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PAY GERi ALIM DUYURULARININ PAY GETIRILERI UZERINE KISA DONEM ETKIiSi:
BIST iIMALAT SEKTORU ORNEGI

Dr. Ogr. Uyesi Ahmet TASDEMIR -

Dr. Ogr. Uyesi Erkan ALSU «

OZET

Pay geri alim islemi sirketlerin arz edilmis toplam pay miktarimin bir kismini satin alarak ve bu
sayede dolasimdaki pay miktarini azaltip, geri kalan paylarin gelecekteki nakit akisi tizerindeki etkisini
arttirmasi yoluyla yatirimeiya dolayl olarak kar dagitimini ifade etmektedir. Ulkemizde son yillarda
kullaniimaya baslanan pay geri alimi, diinya genelinde on yillardw kullanilmaktadir. Pay geri alimi
arastirmacilarin da dikkatini ¢ekmis ve bu konu hakkinda bir¢ok ¢alisma gercgeklestirilmistir. Bu
calismada ise BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay geri alimlart ele alinmis ve 2011
ve 2018 yillar1 arasinda gerceklestirmig olduklari pay geri alim duyurular: ve bu duyurularin pay
getirilerine etkisi incelenmistir. Calismada olay ¢alismast (Event Study) metodu kullanilmuistir.
Sirketlerin gerceklestirmis olduklar: geri alim duyurularini takip eden kisa donem icerisinde pay getiri
performansinin 6l¢iilebilmesi amaciyla farkli pencerelerde AAR ve CAAR degerleri hesaplanmigtir. Bu
kapsamda elde edilen bulgular Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gerceklestirmis olduklar:
hisse senedi geri alim duyuru tarihleri civarinda porzitif anormal getirilerin elde edilebildigini
gostermektedir. Buna ek olarak, ¢calisma kapsaminda pay geri alim duyurularmin getiriler lizerindeki

etkisi firma bazinda da incelenmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay geri alumlari, Pay geri alim duyurusu, Pay fiyat performansi, Anormal getiri,

Diistik degerlenme.
JEL Kodlarr: : G11, G14, G35.

SHORT TERM EFFECT OF SHARE BUYBACK ANNOUNCEMENTS ON THE SHARE
RETURNS THE EXAMPLE OF BIST MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

Share buy-back transaction implies an indirect profit distribution to the investor by reducing the
amount of shares by buying a portion of the total amount of shares offered and by increasing the effect

of the remaining shares on the future cash flow. Share buy-back, which has been used in Turkey in
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recent years, has been used for decades in the world. Share buy-back also attracted the attention of

researchers and many studies have been carried out on this subject. A number of studies have been
carried out on this issue. In this study, share buy-back of the companies operating in the BIST
Manufacturing sector were discussed and the share buy-back announcements made between 2011 and
2018 and the effect of these announcements on the share returns were examined. Event Study method
was used in the study. AAR and CAAR values were calculated in different windows in order to measure
the share return performance in the short term following the repurchase announcements of the
companies. Findings in this context indicate that positive abnormal returns can be achieved around the
dates of the repurchase announcement of the companies operating in the manufacturing sector. In
addition, the impact of share repurchase announcements on returns was also examined on a firm basis

and the results obtained were evaluated.

Keywords: Share buybacks, Share buyback announcement, Share price performance, Abnormal return,

Undervaluation.

Jel Classification: G11, G14, G35.

1. GIRIS

Dunya genelinde bircok tlkede pay piyasalarinda islem goren sirketler i¢in gecerli olan pay geri
alim kavramu, {ilkemiz piyasalarinda son yillarda sikca duyulmaya baslamistir. Ozellikle ABD gibi
geligmis sermaye piyasalari i¢in son derece tanidik bir kavramdir. Avrupa sermaye piyasasi ¢evreleri
icin bile pek eski sayilamayacak olan bu kavram, ABD'de on yillardir uygulanmakta ve sermaye

piyasalari i¢in olagan hale gelmis bir yontemi ifade etmektedir.

Sirketlerin, faaliyetlerinde siireklilik saglayabilmek amaciyla, kazanglarinin bir kismini igletme
biinyesinde birakmak veya yatirimcinin ilgisini ¢ekebilmek amaciyla ortaklara dagitmak gibi iki farkli
secenek arasindan bir tercih yapmalari beklenmektedir. Kazanglarini ortaklarina dagitmayi tercih eden
sirketler icin ise Onlerinde iki segcenek vardir: hissedarlara temettii seklinde dogrudan nakit olarak
6demek veya pay geri alimi1 yapmak. Pay geri alimi1 yaparak sirketler arz edilmis toplam pay miktarini
azaltacak ve geriye kalan paylarin gelecekteki nakit akisi tizerindeki etkisini artiracaktir. Bunlardan
birini veya her ikisini birden kullanma tercihleri, gectigimiz 30 yilda biiylik bir degisim geg¢irmistir

(Skinner, 2008: 2).

1982 oncesinde ABD'deki pay geri alim programlari kimi zaman pazar maniipilasyonu kabul
edilir, bu tiir programlara girigsen sirketlerin sayis1 kisitlanirdi. Ancak bu durum 1982'de, ABD Menkul

Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (SEC) Kural 10b-18'i benimsemesiyle degisime ugramistir. Kural,

pay geri alimlar1 gerceklestirmenin ilkelerini belirlemekte ve bir programa baslamanin oniindeki

engelleri kisitlamaktadir (Grullon ve Michaely, 2002: 1652).
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Kural 10b-18'in benimsemesiyle uygulanmaya baslanan pay geri alimlari hizla popiiler hale
gelmistir. Glinlimiizde birgok iilke piyasasinda sirketler tarafindan en ¢ok bagvurulan kar dagitim
yontemlerindendir. Sirketler her yil milyarlarca dolar degerinde pay geri alim programlar
gerceklestirmektedir. Ornegin Amerikan sirketleri sadece subat ay1 icerisinde yaklasik olarak 158 milyar
dolarlik pay geri alimi gergeklestirirken uzmanlar bu rakamin yilsonu itibari ile 800 milyar dolar

bulacagini 6ngérmektedir (Fox, 2018:1).

Giiniimiizde sirketlerin pay geri alimlar1 gerceklestirmelerinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir.
Bunlar kimi zaman, piyasalarda yasanan dalgalanmalarin 6niine ge¢mek, paylarin diisiikk degerlenmesi,
ele gegirilme tehlikesi gibi savunma amagl olarak karsimiza ¢ikarken kimi zaman ise vergi avantajindan
yararlanmak gibi bir firsat1 degerlendirme amagh olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin ABD'de 2018
yili i¢in gerceklestirilen vergi indirimi neticesinde birgok sirketin pay geri alimina yoéneldigi ve bunun
neticesinde pay geri alimlarinda harcanan para miktarinin ABD' i¢in bile rekor seviyelere ¢iktigi

gozlemlenmistir (Fox, 2018:1).

