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Amag - Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin pay geri ahm duyurularinin pay
getirileri {izerindeki kisa donem etkisinin belirlenmesidir. Ayrica, Covid-19 salgini éncesinde ve sirasinda
pay fiyatlarinin pay geri alim duyurularina verdigi tepki incelenmekte ve karsilastirilmaktadir.

Yontem — Calismanin 6rneklemi, 2018-2022 déneminde Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)'nda 72
sirket tarafindan agiklanan pay geri alim islemlerinin baslatilmasma iliskin 101 bildirimi icermektedir.
Olay calismas1 yontemi kullanilarak, belirlenen farkli olay pencereleri igin giinliik ortalama anormal
getiriler (AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmis ve ardindan bu getirilerin
anlamliligini test etmek igin parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanmustir.

Bulgular - Test sonuglari, pay geri alim duyurularinin pay getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml
pozitif etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica pay fiyatlarimin pay geri alimi duyurularina
verdigi tepkide, 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19"un pandemi ilan edilmesinden 6nce ve sonra istatistiksel
olarak anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Tartisma - Bulgular, Borsa Istanbul’da pay geri alm duyurularinin ardindan anormal getiri elde etme
imkani oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuglarin, diisiik degerlenme ve sinyal verme
hipotezlerini destekledigini ifade etmek miimkiindiir.
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Purpose — The aim of this study is to determine the short-term effects of share repurchase announcements
of companies traded in Borsa Istanbul on share returns. In addition, the reaction of share prices to the
share repurchase announcements before and during the COVID-19 pandemic is examined and compared.

Design/methodology/approach — The sample of the study includes 101 notifications regarding the
initiation of share repurchase transactions announced by 72 companies on the Public Disclosure Platform
(PDP) during the 2018-2022 period. Employing the event study methodology, daily average abnormal
returns (AAR) and cumulative average abnormal returns (CAAR) were calculated for different event
windows, and then parametric and non-parametric tests were conducted to test the significance of these
returns.

Findings - Test results show that share repurchase announcements have statistically significant positive
effects on share returns. In addition, it has been determined that there is a statistically significant
difference in the reaction of share prices to the share repurchase announcements before and after the
declaration of Covid-19 as a pandemic on March 11, 2020.

Discussion — The findings indicate that there is a possibility of obtaining abnormal returns after share
repurchase announcements in Borsa Istanbul. In addition, it is possible to state that the findings support
the undervaluation and signaling hypotheses.
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1. GIRIS

Pay geri alimi, nakit temettiiye bir alternatif olarak, bir sirketin kendi paylarini satin almas: olarak ifade
edilmektedir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2020: 466). Olgunluk asamasindaki sirketlerin yatirim
seceneklerinin azalmasi, sirketin nakit akiglarinin daha dengeli yonetilmesi arzusu, ortaklarin daha az vergisel
yiik ile karsilasmasi ve sirketin ele gecirilme girisimlerinin engellenmesi istegi, sirketin pay basina diisen
karinin artirilmasi beklentisi, pay senetlerinin fiyat istikrarinin korunmasi amaci ile piyasaya olumlu bir isaret
verilmesi goriisii, sirketleri nakit temettii dagitmak yerine pay geri alimina yonlendirmektedir (Sayilgan, 2017:
417). Tiirkiye’de pay geri alimlarinin durumuna bakildiginda, 9/7/1956 tarihli ve 9353 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu'nun 329. maddesi geregince birkag istisnai hal disinda
sirketlerin kendi paylarimi geri almasmin yolunun kapatildig1 goriilmektedir. Sirket ortaklarmmi korumak
amactyla uzun yillar yasaklanan pay geri alimi uygulamasina, paylar1 borsada islem goren aract kurumlar ve
yatirim ortakliklarinin kendi paylarini geri almalarinda uygulanacak esaslar1 diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)'nun 01/09/2009 tarih ve 27/748 say1li Ilke Karari ile sinirli da olsa imkan saglanmigtir. 14/2/2011
tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 01/07/2012 tarihinde ytiriirliige giren 6102 sayili yeni
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ise, pay geri alimina yonelik 6nemli diizenlemeler getirmis ve bu diizenlemelerle
pay geri alimina belirli hiikiimler ¢ercevesinde izin verilmistir.

