzﬁ AAR t degeri Gg"f;l’ri AAR t degeri
-10 -0.007184 -2.489121** -10 0.002976 0.931367
-9 -0.003987 -1.035725 -9 0.006021 1.289394
-8 0.002091 0.715956 -8 -0.003660 -1.203025
-7 -0.006017 -1.531825 -7 -0.002791 -0.864661
-6 -0.005721 -1.459120 -6 -0.007618 -1.324131
-5 -0.005328 | -1.870494*** -5 0.005128 0.991619
-4 -0.001759 -0.464671 -4 -0.005884 -1.201609
-3 -0.008413 -2.666824* -3 -0.000765 -0.193737
-2 0.005566 1.114764 -2 0.013221 1.957160***
-1 0.006597 2.227002** -1 0.007024 1.255892
0 0.025351 4.036683* 0 0.013895 1.901166***
+1 0.005014 1.209466 +1 -0.001828 -0.389712
+2 0.000141 0.040877 +2 -0.004671 -1.624766
+3 -0.001867 -0.627805 +3 -0.002994 -0.933094
+4 0.001535 0.439219 +4 0.000264 0.072015
+5 -0.000286 -0.152040 +5 -0.007059 -2.172348
+6 0.002306 1.057170 +6 -0.002483 -0.423040
+7 -0.001690 -0.640421 +7 0.000173 0.057967
+8 -0.001121 -0.513401 +8 0.001046 0.405454
+9 -0.000509 -0.251426 +9 -0.002501 -1.157819
+10 -0.002938 -0.860930 +10 -0.001301 -0.430650
Ola Lo Ola o
Pencegesi ACAR t degeri Pence?’/esi ACAR t degeri
(-10,+10) 0.003097 0.221507 (-10,+10) 0.006193 0.429118
(-5,+5) 0.027587 2.487204** (-5,+5) 0.016331 1.144229
(-1,+1) 0.037862 4.474923* (-1,+1) 0.019091 1.857102***
(0,41 0.030837 4.091573* (0,+1) 0.012067 1.468199
(0,45) 0.030170 2.998114* (0,+5) -0.002392 -0.206598
(0,+10) 0.026637 2.420726** (0,+10) -0.007458 -0.618768
(0,-1) 0.032819 4.579539** (0,-1) 0.020919 2.218484**
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(0,-5) 0.023212 2.900782* (0,-5) 0.032618 2.650248**
(0,-10) 0.002255 0.232501 (0,-10) 0.027546 2.028330***
* Rk REX sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

6. SONUC

Bu calismada, sirketlerin pay geri alim programi ilanlarmin hisse getirileri tizerinde
etkisi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir. BIST te listelenen sirketlere ait 2014-2016
doneminde 100 adet pay geri alim programina iliskin bildirim tespit edilmistir. ilgili
bildirimlerin sirketlerin hisse senetlerinde bildirim tarihinden 10 giin énce ve 10 gilin sonrast
donem i¢in ortaya ¢ikan anormal getiriler kullanilarak bildirimlerin etkisi test edilmistir.

Analiz sonuglaria gore, pay geri alimina iligkin bildirimlerin yapildig: tarihten bir ve
iki glin once sinirli olmakla birlikte pozitif ve anlamli anormal getiriler elde edildigi
goriilmiistiir. Olay giinlinde ise yaklasik ylizde 2’lik ve istatistiksel olarak anlamli anormal
getiri tespit edilmistir. Kiimiilatif anormal getiriler ise (-5,+5), (-1,+1), (0,+1), (0,+5), (0,+10),
(0,-1) ve (0,-5) olay pencerelerinin tamamu igin pozitif ve anlamli olarak tespit edilmistir. S6z
edilen araliklarin herhangi bir tanesi i¢in ilgili hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
beklenen getirinin {lizerinde bir getiri elde edebilecekleri goriilmektedir. Bu nedenle piyasada
sOylenti ticareti ve asir1 reaksiyon etkilerinin varligi, piyasanin yari etkin formda dahi etkin
olmadigini goriisii desteklenmis olmaktadir.

Calismada ayrica pay geri alim bildirimlerinin hisse getirisine etkisi buyiik-kiiclik
sirket ayrimi1 ve PD/DD orani yiiksek-diisiik ayrimi yapilarak karsilagtirmali olarak da
degerlendirilmistir. Biiyiik sirketler tarafindan yapilan bildirimlerin daha kisa bir donem ig¢in
ve daha diisiik anormal getiriler yarattigi sonucuna varilmistir. PD/DD yiiksek sirketler
tarafindan yapilan bildirimlerin bildirim tarthinden 6nce kiimiilatif anormal getiriler yarattigi
da ¢aligsmada ulasilan bir diger sonugctur.

Pay geri alimmin Tiirkiye piyasasi i¢in yeni bir uygulama olmasi nedeniyle bu
caliyma, pay geri alimlarimin sadece kisa dénemli etkilerine odaklanmustir. Ilerleyen
donemlerde veri doneminin uzamasi miimkiin olacagindan yapilacak caligmalarda pay geri
alim programlarinin  hisse senetlerinin uzun donemli performansma etkisinin
degerlendirilmesi literatiire 6nemli katk: saglayacaktir.
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