Tiirkiye’de ise, ilk defa 2009 yili sonunda alinan bir kararla, snirl sayida sirkete pay geri alim
olanagi taninmigtir. Bunun ardindan, 1 Temmuz 2012'de yeni TTK'nin yiirlirliige girmesiyle beraber
sirketlerin kendi paylarini geri almasmm Oniindeki engeller kalkmistir. Yasanan bu gelismeler
neticesinde pay geri alimlarina yonelen firmalarin sayisinin her gegen yil arttigi gozlemlenmektedir.
Tiirkiye'de SPK diizenlemeleri geregince kamuya agiklanan geri alim programlarinda pay geri aliminin
amacina yer verilmesi zorunludur. Bu kapsamda sirketlerin geri alim programlari incelendiginde pay
geri alimlarinin temelde deger diistikliigiiniin 6niline gegilmesi ve fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasi
amacini tagidigl anlasilmaktadir. Ayrica pay geri alimlart ile ilgili literatiir incelendiginde de, pay geri
alim duyurularindaki anormal getirileri agiklamak i¢in ii¢ ana hipotezin ortaya atilmis oldugu ve
bunlarin sirasiyla: (1) pazara pay fiyatinin diisiik degerlendirdigi sinyalini vermek, (2) fazla nakdi geri
vermek ya da (3) firmanin sermaye yapisini optimize etmek oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda,
sirketlerin, pay geri alim islemine bagvurmalarinda ki temel nedenlerinden olan; pay fiyatlarinin diisiik
degerlendigi, firmanin kendi paylarina giiven duymakta oldugu mesajini yatirimciya vermek ve
piyasada olusan fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegmek gibi hususlarda ne denli basarili oldugunun
incelenmesi ve pay geri alim islemlerinin pay getirileri izerinde ne dlciide etkili oldugu konusu iizerine

bir ¢aligmanin yapilmasi gerekliligi tespit edilmistir.

Literatiirde, pay geri alim islemlerinin pay getirilerine etkisi, gerceklestirilen pay geri alim
islemlerinin pay fiyatlarina etkisinin incelenmesi ve pay geri alim duyurularinin pay fiyatlarina etkisinin
incelenmesi seklinde iki farkli yontemle ele alinmis oldugu tespit edilmistir. Bu ¢calisma kapsaminda ise
pay geri alim duyurularinin pay fiyatlar1 ve dolayisiyla getirileri lizerindeki etkilerinin incelenmesi

amaclanmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda BIST Imalat sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
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2011 ve 2018 yillar1 arasinda gerceklestirmis olduklar1 pay geri alim duyurulari ele alinmis ve elde
edilen bulgular yorumlanmigtir. Caligma 6zellikle, imalat sektorii gibi belirli bir sektore yonelik olarak
gerceklestirilmis olmasi yoniiyle, yerli literatiirde tespit edilen smirh sayidaki pay geri alim islemleri

konulu ¢alismalardan ayrigmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir sirketlerin kendi paylarimi geri almak isteme amagclarina odaklanan ¢aligmalarinin yogun
olarak yer aldig1 bilinmektedir. En sik belirtilen amaglar, fazla nakdin dagitilmasi, sermaye yapisinin
diizenlenmesi ve daha uygun vergi oranlarinin uygulanmasidir. Bunun yani sira geri alim tarihlerindeki

anormal getirileri inceleyen ¢aligmalarda mevcuttur.

Vermaelen (1981, 1984), Netter ve Mitchell (1989), Lakonishok ve Vermaelen (1990) ve
Comment ve Jarrell (1991) gibi ilk caligmalar Amerikan piyasasinda pay geri alim duyurularinin
yapildig: tarihler civarinda anlamli pozitif getiriler tespit etmislerdir. Zhang (2005) ve McNally vd.
(2006) ise sirastyla; Hong Kong ve Kanada'daki hisse geri alim duyurularmi incelemislerdir. Zhang
(2005) geri alim tarihlerinde olumlu anormal getiriler tespit etmis ve bu getirilerin pay geri alim
duyurusu gerceklestiren sirketlerin biiyiliklik ve PD/DD degerine gore degistigini tespit etmistir.
McNally vd. (2006) ise pay geri alimlarinin fiyat destegi sagladiklarina ve pay geri alimi gerceklestiren

sirketlerin daha iyi zamanlamaya sahip olduklarina dair kanitlar bulmustur.

Son dénemlerde yapilan ¢alismalarda ise Andriosopoulos ve Lasfer (2015) Avrupa Ulkelerinde
yapilan pay geri alim duyurularina karsi piyasanin vermis oldugu tepkinin Amerikan piyasalarinda
yapilan geri alim duyurularina gére daha diisiik diizeyde oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Manconi,
Peyer ve Vermaelen (2015) tarafindan 32 iilkede gerceklestirilen pay geri alimlarinin incelendigi
caligmada, Amerika digindaki tilkelerde yapilan pay geri alim duyurularinda kisa ve uzun dénemde
pozitif getirilere rastlanilmis ancak Amerikan piyasasmdaki pay geri alim duyurularina oranla bu
getirilerin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Chatterjee ve (Dutta 2015) Hindistan' da yapmis olduklar1
calismada ise Mumbai pay piyasasinda islem goren firmalarin yapmis olduklari pay geri alim
duyurularimin pay fiyatina etkisini incelemis ve elde ettikleri sonuglar neticesinde Mumbai pay
piyasasinda yapilan pay geri alim duyurularinin Amerika, Kanada ve Avustralya gibi gelismis
ekonomilerin aksine, pozitif anormal getirilerle ¢gevrelenmedigini tespit etmislerdir. Isa ve Lee (2015)
ise caligmalarinda geri alim iglemi i¢in yapilan yonetim kurulu kararini, hissedarlarin onayini ve geri
alimin baglayacagini belirten {i¢ farkli duyuruyu ele almis ve bu duyurularin her birisi igin piyasanin
tepkisini dlgmiistiir. Bu ti¢ duyuruya da piyasanin olumlu tepki verdigi ortaya konulmustur. Bununla
birlikte, Ikenberry vd.(1995, 2000), Chan vd (2004), Zhang (2005) ve Peyer ve Vermaden (2009) gibi

calismalar, geri alim duyurularindan sonra kisa siireli getirilere ilaveten 48 aya kadar uzun vadeli

anormal getiriler bulmuslardir.
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Turkiye'de gerceklestirilen pay geri alimlari tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde ise pay
geri alim duyurularinin pay fiyatina veya getirisine etkisini konu alan ¢aligmalarin oldukga sinirli oldugu
belirlenmistir. Bu kapsamda gerceklestirilen literatiir taramasi sonucunda, yerli literatiirde, Karakus, Zor
ve Kiigiik (2017)'nin galismasi tespit edilmistir. Calismada 2014 ve 2016 yillar1 arasinda gergeklestirilen
100 pay geri alim duyurusu incelenmis ve bu duyurularin pay fiyatlarina etkisinin tespit edilmesi
amacglanmistir. Calisma neticesinde pay geri alim duyurularinin pay getirilerine pozitif yonde etki ettigi
tespit edilmistir. Bu alanda yerel ¢alismalarin oldukca smirli olmasinin nedeni olarak Tiirk sermaye
piyasasinda pay geri alimlarina iligkin diizenlemelerin kisa bir gegmise sahip olmasi ve pay geri

alimlarmin Tirkiye piyasasi i¢in heniiz ¢ok yeni bir kavram olmasi gdsterilebilir.