6102 sayili yeni TTK'nin yayimlanmasinin ardindan, SPK hukuki dayanagini 6762 sayili eski Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 329. maddesinde diizenlenen istisnai hiikiimlerden alan 01/09/2009 tarih ve 27/748 sayili ke
Karar1'm yiiriirlitkten kaldirilarak, pay geri alimlarmi 6102 sayili yeni TTK’da yer alan hiikiimlerle uyumlu
olarak 10/08/2011 tarih ve 26/767 sayili Ilke Karari ile diizenlemistir. 26/767 sayili [lke Karari'nda, paylar
borsada islem goren ortakliklarin kendi paylarini satin almalarina iliskin usul ve esaslara yer verilmistir.
30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’'nun pay
geri alimim diizenleyen hiikiimleri ise 30/12/2013 tarihi itibariyla yiiriirliige girmistir. 6362 sayili Kanun'un
pay geri alimu ile ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde, pay geri alimlarina iliskin diizenleme yapma yetkisi Sermaye
Piyasast Kurulu'na verilmistir (bkz. 6362 sayili Kanun, md. 22 ve md. 48). Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
03/01/2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I1-22.1 say1li1 Geri Alinan Paylar Tebligi ile halka
acik ortakliklarin kendi paylarimi satin almasi veya rehin olarak kabul etmesine iliskin usul ve esaslar
diizenlenmistir. 11-22.1 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesi ile birlikte, 10/08/2011 tarihli ve 26/767 sayili ke
Karar yliriirlitkten kaldirilmistir. 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi'nin 5. maddesinde, geri alim
yapilabilmesi i¢in genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerektigi diizenlenmistir. Geri alinan
paylara iligkin iglem smirlari, 1I-22.1 sayili Teblig'in 9. maddesinde belirlenmis olup, geri alinan paylarin
nominal degerinin daha dnceki alimlar dahil 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin %10 unu asamayacagi ve
geri alinan paylardan program siiresince elden ¢ikarilanlarin da %10’un hesaplanmasinda indirim olarak
dikkate alinamayacagi hitkme baglanmistir. Ayrica II-22.1 sayil1 Teblig in 15. maddesinde, bir giinde geri alim1
yapilabilecek toplam pay miktarinin, paylarin islem giintinden 6nceki 20 giinliik islem miktar1 ortalamasinin
%25’ini gegemeyecegi belirlenmistir. Ancak SPK, 15 Temmuz Darbe Girisimi'nin finansal piyasalar iizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla 21/07/2016 tarihli basin duyurusu ile halka agik ortakliklarin, 6zel
durum agiklamas1 yapmak kaydiyla herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin borsada islem géren paylarmin
geri alimini gergeklestirebilecegini agiklamistir. Ayrica halihazirda geri alim programu yiiriiten halka agik
ortakliklarin da herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin ilave geri alim gerceklestirebilecegi belirtilmistir.
25/07/2016 tarihli pay geri alimina iliskin ek aciklama ile SPK konuyu daha ayrintili diizenlemis ve geri alim
yapilabilmesi igin genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi esasimn, geri alinan paylara iligkin
%10’luk sinirin ve giinliik islem miktar1 ortalamasinin %25’inin gegilemeyecegine iliskin islem esasinin ikinci
bir duyuruya kadar uygulanmayacagini duyurmustur. SPK'nin Covid-19 salgininin finansal piyasalarda
olusturabilecegi olumsuz etkileri sinirlamaya yonelik 23/03/2020 tarihli “Covid-19 salgini nedeniyle alinan
tedbirler” baglikli basin duyurusunda ise 21/07/2016 ve 25/07/2016 tarihli basin duyurularmn halen
yliriirlitkte oldugu kamuoyuna hatirlatilmistir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin geri alim islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri de
II-22.1 sayili Teblig’in 12. maddesinde diizenlenmis olup, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim
programinin, genel kurul tarafindan herhangi bir degisiklik yapilmasi durumunda degistirilmis programin,
geri alim yapilmasi planlanan dénemin baglangig ve bitis tarihlerinin, geri alima konu paylar nominal tutar:
ile sermayeye oraninin, yapilan her bir geri alim isleminin detaylarinin, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmas:
durumunda yapilan islemin detaylarinin, geri alimlarinin tamamlanmasiin ardindan gergeklestirilen
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islemlerin Ozeti niteligindeki bilgilerin Teblig hiikiimlerine gore 6zel durum agiklamalar ile kamuya
duyurulmasi gerekmektedir. Pay geri alim islemlerine iliskin 6zel durum agiklamalar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tizerinden kamuya agiklanmaktadir. Bu ¢ercevede, islem goren sirketlerin KAP’ta agiklanan
paylarin geri alinmasina iligskin bildirim sayilarinin 2022 yilinda 1.221, 2021 yilinda 453, 2020 yilinda 221, 2019
yilinda 252 ve 2018 yilinda 331 oldugu tespit edilmistir (KAP, 2023). Islem goren sirketlerin KAP’ta agiklanan
geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasina iliskin bildirim sayilarinin ise 2022 yilinda 43, 2021 yilinda 16, 2020
yilinda 90, 2019 yilinda 47 ve 2018 yilinda 8 oldugu belirlenmistir (KAP, 2023).

Gerek SPK'nin yasanan olumsuz gelismelerin finansal piyasalar, sirketler ve yatirimecilar {izerindeki etkilerini
smirlamak amaciyla yaptig1 geri alinan paylara iliskin basin duyurulari, gerekse pay geri alimin tercih eden
sirket sayisinda son yillarda yasanan artig nedeniyle, pay geri alimlarinin pay getirisi tizerindeki etkisinin
incelenmesi arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmaya devam etmektedir. Bu kapsamda ¢alismada Borsa
[stanbul’da islem goéren sirketlerin 2018-2022 dénemindeki pay geri alim duyurularinin pay getirileri
tizerindeki kisa donem etkisinin belirlenmesi ve pay fiyatlarinin pay geri alimi baslatma duyurularina verdigi
tepkinin, Covid-19'un pandemi ilan edilmesinden 6nce ve sonra farklilasip farklilasmadiginin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Borsa Istanbul’da pay geri ahm duyurularinin pay getirileri {izerindeki etkisinin Covid-19
salgini dncesinde ve sirasinda karsilastirmali olarak analizini igermesi bakimindan ¢alismanin ilgili literatiire
katki saglamas1 beklenmektedir. Calisma toplam bes kisimdan olusmakta olup, girisin ardindan ikinci
kisimda, pay geri alimlarinin pay getirisi {izerindeki etkisini arastiran 6nceki ¢alismalar incelenmektedir.
Kullanilan veri seti ve yontem f{igiincii kisimda ele alinmakta, analiz sonucunda elde edilen bulgulara
dordiincii kisimda yer verilmekte ve son kisimda ise sonuglar yorumlanmaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Fama (1970: 383), fiyatlarin mevcut bilgileri her zaman tam olarak yansittigi piyasayr “etkin” olarak
tanimlamakta ve piyasa etkinligini, zayif formda, yari-giiclii formda ve giiglii formda piyasa etkinligi olmak
lizere ¢ grupta ele almaktadir. Zayif formda piyasa etkinliginde ge¢mis donemlerdeki fiyat hareketlerini
kullanarak, yari-gii¢lii formda piyasa etkinliginde ge¢mis donem fiyat hareketlerine ek olarak kamuya
aciklanmis bilgileri kullanarak, gliclii formda piyasa etkinliginde ise tiim bunlara ek olarak kamuya
acgiklanmamus bilgileri dahi kullanarak normalin iistiinde getiri saglanamayacag1 varsayilmaktadir (Karan,
2004: 273). Fakat yapilan ¢alismalar, cesitli borsalarda belirli yontemlerin yatirimcilara normalin iizerinde
getiri saglama imkani tanidigini gostermektedir (Karan, 2004: 272). Pay geri alim kararlarinin pay getirileri
tizerindeki etkisinin incelenmesine yonelik ¢alismalar da, normalin {izerinde getiri saglanip saglamadiginin
tespiti ve bu yolla piyasanin etkinlik diizeyinin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢alismalara 6rnek gosterilebilir.