3. VERILER VE YONTEMLER

3.1. Kullanilan Veriler

Arastirma kapsaminda, BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gerceklestirmis
olduklar1 pay geri alim islemleri ele alinmis ve bu kapsamda halka agik girketlerin yapmis olduklari pay
geri alim duyurular1 kargisinda pay getirilerinin kisa donemli performanslar1 incelenmistir. Arastirma
kapsaminda 2011 yili ile 2018 yilinin ilk alt1 ay1 arasindaki donem ele alinmis ve bu donem igerisinde
imalat sektoriinde faaliyet gosteren toplam 37 halka agik sirketin gergeklestirmis oldugu 43 pay geri
alim duyurusu tespit edilmistir. Tespit edilen sirketler ve gerceklestirmis olduklar1 pay geri alim
duyurularma iligkin tarihler asagida yer alan Tablo 1'de verilmistir. Ancak tespit edilen bu duyurulardan
bazilarinin g¢esitli nedenler dolayisi ile ¢alisma disinda birakilmasi sonucunda toplam 37 pay geri alim
duyurusuna iliskin toplanan veriler arastirmaya dahil edilmistir. Ayrica belirtilen donemi kapsayacak

sekilde, sirketler ve BIST 100 endeksine ait giinliik getiriler kullanilmistir.

Arastirmada pay geri alim duyurularina iliskin verilerin tamami1 KAP ’ta yayimlanan ikincil veri
kaynagi niteligindeki 6zel durum ag¢iklamalarindan temin edilmistir. Sirketlere ait finansal bilgiler ise
BIST ve FINNET gibi veri dagitim platformlarindan elde edilmistir. Elde edilen verilerin analizi Event

Study Metrics ve Excel programi kullanilmak suretiyle gergeklestirilmistir.

Tablo 1. BIST imalat Sektoriinde Gergeklestirilen Pay Geri Alim Duyurular

Duyuru .
Tarihi Kod Sirket Adi
12.08.2011 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S.

KARKIM SONDAJ AKISKANLARI ENERJI MUHENDISLIK

12082011 | KARKM HIZMETLERI SANAYI VE TICARET A.S.

29.11.2012 | SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.
10.01.2013 | DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
21.03.2013 | OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

27.12.2013 | KATMR | KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
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26.02.2014 | POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.
8.03.2014 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
21.05.2014 | SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

KARAKAS ATLANTIS KIYMETLI MADENLER KUYUMCULUK

26.05.2014 | KRATL TELEKOMUNIKASYON SANAYI VE TICARER AS.

1.08.2014 | BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
1.09.2015 | YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
12.11.2015 | BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.
1.06.2016 | GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S.
21.06.2016 | YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A S.

SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT SANAYT

1.07.2016 SAYAS VE TICARET A.S.

21.07.2016 | VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.
22.07.2016 | ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A S.
22.07.2016 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

22.07.2016 | ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S.
22.07.2016 | AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S.

22.07.2016 | KATMR | KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.

22072016 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET

AS.
22072016 | rTALE | RTA LABORATUVARL?ARII\I ilYYioTIigilRKEI%?gLER ILAC VE MAKINA
25.07.2016 | BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.
25.07.2016 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
25.07.2016 | KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
25.07.2016 | OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.
25.07.2016 | ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
26.07.2016 IZFAS iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.
28.07.2016 | BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.
20072016 | SAMAT | SARAY MATBAACILIK KA(;ZEI:LL;II( AI‘(';I.{TASIYECILIK TICARET VE
1.08.2016 BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
1.08.2016 | BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
1.08.2016 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S
1.08.2016 | GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
3.08.2016 PRKAP TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
19.08.2016 | SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S.
6.09.2016 | EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A S.
29.11.2016 | JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
15.12.2016 | KRDMA | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
22.11.2017 SASA SASA POLYESTER SANAYI AS
13.04.2018 | BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

Yukarida yer alan Tablo 1'de pay geri alim duyurularina iliskin bilgiler incelendiginde bu
duyurularm sayilarinin yillar itibari ile farklilik gosterdigi ve en fazla pay geri alim duyurusunun 2016

yili igerisinde gergeklestirildigi goériilmektedir. Bu durum asagida verilen grafik {izerinde daha net

goralmektedir.
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3.2. Kullanilan Yontem

Calisma kapsaminda pay geri alim duyurularinin pay getirileri (zerindeki etkisini tespit
edebilmek amaciyla Olay c¢alismasi (Event Study) analizinden faydalanilmistir. Olay c¢alismasi
analizleri, anormal getirilerin tespit edilmesinde literatur de siklikla kullanilan bir ydontemdir. Bu yontem
ilk defa 1933 yilinda Dolly tarafindan kullanilmis ve giliniimiize dek bir¢ok ¢alismanin metodunu
olusturmustur (Karakus, Zor ve Kiglk, 2017: 61). Glnlmizde, finans, muhasebe, ekonomi ve
pazarlama gibi bir¢ok farkli ¢alisma alanlarinda kullanilabilen bir yontem olan olay ¢alismasi, finans
alaninda, bir olayin firma degeri lizerindeki etkisini belirlemeye yarayan istatistiksel bir yontem olarak

kullanilmaktadir (Kaderli, 2007: 145).

Anormal getirilerin hesaplanabilmesinde ekonomik ve istatistiksel modeller kullanilmaktadir.
Ekonomik modeller, sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeli gibi
bir ekonomik teoriye dayanan modeller iken, istatistiksel modeller, herhangi bir ekonomik teoriye
dayanmayan ve fiyat davranislari konusunda ¢esitli istatistiki varsayimlardan yola ¢ikan modellerdir.
Bu modeller, piyasa modeli, faktér modeli ve sabit ortalama getiri modeli gibi modellerdir (Karakus,

Zor ve Kiguk, 2017: 62).
Bu ¢aligmada ise piyasa modeli tercih edilmis ve bu modele ait denklem asagida verilmistir;
ARit = Ri,t — (a*pT Rmt)

ARi,t: 1 paymin t glinlinde hesaplanan anormal getirisini,

Ri,t: i payinin t giiniinde hesaplanan gerceklesen getirisini,
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Rmt: Piyasa endeksinin t glinlindeki getirisini ifade etmektedir. Piyasa getirisi olarak BIST 100

Endeks getirisi modele dahil edilmistir.
a” ve B1 Degerleri ise -255, -21 donemi igin hesaplanan parametrelerdir.

Belirlenen parametrelerin yardimiyla elde edilen anormal getirilerin (AR) ilgili olay pencereleri

kapsaminda toplanmasi sonucunda ise kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri hesaplanmaktadir.

Kullanilacak tahmin siiresi olarak Andriosopoulos ve Lasfer (2015) takip edilerek yaklasik olay
giinii dncesinde bir y1llik siireci kapsadigi diistiniilerek -255, -21 donemi ele alinmustir. Ayrica Ikenberry
vd.(1995), Peyer ve Vermaelen (2005), Zhang (2005), ve Mansor ve Lee (2014) ile benzer sekilde, olay
pencereleri olay oncesi 20 giin ve olay sonrasi 20 giin olarak ele alinmig, (-20, +20) olmak tzere toplam
41 giinliik bir dénem igerisinden olusturulmustur. Buna gore olay pencereleri, olay 6ncesi; (-20, -1), (-
10, -1), (-5, -1) ve (-3, -1) olay sonrasi; (+20, 0), (+10, 0), (+5, 0) ve (+3, 0) olay Gncesi ve sonrasini
kapsayan (-20, +20), (-10, +10), (-5, +5) ve (-3, +3) seklinde belirlenmistir. Belirlenen her olay
penceresi i¢in hesaplanan anormal getirilerden (AR) yola ¢ikilarak ortalama anormal getiriler (AAR) ve

kiimulatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmustir.

4. BULGULAR

Bu ¢alisma kapsaminda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2011 ve 2018 yillar
icerisinde gergeklestirmis olduklar1 pay geri alim duyurularinin pay getirilerine ne derecede etki ettigi
incelenmistir. Bu kapsamda Olay c¢alismasi (Event Study) yontemi yardimiyla elde edilen bulgular
asagida verilmistir. Yukarida yer alan tablo 1'de pay geri alim duyurularmna iligkin bilgiler
incelendiginde bu duyurularin sayilarinin yillar itibari ile farklilastigt ve en fazla pay geri alim
duyurusunun 2016 yili igerisinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Asagida yer alan Grafik 2’de ise bu

pay geri alim duyurulari sonucunda tespit edilen ortalama anormal getiri oranlar1 verilmektedir.

AAR Degerleri
4.00%

3.00%

2.00% —

1.00% —

0.00% —AN/ 2 ~7 T\ /) O
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-1.00%

-2.00%

-3.00%

Grafik 2. (-20, +20) Arah@inda Elde Edilen Ortalama Anormal Getiriler (AAR)
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Grafikte sirketlerin pay geri alim duyurularinin gergeklestirildigi tarih 0, bu duyuru 6ncesi 20 giin
ve duyuru sonrasi 20 giin olmak iizere 41 giinliik bir donem ve bu dénem igerisinde yer alan her bir giin
icin hesaplanan ortalama anormal getiriler (AAR) verilmektedir. Buna gdre duyuru oncesi donem
icerisinde genellikle negatif getiriler gozlemlenirken dzellikle -4 ve -2 glnlerinde bu negatif getirilerin
en fazla oldugu giinler olarak goze ¢arpmaktadir. Ancak bu durumun -1 yani duyuru tarihi dncesindeki
giinden itibaren yerini pozitif getiriye biraktig1 bu pozitif getirinin ise en yiiksek oldugu noktanin 0 yani
olay giinli oldugu ve duyuru tarihinden 2 giin sonra getirilerde tekrar negatif yonii dalgalanmalar

gorildigi tespit edilmistir. Bu durum asagida verilen tablo tizerinde daha net goriilebilmektedir.

Tablo 2. (-20, +20) Arahginda Elde Edilen Ortalama Anormal Getiriler (AAR)

Tarih AAR  tistatistizsi Pattel Z  Tarih AAR tistatistisi ~ Pattel Z
-20 0.72%  -1.8249*  -2.1896** 20 -0.24% -0.6131 -0.4429
-19 -0.10% -0.2639 -0.158 19 -0.01% -0.022 -0.0861
-18 0.21% 0.5272 0.1648 18 0.39% 0.9971 1.0529
-17 -0.22% -0.5599 -0.9367 17 -0.08% -0.1942 -0.3555
-16 0.25% 0.6477 0.7479 16 -0.43% -1.088 -1.0062
-15 0.14% 0.3529 0.3968 15 -0.22% -0.5655 -0.7613
-14 -0.10% -0.2501 -0.2848 14 -0.55% -1.3978 -1.6907*
-13 -0.74%  -1.8782*  -1.7168* 13 0.78% 1.9978**  2.3211**
-12 -0.56% -1.4156 -0.863 12 -0.54% -1.3823 -1.5526
-11 -0.12% -0.315 -0.7716 11 0.12% 0.3164 -0.0093
-10 0.15% 0.3736 1.0289 10 0.09% 0.2306 1.4049
-9 -0.46% -1.177 -1.1783 9 0.33% 0.8469 0.9415
-8 -0.08% -0.2011 -0.5221 8 -0.16% -0.4047 -1.1032

-7 -0.72%  -1.8380*  -2.5314** 7 -0.02% -0.0413 0.4006
-6 -0.16% -0.41 -0.0529 6 0.07% 0.1889 -0.0096
-5 -0.69%  -1.7657*  -1.7272* 5 -0.36% -0.9204 -1.5038
-4 -2.05%  -5.2285*** -4,9719%** 4 -0.14% -0.3573 -0.3821
-3 -0.97%  -2.4834**  _25920** 3 -0.02% -0.0421 -0.3573
2 -1.93%  -4.9118%**  _4,2545%** 2 0.08% 0.2159 -0.2521
-1 0.67% 1.7129* 1.5148 1 1.97%  5.0310%**  5.7406***
0 3.12%  7.9510%**  7.8886*** 0 3.12%  7.9510***  7.8886***

Tablo 2'de BIST imalat sektérii icin hesaplan AAR degerlerine iliskin katsayilar ve anlamlilik
diizeyleri verilmektedir. Buna gore * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti %5 anlamlilik
diizeyini ve *** isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2'de goriildiigi lizere, duyuru oncesi durum incelendiginde -1 tarihine dek olan gunlerin
cok biiylik bir kisminda negatif getirilerin hesaplandigi gozlenmekte ve bu negatif getirilerin en fazla
oldugu tarihler %-2.05 getiri ile -4 ve %-1.93 getiri ile -2 tarihleridir. Bu durum -1'de yerini %0.67 getiri
gibi pozitif getiriye birakmustir. Ortalama anormal getirinini duyuru 6ncesi yani -1 giniintinde pozitif
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bir gorinim almasi1 dikkat ¢ekmektedir. Gozlemelenen bu durum piyasanin etkin olmadigini ve

iceridekilerin ticaretinin (Insider trading) bulundugunu isaret etmektedir.

Duyuru tarihinde gozlemlenen pozitif getirinin ise %3.12 oram ile en yiiksek seviyeye ¢iktigi
tespit edilmistir. Olay giiniinde gézlemlenen bu etki piyasanin sirketlerin pay geri alim duyurularina
olumlu bir reaksiyon gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durumu Dittmar (2000) ve Lee vd. (2010),
sirket yonetimlerinin piyasaya sirketin gelecegi ile ilgili bir mesaj (sinyal) vermek amaciyla yeni bir
bilgi siirmeleri olarak acgiklamaktadir. Buna gore, yOneticiler pay geri alimi yaparak, sirketlerin
gelecegine dair yatirimcilarin bilmedigi veya dngdremedigi bazi olumlu gelismelerin oldugu ve bunun
paralelinde sirketin gelecegine dair olumlu bir goériiniimiin oldugu ve dolayisi ile yonetimin, girketin
paylarina giiven duydugu mesaji verilmektedir. Zaten ¢ogunlukla, pay geri alimi duyurusu
gergeklesirken yoneticiler, pay geri alimina iliskin hazirlanan bildiride pay geri alimi nedeni olarak
diisiik degerlenmeyi gostermektedirler. Bu ¢alisma kapsaminda da ele alinan duyurularin ¢ok biiyiik bir
kismmin nedeni olarak diisiik degerlenmenin gosterilmis oldugu tespit edilmis ve yoneticilerin vermis
oldugu bu mesajin olay giinii yani duyuru tarihinde goriilen %3.12'lik bir getiri orani ile karsilik buldugu

belirlenmigtir.