Kiiresel piyasalarda pay geri alimlar1 uzun yillardir yaygin olarak kullanilan bir uygulama oldugundan, pay
geri alimlarinin etkilerine odaklanan ¢ok sayida arastirma gerceklestirildigi goriilmektedir. Japonya’da
1995’'ten 1998’e kadar olan dénemde yapilan pay geri alim duyurularini inceleyen Hatakeda ve Isagawa
(2004), pay fiyatlarinin pay geri alim duyurularina tepki olarak yiikseldigini tespit etmistir. Ayrica, pay
fiyatindaki biiyiik bir diisiisiin, sirketi pay geri alim1 gerceklestirmeye motive ederken, daha kiigiik bir fiyat
diisiisiiniin, sirketi gelecekteki geri alimlara izin verecek sekilde sadece ana sdzlesmesini degistirmeye motive
ettigi sonucuna ulasmistir. 2002-2004 doneminde BSE 500 endeksinde yer alan 22 firmanin verilerini
kullanarak, pay geri alimi ve temettii duyurularmin sinyal etkisini ve bu duyurulara piyasanin tepkisini
kargilagtirmali olarak inceleyen Thirumalvalavan ve Sunitha (2006), pay geri alim duyurularinin giiglii sinyal
verme gliciine ve piyasanin temettii duyurularina kiyasla geri alimlara daha olumlu tepki verdigine dair
sonuglar elde etmistir. 2003-2012 yillar1 arasinda JSE’de islem goren sirketlerin hisse geri alim duyurularina
yonelik piyasa tepkilerini arastiran Punwasi ve Brijlal (2016), sinyal teorisi ve duyuru etkisi ile tutarl olarak,
pay geri alimi1 duyurularinin pozitif anormal getirilerle iliskili oldugunu tespit etmistir. Hsu, Lin, Chen ve
Liang (2019), 2009-2013 déneminde Tayvan’da ikiden fazla hisse geri alimi gerceklestiren firmalara iliskin bir
veri setini kullanarak, onceki geri alimlarin kiimdiilatif anormal getirisi ile mevcut geri alimlarin kiimiilatif
anormal getirisi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, 6nceki geri alim donemindeki daha yiiksek
kiimiilatif anormal getirinin, cari donemdeki geri alim duyurusundan sonra daha iyi kiimiilatif anormal getiri
olasilig1 anlamina geldigi tespit edilmistir. Ayrica, geri alim duyurusundan 6nce pay fiyatlariin genellikle
diisiik kaldigi, duyurudan sonra ise anlamli pozitif anormal getiriler saglandig: tespitinde bulunulmustur.
2010-2017 yillar1 arasinda Vietnam’da pay geri alim duyurularmin aym sektordeki rakip firmalarin pay
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen Nguyen, Nguyen ve Pham (2019)"1n elde ettigi bulgular ise, pay geri
alim duyurularinin hem duyuru yapan firmalar hem de rakip firmalar icin pozitif ve istatistiksel olarak
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anlamli bir degerleme etkisi yarattigini gostermektedir. Onceki caligmalardan farkli olarak Chatterjee ve
Mukherjee (2015) ise, Hindistan’da sirketlerin 2008-2012 yillar1 arasinda pay geri alim duyurularinin, duyuru
tarihi etrafinda pay fiyatlar1 {lizerindeki etkisini incelemis ve kiimiilatif anormal getirilerin, geri alim
duyurusundan sonra sirketin pay fiyatinda herhangi bir artis gostermedigini tespit etmistir. Ayrica ortalama
anormal getirilerin ¢ogu durumda hem duyuru 6ncesi hem de sonras1 donemde istatistiksel olarak sifirdan
farkli olmadig1 ve dolayisiyla pay geri alimlarinin yatirnmcilara fazla bilgi tasimadigi sonucuna ulasmustir.

Geri alim duyurularinin ardindan geri alim yapan firmalarin kisa donem pay fiyat performansi yani sira uzun
donem performansini inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Zhang (2005), Hong Kong i¢in Eyliil 1993’ten
Agustos 1997’ye kadar olan dénemde 800 pay geri alim olay: belirleyerek, fiili pay geri alimlarimi gevreleyen
ve takip eden pay fiyat performansini arastirmistir. Calismada, ortalama olarak, geri alim yapan firmalarin,
fiili pay geri alimlar1 yaptiklarinda ne baslangicta ne de uzun vadede giiglii {istiin anormal performans
sergilemedikleri tespit edilmistir. Ancak piyasanin, kiiciik ve degerli firmalar tarafindan yapilan geri alimlara
en olumlu sekilde yamt verdigi belirlenmistir. Ayrica, uzun vadede, degerli firmalar tarafindan yapilan geri
alimlarin {istiin performans gosterdigine dair bazi kanitlar elde edilmistir. 1994-2007 yillar1 arasinda NYSE,
AMEX veya NASDAQ'da islem goren firmalar tarafindan agiklanan geri alim programlarindan olusan bir
orneklemi kullanan Yook (2010), geri alimlar1 takiben uzun dénem performansi, geri alim programlarmin
duyurulmasinin ardindan firmalarin fiilen paylart geri alip almadiklarim dikkate alarak arastirmistir.
Calismada, duyuru ceyreginden sonraki dort ¢eyrekte geri alima baslayan firmalarin, duyurudan sonraki {ig
yillik donemde onemli getiriler elde ettigine dair kanitlar elde edilmistir. Geri alim1 baglatmayan firmalarin
ise ayn1 donemde anlamli olmasa da negatif getiri yasadig: belirlenmistir. Tayvan’da 2000’den 2010’a kadar
olan donemde geri alim yapan firmalarin hem kisa donem hem de uzun doénem fiyat performanslarinm
inceleyen Wang, Lin, Fung ve Chen (2013), geri alim yapan firmalar i¢in duyurular sirasinda anlaml pozitif
anormal giinliik getiriler ile 3 yillik al-tut ve 3 yillik kiimiilatif anormal getirileri kullanarak uzun dénem
pozitif anormal getiriler tespit etmistir. Ayrica geri alim yaptig1 paylari kaldiran firmalarin, bu paylar1 yeniden
ihra¢ eden firmalara gore hem kisa hem de uzun dénemde daha biiyiik bir pozitif anormal getiri gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Drousia, Episcopos ve Leledakis (2019), Atina Borsasi'nda gergeklestirilen geri alimlarla
ilgili kapsaml1 bir duyuru veri setini kullanarak, fiili pay geri alimlarinin agiklanma tarihi etrafindaki borsa
tepkisini, bu tepkinin biiyiikligiinii etkileyen faktorleri ve pay geri aliminin arkasindaki nedenleri
incelemistir. Arastirma neticesinde, pay fiyat: diisme egilimi gosterdiginde sirketlerin geri alima giristikleri
ve kisa vadeli piyasa tepkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica uzun
dénem anormal getirilerin, geri alim yapan firmalar i¢in daha yiiksek oldugu ve geri satin alma sikli§indan
pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Albaity ve Said (2016) ise, FTSE Bursa Malezya’da islem goren
Malezya firmalar1 igin 2009’dan 2010’a kadar olan dénemde fiili hisse geri alim1 olayindan sonraki uzun vadeli
fiyat performansini incelemis ve ¢alismada etkin olmayan piyasa hipotezini destekleyen uzun dénem anormal
getirilerin var olduguna dair bir kanita ulagilamamugtir.