Calisma kapsaminda ayrica, olay Oncesi, olay sonrasi ve olay oncesi ve sonrasini kapsayan
doénemler igerisinde agilmig alt pencereler olup bu olay pencereleri i¢in kiimiilatif ortalama anormal

getiriler (CAAR) hesaplanmustir. Hesaplanan CAAR degerleri asagidaki tablolar da verilmektedir;

Tablo 3. Duyuru Tarihi Oncesi Dénem I¢in Acilan Olay Pencereleri

Olay Giinleri CAAR t istatistigi Pattel Z
(-20...-1) -7.99% -4.6754%** -4.6729%**
(-10...-1) -6.09% -5.0372%** -4.8341%**
(-5..-1) -4.84% -5.6691%** -5.3804***
(-3..-1) -2.17% -3.2807*** -3.0783***

Tablo 3'de BIST Imalat sektoriinde pay geri alim duyuru tarihi 6ncesi doneme iliskin agilan
olay pencereleri ve bu olay pencereleri igin hesaplan CAR degerlerine iligkin katsayilar ve
anlamlilik diizeyleri verilmektedir. Buna gére * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti
%S5 anlamlilik diizeyini ve *** isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3'de duyuru 6ncesindeki donemi ele alan 4 farkli alt olay penceresi agilmig ve bunlar igin
hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiriler verilmistir. Buna gore acgilan tiim alt olay
pencerelerinde negatif getiri tespit edilmis ve bunlarin tamamu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
En diisiik CAAR degerinin % -7.99 ile (-20...-1) olay penceresinde en yiiksek CAAR degerinin ise %-
2.17ile (-3...-1) olay penceresinde gergeklestigi tespit edilmistir. Buna gore duyuru tarihine yaklastikca

negatif getirilerin azaldig1 ifade edilebilir.
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Tablo 4. Duyuru Tarihi Sonras1 Dénem I¢in Acilan Olay Pencereleri

Olay Giinleri CAAR t istatistigi Pattel Z
(0...2) 5.18% 7.6198*** 7.7233%**
(0...3) 5.16% 6.5779%** 6.5099***
(0...5) 4.66% 4.8492%** 4.5454%**
(0...10) 4.98% 3.8287*** 3.8497***
(0...20) 4.22% 2.3451** 2.2340**

Tablo 4'de BIST Imalat sektoriinde pay geri alim duyuru tarihi sonras1 doneme iliskin acilan
olay pencereleri ve bu olay pencereleri i¢in hesaplan CAR degerlerine iliskin katsayilar ve
anlamlilik diizeyleri verilmektedir. Buna goére * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti
%35 anlamlilik diizeyini ve *** igareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4'de ise pay geri alim duyurusu sonrasinda belirlenen alt olay pencereleri ve bu pencereler
icin hesaplanan CAAR degerleri verilmektedir. Buna gore en yiiksek CAAR degerinin %5.18 ile (0...+2)
olay penceresinde gergeklestigi onu ise %5.16 ile (0...+3) penceresinin takip ettigi gorlmektedir. Olay
tarihinden uzaklagtik¢a getirilerin azalmasi sonucunda CAAR degerinin diistiigi ve bunun sonucu
olarak (0...+5), (0...+10) ve (0...+20) pencereleri igin hesaplanan CAAR degerlerinin nispeten daha
diisiik oldugu belirlenmistir. Ayrica, agilan bitin pencerelerde pozitif CAAR degerlerinin hesaplandig:

ve bunlarin tamaminin ise istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Birlesik Donem I¢in Acilan Olay Pencereleri

Olay Guinleri CAAR t istatistigi Pattel Z
(-20...20) -3.99% -1.5871 -1.6648*
(-10...-10) 0.15% 0.3736 -0.5496

(-5..5) -0.31% -0.2407 -0.2705
(-3..3) 2.93% 2.8247%** 2.9058***
(-1..1) 5.77% 8.4841%** 8.7434%**

Tablo 5'de BIST Imalat sektériinde pay geri alim duyurusu tarihi 6ncesi ve sonrasi
doneme iligkin acilan olay pencereleri ve bu olay pencereleri ig¢in hesaplan CAR
degerlerine iliskin katsayilar ve anlamlilik diizeyleri verilmektedir. Buna goére * isareti
%10 anlamlilik diizeyini, ** isareti %5 anlamlilik diizeyini ve *** isareti %1 anlamlilik
dizeyini ifade etmektedir.

Calismada pay geri alim duyuru tarihi 6ncesi ve sonrasi donemi kapsayan birlesik olay pencereleri
de incelenmis olup bu pencereler i¢in belirlenen CAAR degerleri ve anlamlilik diizeyleri Tablo 5'de
verilmistir. Buna goére (-3...+3) ve (-1...+1) gibi daha kisa donemleri ele alan birlesik olay pencerelerinde
pozitif CAAR degerleri hesaplanmis ve bunlarin istatistiki agidan anlamli olduklar1 belirlenmistir.
Ancak, (-20...+20), (-10...+10) ve (-5...+5) gibi daha uzun donemleri kapsayan birlesik olay

pencerelerinde hesaplanan CAAR degerlerinin istatistiki agidan anlamsiz oldugu gézlemlenmistir.

Ayrica ¢aligma kapsaminda pay geri alim duyurulari sirket bazinda da incelenmistir. Bu yonuyle

caligma literatiirdeki diger benzer calismalardan ayrismaktadir. Sirket bazinda pay geri alim
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duyurularmin pay fiyatlari tizerindeki etkisini tespit edebilmek adina hesaplanan anormal getiri (AR) ve

kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri agagida yer alan tablolarda verilmektedir.

Tablo 6. Sirket Bazinda Elde Edilen AR Degerleri

Tarih/iD 3 3 2 1 0 1 2 3 2
ACSEL | -736%*  -0.25% 267%  212%  012%  28%  067%  -044%  0.38%
AKSA | -180% 1.29% 0.13% 081%  105%  362%  -027%  087%  -058%
ARSAN | -8.54%%*  -0.21% -3.10% 050%  652%**  2300%  -123%  320%  -1.04%
AVOD | -748%**  -166% 430%%  -L72%  -0.18%  4.75% 1.97% 208%  1.62%
BAKAB |  2.66% 167% 021%**  001%  071%  027%  -0.38%  217%*  -1.08%

BAKAB?2 |  -0.65% 0.95% 0.75% 246%  -1.86%  152%  0.18% 111%  031%
BNTAS | -0.34% 0.04% 0.41% 012%  384%*  -050%  -L17%  004%  -047%

BNTAS2 |  8.91% 4.75% -1.83% 449%  028%  -228%  -158%  -014%  116%
BLCYT |  127% 1.03% 5.48%*  -1.04%  -085%  326%  -2.87%  081%  -0.90%
BOSSA | -22200%  -2100%***  -22.20%*%*  -363%  -514%*  180%  -6.31%**  -182%  0.63%
BSOKE | -0.44% 0.67% 009%  -0.86%  -004%  3.66% 159%  -251%**  0.06%
BTCIM |  0.83% 1.06% -0.84% 100%  -070%  1.16% 111%  -094%  0.09%

DAGI 0.65% 0.04% 1.16% 059%  818%  227%  -343%  -050%  0.21%
DAGI2 | -3650%*  -3670%**  -8.820%%*  118%  399%*  -141%  -461%  -0.22%  0.48%
EGEEN | 4.08%*  4.66%* -1.89% 488%  439%*  -207%  -0.08%  -106%  -171%
EMKEL |  1.99% -1.82% 003%  -085%  17.07%  -7.13%  148%  -2.75%  -2.64%
GEDZA | 3.06% 1.59% -1.46% 165%  067%  0.99%  089%  -192%  -131%
GEREL | 1.18% 2.94% -0.52% 132% 3920 o9 gusen earoerr -052%

IZFAS | -3.41% 2.97% 1.63% 893%  293%  -015%  0.20% 145%  352%
JANTS | -1.43% 2.77% 0.24%  -103%  -445%**  -396%**  -155%  0.62%  -0.67%
KATMR | -2.28% 0.13% S74%%  013%  -850%**  4.98%*  -057%  3.18%  0.32%

KATMR2 | -6.26%* 2.42% A51%  -237%  632%%  437%  6.68%*  -200%  -184%

KRDMA |  -0.45% -0.65% 020%  -057%  349%**  234%  -231%  -0.08%  1.02%

KRSTL | -277%  -5.37%%%* 257% S99 q3g30pm OBt 137%  0.13%  -0.65%
OYLUM | -0.76% 0.65% 0.05% 079%  227%  175%  -150%  134%  -253%
OVEIM L 3.00% -0.66% 1253%  6.26%  9.73% 510%  14.03%  852%  -0.28%
PRZMA | -5.94%***  0.67% 2.9%%  421%*  104%  207%  436%**  -141%  031%

.
RTALB | -7.48%**  0.23% -2.37% 0.00%  5.09%**  -0.79%  -053%  -229%  188%
SAMAT | 1.07% 0.21% 162%  -112%  3.08%**  050%  -168%  0.53%  -0.65%

SASA | -0.86% -1.12% -3.35% 368%  1684%%%  093%  -430%  -156%  -3.49%
SAYAS | 017% -3.10% 250%  -091% 17.36%***  -0.95%  -367%  138%  -0.17%
SEKUR | -843%***  -328% 2.03% 526%  -0.03%  5.80%**  -192%  116%  -0.38%
SILVR | -031% -2.25% 0.16% 0.28%  326%  -000%  413%%  -055%  0.94%
ULUUN | -353%*  -2.01% 2.26%%  187% 4100  405%%%  173%  -128%  0.46%
VANGD | -115%  -7.8206%%*  316%*  -124%  -2.03%  7.30%%*  149%  -0.64%  122%
YATAS | -0.51% 1.74% 3.90%  -115%  9.33%**  -048%  -448%  -2.65%  3.09%

YATAS2 | -0.73% -1.30% 3.07% 472%  -248%  0.19%  -1.02%  200%  -1.98%

Tablo 6'da hesaplanan AR degerlerine iligskin katsayilar ve anlamlilik diizeylerini gosteren t istatistigi skorlar1 verilmektedir.
Buna gore * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti %5 anlamlilik diizeyini ve *** isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.
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Gergeklestirilen pay geri alim duyurularinin sirket bazinda incelenmesi sonucunda 6zellikle
duyurunun gergeklestigi tarihte fiyatlardaki hareketliligi ve anormal getirileri sirket bazinda gérebilmek
adina, duyuru tarihi, duyuru tarihi dncesi 4 giin ve duyuru tarihi sonrasi 4 giin olmak iizere toplam 9
glinlik doneme iliskin hesaplanan AR degerleri tablo 6'da verilmektedir. Buna gore sirketlerin
gerceklestirmis olduklar1 pay geri alim duyurular1 6ncesindeki 4 giinliik donemde getirilerin genellikle
negatif oldugu gozlemlenirken, BOSSA, SEKUR, DAGI gibi sirketlerde belirlenen negatif getiriler
dikkat cekici olmustur. Gozlemlenen bu negatif getirilerin ardindan pay geri alim duyurusunun
gergeklestigi giin olarak gosterilen 0 giiniinde getirilerin ¢ok biiyiik oranda pozitif oldugu belirlenmistir.
Ozellikle EMKEL, KRSTL, SASA ve SAYAS gibi sirketlerde gozlemlenen %210'un uzerinde
gergeklesmis olan ylksek pozitif anormal getiriler dikkat ¢ekmektedir. Pay geri alim duyurulari bu
sirketlerin fiyatlarina adeta bir doping etkisi yapmistir. Bu durum agikg¢a pay geri alim duyurularinin
piyasa tarafindan olumlu yorumlandigmin bir gostergesidir. Ancak bu tarih sonrasindaki bes giinliik
stirecte ise gdzlemlenen bu etkinin azaldigi, 6zellikle yiiksek getiri gézlemlenen sirketlerde daha hizl

diisiislerin yasandigi belirlenmistir.

Tablo 7. Sirket Bazinda Duyuru Oncesi Elde Edilen CAR Degerleri

t t
IDICAR | 201 yoiatistik - 2071 istatistik

ACSEL -8.82% -0.686 -9.35% -1.028  -12.54%  -1.952**  -5.04% -1.012
AKSA -1.97% -1.210 0.63% 0.136 -0.04% -0.011 2.23% 0.874
ARSAN | -35.54%  -3.558** -32.33% -4.578*** -12.39%  -2.480**  -2.81% -0.727
AVOD -14.87% -1.436 -14.24%  -1.944**  -17.10%  -3.302**  -7.76%  -1.935**
BAKAB 1 | -3.49% -0.425 -1.19% -0.204 2.69% 0.655 1.89% 0.594
BAKAB 2 | 3.25% 0.600 2.97% 0.773 2.40% 0.884 4.15% 1.976**
BLCYT -2.29% -0.245 0.61% 0.092 9.15% 1.960** 5.46% 1.509
BNTAS1 | -2.04% -0.428 1.26% 0.373 0.32% 0.135 0.32% 0.172
BNTAS2 | 8.37% 0.845 10.37% 1.481 12.05% 2.433** 7.41% 1.932**
BOSSA | -39.23% -2.981** -65.11% -6.997*** -69.50% -10.562*** -47.72% -9.363***
BSOKE -1.59% -0.299 -0.45% -0.120 -0.75% -0.284 -0.27% -0.133
BTCIM 5.76% 1.076 2.13% 0.562 3.00% 1.118 1.22% 0.588
DAGI 1 5.57% 0.442 3.49% 0.391 1.90% 0.301 1.79% 0.367
DAGI 2 | -45.118% -5.940*** -22.72% -4.224*** -21.89% -5.755*** -11.31% -3.838**
EGEEN 9.29% 0.884 1.85% 0.249 10.30% 1.958* 7.66% 1.880*
EMKEL -1.37% -0.139 -1.00% -0.144 1.11% 0.227 -2.70% -0.710
GEDZA 4.81% 0.434 3.43% 0.437 4.28% 0.771 1.78% 0.415
GEREL | -15.28% -1.304 5.05% 0.609 4.55% 0.777 3.73% 0.823
1ZFAS 4.66% 0.311 -4.64% -0.438 3.35% 0.447 7.59% 1.309
JANTS 3.71% 0.502 -8.25% -1.580 -4.01% -1.087 -4.04% -1.413
KATMR 1 | -14.20% -1.137 -13.32% -1.508  -10.90%  -1.745* -5.47% -1.130
KATMR 2 | -7.55% -0.487 -1.16% -0.106 -6.52% -0.841 -1.47% -0.245
KRDMA | -3.61% -0.493 -0.40% -0.077 -0.94% -0.258 -1.43% -0.505

-5,.-1  tlstatistik  -3,.-1  t Istatistik
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KRSTL | -16.96%  -1.940* -12.89% -2.086** -13.71% -3.136** -3.95% -1.166
OYLUM1 | 0.60% 0.059 7.01% 0.976 1.71% 0.337 1.49% 0.379
OYLUM 2 | -27.44% -1.243 -15.78% -1.011  -15.10% -1.369 -6.92% -0.810