Mevzuatta yapilan degisikliklerin ardindan pay geri aliminin son yillarda Tiirkiye’de de énemli bir kurumsal
uygulama haline geldigi ve pay geri aliminin pay getirisi {izerindeki etkilerinin arastirildig1 ¢alismalarin da
artis gosterdigi goriilmektedir. Tiirk sermaye piyasalarinda hisse senedi geri aliminin neden kullanildigini ve
etkilerinin/sinyallerinin ne oldugunu arastirmak amaciyla 2010 yilinin {i¢iincii ¢eyreginden 2013 yilinin son
ceyregine kadar olan donemde, hisse geri alimlarinin kisa vadeli fiyat etkilerini analiz eden Pirgaip ve
Karacaer (2015), yatirnmcilarin geri alim iglemlerine tepkisinin kisa vadede genellikle olumlu oldugunu tespit
etmistir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketler tarafindan 2014-2016 yillar1 arasinda yapilan pay geri alim
bildirimlerinin pay getirisine etkisini belirlemek amaciyla Karakus, Zor ve Yilmaz Kiigiik (2017) tarafindan
yapilan calismada, pay geri alimina iliskin bildirimlerin yapildig: tarihin iki giin dncesinden itibaren pozitif
anormal getiriler yaratmaya bagladig1 ve bildirimin gerceklestigi giinde anormal getirilerin en yiiksek diizeye
ulastig1 saptanmustir. Ek olarak calismada pay geri alim bildirimlerinin hisse getirisine etkisinin, sirketlerin
aktif biiylikliigiine ve piyasa degeri/defter degeri oranlarina gore farklilastig1 da belirlenmistir. Arsoy (2017),
2010-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin agikladigi pay geri alim programi
duyurularinin kisa vadede sirketlerin piyasa degerine etkisini aragtirdigi ¢alismasinda, duyuru sonrasi
program kapsaminda yapilan giinliik geri alim islemlerinin etkisini de ayrica incelemistir. Arastirma
sonucunda, geri alim duyurularindan sonra istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadigi, duyurulardan 6nce ise farkli giinlerde ve anlamhlik diizeylerinde, negatif
kiimiilatif anormal getiri elde edilebildigi tespit edilmistir. Sermaye Piyasasit Kurulu'nun 2016 yilindaki basin
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duyurular ile pay geri alimlar tizerindeki sinirlamalari kaldirmasinin ardindan 2016-2018 yillar: arasinda 10
sirketin yaptig1 17 geri alim duyurusunun pay getirilerine etkisini arastiran Go¢gmen Yagcilar ve Arslan (2018),
pay geri alim karar1 agiklamasiyla iliskili olarak istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadigl sonucuna ulasmistir. Ancak calismada sirketlerin geri alim karar
aciklamasindan 6nce ve sonra negatif ve pozitif anormal getiri elde edilmesinin miimkiin oldugu tespit
edilmistir. Tiirkiye’de Covid-19 salgininin borsada yarattig1 olumsuz soklara bir yarut olarak gerceklesen pay
geri alimlarina borsanin kisa vadeli tepkisini ortaya koymayi amaglayan Pirgaip (2021)'in, Covid-19'un
pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi itibariyla paylarini geri almaya baslayan 19 sirketi analize dahil
ederek elde ettigi bulgular, geri alimlarin pay getirileri {izerinde onemli Olgiide olumlu etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢calismada pay geri alimi yapan sirketlerin kisa vadeli pay performansinin,
yapmayan emsallerine kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de sektor ayrimi yapilmaksizin Borsa Istanbul’da islem géren ve belirli bir donemde pay geri alimi
aciklayan sirketlerin analize dahil edildigi calismalar yan sira belirli bir sektore ya da belirli bir endekse dahil
olan sirketlerin pay geri alimi duyurularina odaklanan caligmalar da bulunmaktadir. BIST Imalat sektriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2011-2018 yillar1 arasinda gergeklestirmis olduklar: pay geri alim duyurularinin
pay getirilerine kisa donem etkisini inceleyen Tasdemir ve Alsu (2019), pay geri alim duyuru tarihleri
civarinda pozitif anormal getirilerin elde edilebildigi sonucuna ulasmistir. Calismada, duyuru oncesi 20
giunliik siirecte getiriler negatif diizeyde gozlemlenirken, geri alim duyurusu kamuya agiklandiktan sonra
getirilerde yon pozitife donmiistiir. Belirli bir sektdre odaklanan bagka bir calismada Ayan Civelek ve Konak
(2022), BIST Sanayi Endeksi'nde yer alan 34 sirketin 01/01/2014-10/01/2020 tarihleri arasinda agikladig1 pay
geri alim duyurularinin sirketlerin pay fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgular 6nceki
calismalar ile paralellik gostermekle birlikte, duyuru giinii ve sonrasindaki ilk giin icin pozitif ortalama
anormal getiri saglandigy, diger giinler icin genel bir egilim tespit edilemedigi ifade edilmistir.

3. YONTEM

Calismanin bu kisminda, analizde kullanilan veri seti ve verilerin analizinde kullanilan olay ¢alismas1 yontemi
incelenmektedir.