PRZMA | -15.93% -2.161** -14.89% -2.856** -12.14% -3.293** -6.45%  -2.260**

RTALB | -17.35% -1.517 -9.75% -1.206 -6.67% -1.167 -2.14% -0.483

SAMAT -3.02% -0.511 -4.18% -1.001 -0.45% -0.152 -2.53% -1.106

SASA -24.44% -1.585 -10.22% -0.938 -3.48% -0.451 -0.78% -0.131

SAYAS | -23.05% -2.180** -12.67%  -1.695*  -7.40% -1.401 -6.52% -1.592

SEKUR 29.05%  3.115%*  14.43%  2.188**  4.44% 0.951 4.01% 1.110

SILVR -2.61% -0.238 -5.40% -0.698 -5.48% -1.001 -2.38% -0.561

ULUUN | -13.10% -2.125**  -8.98%  -2.061** -10.16%  -3.296**  -2.40% -1.006

VANGD | -13.27% -2.142**  -6.86% -1.566 -71.92%  -2.559**  -590%  -2.459**
YATAS 1 | -25.52% -1.826 -8.68% -0.878 -5.32% -0.762 -3.30% -0.609
YATAS2 | 7.11% 0.609 0.00% 0.000 -0.86% -0.147 0.06% 0.013

Tablo 7'de sirketler bazinda pay geri alim duyurusu 6ncesi déneme iliskin agilan olay pencereleri i¢in
hesaplan CAR degerlerine iliskin katsayilar ve anlamlilik diizeylerini gdsteren t istatistigi skorlar1
verilmektedir. Buna gore * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti %5 anlamlilik diizeyini ve ***
isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sirket bazinda kiimiilatif anormal getirilerin incelenmesi sonucunda ise pay geri alim
duyurusunun gergeklestigi tarih 6ncesinde 6zellikle (-20, -1) dénemini ifade eden olay penceresinde
negatif getirilerin yiiksek oldugu ve bu yiiksek negatif getirilerin (-5, -1) ve (-3, -1) gibi duyuru tarihine
daha yakin olan ve daha kisa siireyi ele alan olay pencerelerinde yerini daha diisiik seviyelerdeki negatif

getirilere biraktig1 tespit edilmistir.

Tablo 8. Sirket Bazinda Duyuru Sonrasi Elde Edilen CAR Degerleri
Istattistik 0.5 Istattistik
ACSEL 3.16% 0.2402 2.75% 0.2890 6.10% 0.8669 3.24% 0.5637
AKSA 6.83% 1.0122 4.78% 0.9784 4.58% 1.2690 5.28% 1.7905*
ARSAN 9.58% 0.9356 6.70% 0.9046 7.93% 1.4499 10.79%  2.4149**
AVOD 7.22% 0.6802 10.98% 1.4288 11.83%  2.0839** 8.62% 1.8604*
BAKAB1l | 5.18% 0.6146 2.58% 0.4236 2.45% 0.5443 2.78% 0.7563
BAKAB 2 | -4.41% -0.7931 -3.90%  -0.9696 0.11% 0.0377 0.94% 0.3873
BLCYT -5.70% -0.5958 1.41% 0.2035 -1.64% -0.3201 0.35% 0.0847
BNTAS 1 4.56% 0.9325 7.40%  2.0899** 1.75% 0.6706 2.12% 0.9916
BNTAS2 | -2.15% -0.2122 -2.98%  -0.4052 -4.07% -0.7508 -3.73% -0.8417
BOSSA -31.59% -2.3423** -23.46% -2.4037** -15.02% -2.0835** -11.47%  -1.9485*
BSOKE -3.11% -0.5716 -0.91%  -0.2308 2.46% 0.8439 2.71% 1.1402
BTCIM -0.52% -0.0941 -0.32%  -0.0815 0.05% 0.0172 0.63% 0.2637
DAGI 1 10.68% 0.8272 8.59% 0.9189 4.68% 0.6776 6.52% 1.1567
DAGI 2 -12.47%  -1.5997 -5.50%  -0.9754 -2.24% -0.5386 -2.24% -0.6598
EGEEN 11.98% 1.1022 8.26% 1.0499 -0.07% -0.0122 -2.05% -0.4320
EMKEL -0.83% -0.0826 -0.40%  -0.0554 4.49% 0.8347 8.66% 1.9717**
GEDZA -10.25%  -0.9014 -2.71%  -0.3295 -0.82% -0.1347 0.64% 0.1293
GEREL -10.25%  -0.9014 -2.71%  -0.3295 -0.82% -0.1347 0.64% 0.1293

ID/ICAR 0,..20 tlstatistik 0,..10 0,.3 t Istatistik
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IZFAS 11.81% 0.7693 13.60% 1.2248 8.45% 1.0306 4.43% 0.6609
JANTS -7.84% -1.0360  -13.47% -2.4585** -10.97% -2.7112** -9.34%  -2.8269**
KATMR1 | -6.54% -0.5109 -1.26%  -0.1363 0.21% 0.0312 -1.00% -0.1791
KATMR 2 | 8.88% 0.5591 19.79%  1.7216* 18.47%  2.1749**  1529% = 2.2052**
KRDMA 3.74% 0.4990 8.00% 1.4741 4.05% 1.0114 3.44% 1.0519
KRSTL 33.80% 3.7732**  25.31% 3.9043**  18.82%  3.9296**  18.44%  4.7170***
OYLUM1 | 2.22% 0.2130 1.79% 0.2382 2.23% 0.4001 3.87% 0.8519
OYLUM 2 | 26.87% 1.1885 28.95%  1.7692* 38.88%  3.2166**  37.37%  3.7872**
PRZMA 6.71% 0.8879 5.79% 1.0585 7.28% 1.8026* 6.06% 1.8366*
RTALB 0.04% 0.0034 3.22% 0.3801 3.23% 0.5162 1.48% 0.2891
SAMAT -1.67% -0.2764 0.97% 0.2223 1.81% 0.5603 2.43% 0.9186
SASA 43.08%  2.7277**  20.57%  1.7993* 13.90% 1.6460* 11.91% 1.7277*
SAYAS 12.41% 1.1453 22.98% 2.9300**  13.93%  2.4053** 14.13%  2.9890**
SEKUR 18.99%  1.9865** 12.67%  1.8315* -4.36% -0.8536 5.02% 1.2026
SILVR 3.62% 0.3226 2.42% 0.2977 8.58% 1.4302 6.75% 1.3793
ULUUN 4.92% 0.7786 4.90% 1.0717 6.30% 1.8661* 8.69% 3.1506**
VANGD 13.26%  2.0901**  16.90%  3.6798** 7.39% 2.1784** 6.21% 2.2424**
YATAS1 | -1.01% -0.0704 0.79% 0.0761 2.28% 0.2980 1.72% 0.2749
YATAS 2 0.52% 0.0431 0.94% 0.1091 -4.18% -0.6535 -0.91% -0.1752

Tablo 8'de sirketler bazinda pay geri alim duyurusu sonrast doneme iliskin agilan olay pencereleri i¢in hesaplan
CAR degerlerine iliskin katsayilar ve anlamlilik diizeylerini gosteren t istatistigi skorlar1 verilmektedir. Buna
gore * isareti %10 anlamlilik diizeyini, ** isareti %5 anlamlilik diizeyini ve *** isareti %1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir

Ayrica, duyuru sonrast donemi ele alan olay pencerelerinin incelenmesi sonucu elde edilen alt
olay pencereleri ve bu olay pencereleri icin hesaplanan CAR degerleri yukaridaki Ttablo 8'de
verilmektedir. Tablo 8 incelendiginde bir¢ok sirketin olay sonrasi CAR degerlerinin pozitif oldugu ve
ozellikle duyuru tarihine daha yakin olan ve daha kisa siireyi ele alan (0, +3) ve (0, +5) gibi olay
pencerelerinde CAR degerlerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, daha uzun dénemi
elealan (0, +10) ve (0, +20) gibi olay pencerelerinde ise gozlemlenen yiiksek pozitif getirilerin kademeli
olarak azaldig1 gbzlemlenmistir. Ancak birgok sirkette gozlemlenen pozitif getirilerin aksine BOSSA ve
JANTS gibi baz1 sirketlerde duyuru 6ncesi gozlemlenen negatif getirilerin duyuru sonrast donemde de

devam ettigi belirlenmistir.
5. SONUC

Pay geri alimlar sirketlerin hissedarlara nakit dagitimi i¢in kullandiklar: araglar arasinda yillar
itibari ile giderek daha fazla 6nem kazanmigtir. Giiniimiizde birgok sirket temettii 6demek yerine
piyasadaki paylarinin bir kismmi geri almayi tercih etmektedir. Bunun en temel sebebi olarak ise bu
mekanizmanin i¢inde sirketlere esneklik sunulmasi gosterilebilir. Pay geri alimlari, kesin bagliliklar
tasimayan uygulamalardir. Diger yandan ise temettiilerin yiikiimliiliikleri vardir ve temettiilerin
azaltilmas1 veya iptal edilmesi pay fiyatlarmi olumsuz etkileyebilmektedir. Paylar1 geri almak igin

sirketler farkli segeneklere sahip olduklar1 gibi sirketleri bu alimlar1 yapmaya iten farkli motivasyonlar
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da bulunmaktadir. Ortaya ¢ikan bu motivasyonlar dogrultusunda uluslararasi piyasalarda her yil

milyarlarca dolar degerinde pay geri alimlar1 gergeklestirilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda hizla popiiler hale gelen hisse geri alimlar Tiirkiye'de ise ancak 2009
yilindan sonra uygulanmaya baslanmistir. 2009 yili ve sonrasindaki gelismeler ve ardi ardina yapilan
diizenlemeler pay geri alimi gerceklestiren sirketlerin sayisinin artmasina neden olmustur. Ancak,
sirketlerin pay geri alim uygulamasina artan bu ilgilerine ragmen yerli literatlirin bu alanda oldukga
siirlt oldugu ve gergeklestirilen ¢alismalari birkag taneden teye gegmedigi gozlemlenmistir. Bu
nedenle sirketlerin gerceklestirmis oldugu pay geri alimlart {izerine 6zellikle yerli literatiire katki

saglayacak bir caligmanin ortaya konulmasi amaglanmgtir.

Calisma kapsaminda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2011 ve 2018 yillari
arasinda gergeklestirmis olduklar1 pay geri alim duyurular1 ele alinmis ve elde edilen veriler analiz
edilmistir. Calismada olay calismasi (Event Study) metodu kullanilmigtir. Buna gore belirlenen
sirketlerin gerceklestirmis olduklar1 pay geri alim duyurularini takip eden kisa donem igerisinde pay
getiri performansinin dlgiilebilmesi amaciyla geri alimin yapildig: giiniin “20 is giinii 6ncesi” ve “20 is
giinii sonras1” olmak {izere toplam 41 is giinii uzunlugunda bir olay penceresi (-20, +20) a¢ilmigtir. Bu
olay penceresi kapsaminda olay Oncesi ve sonrasi ve birlesik donemi kapsayacak sekilde alt olay

pencereleri agilmistir. Belirlenen bu olay pencereleri icin paylarin AAR ve CAAR bilgileri incelemistir.

Elde edilen bulgular neticesinde sirketlerin pay geri alim iglemine ait duyurularmin kamuya
aciklandig1 giinlin 6ncesindeki 20 giinliik siirecte getirilerin genellikle negatif diizeyde oldugu
gozlemlenirken, geri alim islemine ait duyurularin kamuya agiklanmasiyla birlikte getirilerin yoniiniin
pozitif olarak gerceklesmeye basladigi gdzlemlenmistir. Buna gére duyuru tarihinde BIST Imalat
sektoriinde gerceklestirilen pay geri alim duyurular1 sonucunda duyuru tarihinde bir yatirimer %3,12
gibi ortalama anormal getiri (AAR) elde edebilmektedir. Bu durum kiimulatif olarak incelendiginde,
ozellikle duyuru etkisinin hissedilmeye basladigi -1 giinii ve duyurunun etkisinin devam ettigi +1
ginlni de icerisine alan (-1, +1) birlesik olay penceresine bakildiginda elde edilebilecek toplam

ortalama anormal getiri oraninin %5,7 gibi bir orana ¢iktig1 belirlenmistir.

Ayrica calisma kapsaminda pay geri alim duyurulan girket bazinda da incelenmistir. Bunun
sonucunda pay geri alim duyurusu gergeklestiren sirketlerin birgogunda duyuru tarihinde pozitif AR ve
CAR degerlerine rastlanilmigtir. Ancak birgok sirketin de geri alimlar sonrasinda benzer performansi
gosteremedigi hatta duyuru tarihinde ¢ok yiiksek pozitif getiri gézlemlenen sirketlerin bazilarinda pay
geri alim duyurusunun pay getirisi iizerindeki etkisinin hizla azaldig1 ve daha yatay bir gorinimde
devam ettigi belirlenmistir. Bu durum sirketlerin pay geri alim duyurusu gerceklestirerek adeta pay
fiyatlarim1 dopinglediklerini ve bu sayede yiiksek fiyat sigramalari saglayabildiklerini, daha sonra ise
fiyatlar benzer diizeylerde tutunmaya calisarak kiiciik dalgalanmalar sergilediklerini gostermektedir.

Pay geri alim duyurularinin pay getirileri tizerindeki bu etkisi EMKEL, KRSTL, SASA ve SAYAS gibi
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bazi sirketlerde gozlemlenebilirken BOSSA, DAGI, SEKUR, JANTS gibi sirketlerde
gOzlemlenememistir. Pay geri alim duyurularinin getiriler iizerindeki etkisinin farkliliklar sergilemesi,
sirketlerin bir kisminin yatirimciya vermek istedikleri sinyalin ulastig1 ve yatirimei agisindan bu sinyalin
olumlu yorumlanmig oldugu bir kismmin ise bunu gergeklestirememis oldugu seklinde
agiklanabilmektedir. Calisma kapsaminda ele alinan bir¢ok sirketin pay geri alim duyurusuna istinaden
hazirlamis olduklar1 bildirimde pay fiyatlarinin diisiik degerlendigini yani olmasi gereken degerinin
altinda degerlendigini ve bu nedenle pay geri alim1 yapilacagini belirttikleri degerlendirildiginde verilen
mesajin yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmasi ve dogru yorumlanmasi biliyiik Onem arz

etmektedir.

Sirketlerin kendine 6zgii durumlarmin ve bazi dig faktorlerin de pay geri alim duyurularinin
piyasa tarafindan nasil algilandig1 hakkinda etkisinin oldugu ve bu hususun ayr1 bir ¢aligma konusu
oldugu diisiiniilmektedir. Pay geri alimlar1 konusunda ¢alisma gergeklestirecek arastirmacilara, pay geri
alim duyurusunun piyasa tarafindan olumlu veya olumsuz olarak yorumlanmasinin nedenlerinin ve

sirketlerin pay geri alim karar1 almasinda hangi faktdrlerin etki ettiginin incelenmesi dnerilmektedir.
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