3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin pay geri alim duyurularinin pay getirileri iizerindeki etkisinin
belirlenmesinin amaglandig1 ¢alismada, 01/01/2018-31/12/2022 tarihleri arasindaki donem incelenmektedir.
Pay geri alim duyurularma iligkin verilere KAP’ta agiklanan “Paylarin Geri Alinmasina iliskin Bildirimler”
taranarak ulasilmistir. Analiz doneminde, 79 sirket tarafindan aciklanan pay geri alim islemlerinin
baslatilmasina iliskin 125 bildirime ulasilmistir. Pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin bildirimlerin,
bildirim agiklayan sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlere gore dagilimi Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Pay Geri Alim Duyurularinin Yillara ve Sektorlere Gore Dagilimi

Sektorler 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | Toplam
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 1 1 1 3
Elektrik Gaz ve Su 2 1 3
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 2 2
Imalat 6 8 8 6 7 35
Insaat ve Bayindirlik 3 1 2 3 5 14
Madencilik ve Tas Ocak¢iligt 1 1 2
Mali Kuruluglar 10 11 10 6 9 46
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1

Oteller ve Lokantalar 1

Teknoloji 3 3 1 3 10
Toptan ve Perakende Ticaret 3 2 1 6
Ulastirma ve Depolama 1 1 2
Toplam 29 29 25 15 27 125

Kaynak: KAP'ta agiklanan “Paylarin Geri Alinmasina iliskin Bildirimler” taranarak yazarlar tarafindan
olusturulmustur.
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01/01/2018-31/12/2022 tarihleri arasinda 79 sirket tarafindan agiklanan pay geri alim islemlerinin
baslatilmasina iliskin 125 bildirime ulasilmis olmasina ragmen, 72 sirket tarafindan agiklanan 101 bildirim
analiz kapsamina dahil edilmistir. Bunun nedeni, birden fazla pay geri alim programi bagslatan sirketlerin,
ardisik geri alim duyurularindan birinin digerinin tahmin veya olay penceresi icinde kalabilmesidir. Bu
durumda, tahmin ve olay penceresi igine baska bir olayin girmedigi ilk bildirim (olay) dikkate alinmistir
(Hatakeda ve Isagawa, 2004: 275; Zhang, 2005: 1891). Ayrica, halka arzinin hemen ardindan pay geri alim
islemlerinin baslatilmasina iliskin bildirim agiklayan sirketler de bulunmaktadir. Tahmin penceresi ve olay
penceresi icin yeterli verinin (paya ait kapanis fiyatlar1) saglanamadig sirketlerin bildirimleri de analiz
kapsami disinda birakilmigtir.

3.2. Verilerin Analizi

Calismada pay geri alim duyurularmmin pay getirileri tizerindeki etkisi, olay calismasi yontemiyle
incelenmektedir. Olay calismas:i yontemiyle test edilecek olan hipotezler, incelenen literatiir géz oniinde
bulundurularak asagidaki sekilde belirlenmistir:

Hi: Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin pay geri alimi baglatma bildirimleri, bildirim tarihi etrafinda
anormal getiri saglar.

Ha: Pay fiyatlarinin pay geri alimi baslatma bildirimlerine verdigi tepki, Covid-19un pandemi ilan
edilmesinden dnce ve sonra farklidir.

Uzun bir ge¢mise sahip olan ve ilk kez Dolley (1933) tarafindan kullaruldig1 tahmin edilen (Mackinlay, 1997:
13) olay calismasi yontemi, giiniimiizde sosyal bilimler alaminda siklikla kullamilmaktadir. Yontemin
uygulanma agsamalar1 Mackinlay (1997: 14-15) tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

1. asama: Olayin tanimlanmasi ve olay penceresinin belirlenmesi

2. asama: Calismaya dahil edilecek firmalarin se¢im Ol¢iitiiniin belirlenmesi

3. asama: Normal performansin 6lgiilmesi i¢in tahmin penceresinin belirlenmesi
4. asama: Olayin etkisinin Ol¢iilmesi i¢in anormal getirilerin belirlenmesi

5. asama: Anormal getiriler icin test cercevesinin belirlenmesi

Mackinlay (1997) tarafindan belirlenen islem adimlari uygulanarak, calismada ilk olarak olay tamimlanmus,
daha sonra ise olay penceresi belirlenmistir. Olay, KAP’ta agiklanan pay geri alim islemlerinin baslatilmasina
iligkin bildirimlerdir. Olay penceresi literatiirde farkli zaman araliklarinda belirlenebilmektedir. Bu ¢alismada
olay penceresi, ozellikle Tiirkiye’de yapilan pay geri alimlarma iligkin olay calismalar: incelenerek, olay
tarihinden 10 is giinii 6ncesi ve 10 ig giinii sonrasin kapsayacak sekilde 21 is giinii (-10, +10) olarak
belirlenmistir (Karakus, Zor ve Yilmaz Kiigiik, 2017; Pirgaip, 2021). Ayrica kiimiilatif ortalama anormal
getirileri (CAAR) karsilastirmak amaciyla ana olay penceresi i¢inde daha kisa alt olay pencereleri [(-10, -1); (-
5, -1); (0, +1); (0, +2); (1, 2); (0, 5); (0, 10)] de agilmustir. Alt olay pencerelerinden bazilar1 [(-10, -1); (-5, -1)],
duyuru 6ncesindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ve bunlarin anlamliligin incelemek i¢in; bazilar
[(0, +1); (O, +2); (1, 2)], pay geri alim islemlerinin baslatilmas: bildirimlerine pay fiyatlarinin ilk tepkisini
(Zhang, 2005: 1892) kiimiilatif ortalama anormal getiriler tizerinden incelemek i¢gin; bazilar ise [(0, 5); (0, 10)]
duyuru sonrasindaki kiimiilatif ortalama anormal getirileri ve bunlarin anlamlihigini incelemek icin agilmustir.

Olay ve olay penceresinin belirlenmesinin ardindan, paylarin beklenen (normal) getirilerinin
hesaplanabilmesi igin olay penceresinden belirli bir siire Oncesini kapsayan tahmin penceresinin
olusturulmas: gerekmektedir. Tahmin penceresi de Hatakeda ve Isagawa (2004), Pirgaip ve Karacaer (2015)
ve Pirgaip (2021) tarafindan yapilan ¢alismalar referans alinarak olay penceresinden dnceki 100 iglem giinii (-
110, -11) olarak belirlenmistir.

Olay ¢alismasi yonteminde, bir olayin etkisinin 6l¢iilmesi i¢in anormal getirinin hesaplanmas: gerekmektedir
(Mackinlay, 1997: 15). Gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark olarak ifade edilen anormal
getiriler, Denklem (1)’de formdile edildigi gibi hesaplanmaktadar:

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) 1)

AR;¢ = i paymn t giiniindeki anormal getirisini,
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Rt = i paymin t giiniindeki gerceklesen getirisini ve
E(Rj¢) = i paymin t giinlindeki beklenen getirisini ifade etmektedir.

Denklem (1)’de yer aldig:1 {izere, anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle gerceklesen getirilerin ve
beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Logaritmasi alinmis giinliik getiriler (gerceklesen getiriler)
Denklem (2) kullarularak hesaplanmaktadir:

Rie = In (5) 2

it-1
Rt = i paymin t giiniindeki gerceklesen getirisini,
P,; = i paymnin t giiniindeki kapanis fiyatin ve
P;t_; =i paymin t — 1 glintindeki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.
Paylarin beklenen getirisini hesaplamak igin ise istatistiksel yaklasim ve ekonomik yaklasim
kullanilabilmektedir (Mackinlay, 1997: 17). Bu calismada, paylarin beklenen getirilerinin hesaplanmasinda

istatistiksel yaklasim tercih edilmistir (Arsoy, 2017; Go¢gmen Yagcilar ve Arslan, 2018; Ayan Civelek ve Konak,
2022). Buna gore, paylarin beklenen getirileri Denklem (3) ile hesaplanmaktadir:

E(Ri,t) = a; + B; * Rpisr 100,¢ 3)
E(R;¢) = i paymmn t giiniindeki beklenen getirisini,
a; = i payinin sabit katsayisini,
B; = i paymin beta katsayisini ve

RpisT 100t = BIST 100 endeksinin t giiniindeki gerceklesen getirisini belirtmektedir.

Logaritmas1 alinmig piyasa getirileri ise Denklem (4) uygulanarak hesaplanmaktadir.

P .
BIST 100,t
Rpisr 100t = In P @)
BIST 100,t—1

R isT 100t = BIST 100 endeksinin t giiniindeki gerceklesen getirisini,
Psist 100+ = BIST 100 endeksinin t giiniindeki kapanis degerini ve
PsisT100t—1 = BIST 100 endeksinin t — 1 giiniindeki kapanig degerini ifade etmektedir.

Paylarin olay penceresindeki her bir giin i¢in Denklem (1) kullanilarak anormal getirilerinin hesaplanmasinin
ardindan, ortalama anormal getiriler Denklem (5) ile elde edilmektedir:

AAR, = ~Y1_1 AR, (3)
AAR; = t giinlindeki ortalama anormal getiriyi ve

AR;¢ = i paymn t giiniindeki anormal getirisini gostermektedir.

Olay penceresindeki her bir giin i¢in hesaplanan ortalama anormal getiriler kullanilarak, kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (CAAR) ise asagidaki gibi belirlenmektedir.

CAAR = Y!_, AAR, (6)

Glinliik ortalama anormal getiriler (AAR) ve kiimdiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplandiktan
sonra, bu getirilerin anlamliligini test etmek igin parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanmaktadir.

4. BULGULAR

01/01/2018-31/12/2022 tarihleri arasinda pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin 101 bildirimden
olusan Orneklem (tiim/ana Orneklem) i¢in olay dénemi boyunca giinliik ortalama anormal getiriler ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriler Tablo 2’de sunulmaktadir. Pay geri alim duyurusundan 6nceki 10 giiniin
tamaminda ortalama anormal getirilerin negatif oldugu ve bu negatif ortalama anormal getirilerin biiyiik
boliimiiniin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Duyuru giintinde ve sonrasindaki iki giin ise
ortalama anormal getirilerin pozitif oldugu ve pay geri alim duyurusunun ardindan birinci giinde (+1), %1,84
oranindaki pozitif ortalama anormal getirinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2. Ortalama ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Anlamlilik Seviyeleri (Tiim Orneklem)

Giin AAR t degeri Wilcoxon CAAR t degeri Wilcoxon
testi testi
-10 20,0007 20,218 20,642 20,0007 -0,218 20,642
-9 20,0012 20,378 -0,964 20,0020 20,426 20,330
-8 20,0070 -2, 404** 27464+ -0,0089 -1,672* 1,191
-7 20,0107 23,001+ -3,030*** -0,0196 -3,013*+ -2,586**
-6 -0,0083 -2,286** -1,560 20,0279 -3, 43740 -3, 27455
5 20,0095 -, 780%H% -3,318*** -0,0374 -3, 58744 -3,640%%*
-4 -0,0110 -2,606%* -2,031%* 20,0484 -4 230%%* -3,911%%
3 20,0117 -2,901%%* -3,003%** -0,0601 -4 48D%* -4, 280
2 -0,0036 20,627 1,018 20,0637 -4 170%% -4,091%%*
1 -0,0075 -1,784* -1,801* 20,0712 -4 34340 -4, 152%%
S
a’; Og)‘mu 0,0077 1,166 1,093 -0,0635 -3,570%** 2,786%**
1 0,0184 3,937+ 3,762%%* 20,0452 -2 464** -1,404
2 0,0056 1,456 0,317 -0,0395 2,103* 1,174
3 -0,0056 41,508 -1,455 20,0452 D 404 41,526
4 -0,0003 20,073 20,591 20,0454 2,344 41,418
5 20,0010 20,286 -1,093 20,0464 2 4174 1,563
6 20,0052 11,463 -1,753* -0,0517 -2,629% -1,651*
7 -0.0068 -2,371% 2,661+ -0,0585 -2,903*** -1,960*
8 20,0024 20,843 -1,746* -0,0610 -3,048%%* ,044%*
9 0,0037 0,792 20,242 -0,0573 -2,836%* -1,814*
10 0,0008 0,302 -0,083 -0,0564 -, 7384 1,716*

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ortalama anormal getirilerin ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamhlifi, parametrik t-testi ve parametrik
olmayan Wilcoxon isaretli sira testi ile analiz edilmektedir.

Tablo 2’de kiimiilatif ortalama anormal getiriler de sunulmakta olup, duyuru 6ncesi (-10. giinden -1. giine
kadar olan) donemde, kiimiilatif ortalama anormal getiri -0,0712 olarak gerceklesmistir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Olay penceresinin sonundaki (10. giindeki) kiimiilatif ortalama anormal getirinin -1. gtindeki
kiimiilatif ortalama anormal getiriye gore artarak -0,0564 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumda,
bildirim aciklayan bir sirketin pay fiyatinda ortalama olarak duyuru 6ncesinde anlamli bir diisiis, duyuru
sonrasinda ise anlaml bir ytikselis yasandigini ifade etmek miimkiindiir. Sekil 1, 21 giinliik olay penceresinde
kiimiilatif ortalama anormal getirinin degisimini gostermektedir. Kiimiilatif ortalama anormal getirinin
duyuru 6ncesinde diistiigii, duyuru giiniinde ve duyurudan sonraki iki giinde ise dikkat cekici bir sekilde
ylikseldigi goriilmektedir.
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e Tiim Orneklem i¢in Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri

Sekil 1. Tiim 6rneklem icin kiimiilatif ortalama anormal getirilerin grafigi (-10, 10).

Tablo 3’te ortalama kiimiilatif anormal getirilerin ana olay penceresi icindeki daha kisa alt olay pencerelerinde
anlamlilik testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 2’de de yer aldig: {izere, -10. giinden -1. giine kadar olan
duyuru oncesi donemde, kiimiilatif ortalama anormal getiri -0,0712 olarak gerceklesmistir ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Benzer bir sekilde, duyuru 6ncesinde olaya daha yakin -5. giinden -1. giine kadar olan alt
pencerede de, istatistiksel olarak anlaml -0,0433 kiimiilatif ortalama anormal getiri tespit edilmistir. Pay geri
alim islemlerinin baslatilmas: bildirimlerine pay getirilerinin ilk tepkisini tespit etmek amaciyla agilmis olan
¢ alt pencerede de [(0, +1); (0, +2); (1, 2)] pozitif ve anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiri (sirasiyla %2,60,
%3,17, %2,40) ortaya gikhg goriilmektedir. Buna gore, pay geri alimi yapan sirketin payini1 duyuru tarihinde
alan bir yatirimci, ii¢ gilinde beklenen getiriden ortalama olarak yaklasik %3 daha fazla kazang
saglayabilecektir. Son olarak, duyuru sonrasi donemde (0, 5) penceresinde istatistiksel olarak anlamli bir
pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri ortaya ¢ikmakta; (0, 10) penceresinde ise hem pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getirinin diistiigii, hem de istatistiksel olarak anlamli olmadig1 (p> 0,05) goriilmektedir.
Duyuru tarihinden 10. giine kadar olan alt pencerede pozitif kiimiilatif ortalama anormal getirideki diistis,
Tablo 2’de sunulan ortalama anormal getirilerin duyuru sonrasindaki {igiincii giinden itibaren negatife
donmesi ve dnemsiz seviyelere diismesi ile agiklanabilir.

Tablo 3. Alt Olay Pencerelerinde Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (Tiim Orneklem)

Pencere CAAR t degeri Wilcoxon testi

-10, -1 -0,0712 -4,343%** -4,152%**
-5,-1 -0,0433 -3,415%** -3,196***
0,1 0,0260 2,880%** 3.582%**
0,2 0,0317 2,989%** 3,518%**
1,2 0,0240 3,449%** 2,918
0,5 0,0248 2,075%* 2,695%**
0,10 0,0148 1,175 1,662*

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamlili1, parametrik t-testi ve parametrik olmayan Wilcoxon isaretli sira testi
ile analiz edilmektedir.

2018-2022 doneminde pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin 101 bildirimden olusan 6rneklem igin
pay fiyatlarinin pay geri alm duyurularina tepki olarak yiikseldigine dair bulgular elde edilmesinin ardindan,
Covid-19 salgininin, pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin duyurulara cevaben piyasa davranigini
etkileyip etkilemediginin arastirilmasi amaciyla, ana 6rneklem, Covid-19 salginimin Diinya Saglik Orgiitii
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(DSO) tarafindan pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi dikkate alinarak iki farkli alt gruba ayrilmistir. 11
Mart 2020 tarihinden Once yapilan geri alim baslatma bildirimleri, pandemi ilani 6ncesi pay geri alim
duyurular;; 11 Mart 2020 tarihinden sonra yapilan bildirimler ise pandemi ilan1 sonrasi pay geri alim
duyurulan olarak ifade edilmektedir. Pandemi ilan1 Oncesi pay geri alim duyurular1 Orneklemi, 37
bildirimden; pandemi ilani sonrast pay geri alim duyurular1 6rneklemi ise, 64 bildirimden olusmaktadir.
Pandemi ilan1 6ncesinde aciklanan 37 pay geri alimi baslatma bildiriminden olusan 6rneklem ile, pandemi
ilam1 sonrasinda aciklanan 64 pay geri alimi baslatma bildiriminden olusan 6rneklem icin ortalama ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriler ile bu getirilerin istatistiksel olarak anlamliligina iliskin test sonuglar:
Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4’te sunulan 01/01/2018 tarihinden pandemi ilanina kadar olan dénemde agiklanan pay geri alim
islemlerinin baslatilmasina iliskin bildirimlerden olusan 6rneklem i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde,
duyuru tarihinden 6nceki 8. giinden (-8) olay giiniine kadar (olay giinii de dahil olmak {izere) olan ortalama
anormal getirilerin negatif oldugu, ancak sadece birkag giindeki ortalama anormal getirinin istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. Duyuru giiniinden sonraki ilk iki giinde, ortalama anormal getirilerin pozitif
oldugu ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Ugiincii giinden itibaren ise bes giin boyunca
ortalama anormal getirilerin yeniden negatife dondiigii ve {iciincii ile altinci giindeki ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Pandemi ilanindan 31/12/2022 tarihine kadar olan doénemde agiklanan pay geri alim islemlerinin
baslatilmasina iliskin bildirimlerden olusan 6rneklemin analiz sonuglar ise (bkz. Tablo 4), duyuru tarihinden
onceki 10 giin boyunca (-2. giin harig) ortalama anormal getirilerin negatif oldugunu ve bu negatif ortalama
anormal getirilerin 6nemli bir kisminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Duyuru
tarihinde ve sonrasindaki ilk giinde (+1) ise dikkat ¢ekici biiylikliikte ortalama anormal getiriler gerceklestigi
(sirastyla %1,8 ve %2,72) ve bunlarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, geri alim
yapan sirketin payini olay tarihinde alan bir yatirimcy, iki giinde beklenen getiriden ortalama olarak yaklasik
%4,5 daha fazla kazang saglayabilecektir.

Tablo 4’te sunulan kiimiilatif ortalama anormal getiriler incelendiginde ise, duyuru 6ncesi (-10. giinden -1.
giine kadar olan) donemde, pandemi ilaru &ncesindeki bildirimleri kapsayan Orneklem icin kiimiilatif
ortalama anormal getirinin -0,09 olarak gerceklestigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu; duyuru tarihinden
sonraki donemde de kiimiilatif ortalama anormal getirinin azalmaya devam ettigi, olay penceresinin son
giiniinde (10. giinde) -0,1259a ulastig1 ve yine istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Pandemi ilani
sonrasindaki bildirimleri kapsayan orneklem icin ise -1. giinde -0,0603 ve istatistiksel olarak anlamli olan
kiimiilatif ortalama anormal getirinin duyuru sonrasindaki 10. giinde -0,0163’e yiikseldigi ancak istatistiksel
olarak anlaml olmadig: belirlenmistir.

21 giinliik olay penceresinde her iki 6rneklem igin de ayr1 ayr1 kiimiilatif ortalama anormal getiri grafigi Sekil
2’de gosterilmektedir. Pandemi ilani sonrasi 6rneklemi igin kiimiilatif ortalama anormal getirinin duyuru
oncesinde diistiigii, duyuru giiniinde ve duyurudan sonraki ilk giinde ise sert bir sekilde yiikseldigi
goriilmektedir. Pandemi ilani Oncesi Orneklemi igin ise kiimiilatif ortalama anormal getirinin duyuru
oncesinde ve duyuru giiniinde diistiigli, duyurudan sonraki ilk iki giinde kiigiik bir geri doniis yasadig ve
ti¢lincii glinden itibaren yine diismeye devam ettigi gozlenmektedir. Olay oncesi tigiincii giine (-3. giin) kadar
her iki 6rnekleme ait kiimiilatif ortalama anormal getirilerin birbirine yakin hareket ettigi, ancak sonrasinda
ozellikle olay 6ncesi birinci giinden (-1. giin) itibaren aralarindaki farkin acildig1 ifade edilebilir. Gozlenen bu
farkin istatistiksel olarak anlamliligini arastirmak amaciyla gerceklestirilen parametrik olmayan Mann-
Whitney U testi sonuglar: Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 4. Ortalama ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Anlamlilik Seviyeleri

Pandemi {lani Oncesi Orneklemi Pandemi Ilam Sonrasi Orneklemi

AAR |tdegeri| M CAAR |tdegeri| ' 0T AAR [tdegeri | O | CAAR | tdegeri | oo
testi testi testi testi

-10 ]0,0025 | 0,404 -0,038 | 0,0025 | 0,404 -0,038 [-0,0026| -0,644 -0,776 1-0,0026| -0,644 -0.776
-9 10,0066 | 1,135 0973 10,0090 | 1,430 1,305 |-0,0057| -1,510 | -2,026* |-0,0083| -1,344 -1,351
-8 ]-0,0063| -1,574 | -1,471 |0,0027 | 0,330 0,370 |-0,0073| -1,852* | -2,267** |-0,0157 |-2,270** | -1,772*
-7 1-0,0143|-2,496**| -2,120** |-0,0116| -1,323 -0,883 [-0,0086| -1,889* | -2,093** |-0,0243 |-2,713***| -2,642***
-6 |-0,0084| -1,199 | -0,671 |-0,0200| -1,693* | -1,214 |-0,0082(-2,012** | -1,438 |-0,0325|-2,988***| -3,210***
-5 1-0,0093|-1,815* | -1,697* |-0,0293| -2,012* | -1,697* |-0,0096|-2,121** | -2,876*** |-0,0421 |-2,966***| -3,237***
-4 ]-0,0175|-1,856* | -0,943 |-0,0469 |-2,855***| -2,376** |-0,0072| -1,896* | -1,772* |-0,0493 |-3,189***| -3,029***
-3 1-0,0141|-1,924* | -1,969** |-0,0609 |-3,056***| -2,678** 1-0,0103| -2,154** | -2.280** |-0,0596 |-3,337***| -3,397***
-2 ]-0,0159|-1,751* | -1,637 |-0,0769 |-2,939***| -2,678*** 10,0036 | -0,507 -0,040 |-0,0560 |-2,972***| -3,150***
-1 ]-0,0131| -1,618 | -1,577 |-0,0900 |-3,343**| -3,130*** ]-0,0043| -0,907 -0,990 |-0,0603|-2,914***| -2,856***

0 ]-0,0103| -0,884 | -0,898 [-0,1003 |-3,070***| -2,587** 10,0180 | 2,355"* | 2,207** |-0,0423 |-2,060** | -1,378
1 10,0031| 0,413 -0,158 |-0,0972|-2,910%*| -2,255** 10,0272 | 4,759*** | 4,695** |-0,0151| -0,723 0,094
2 10,0050 | 0,679 -0,294 |-0,0922 | -2,539** | -2,195** 10,0060 | 1,361 0,522 |-0,0091| -0,449 0,321
3 ]-0,0152(-2,585**| -2,436** |-0,1073|-2,956***| -2,512** 1-0,0001| -0,027 0,140 |-0,0092 | -0,474 0,154
4 ]-0,0073| -1,124 | -0,807 |-0,1146 |-2,906***| -2,512** 10,0038 | 0,854 -0,134 |-0,0054| -0,287 0,268
5 1-0,0031| -0,541 | -1,230 (-0,1177-3,019***| -2,663*** 10,0002 | 0,043 -0,589 |-0,0052| -0,280 0,187
6 [-0,0125|-2,349**| -2,195** |-0,1302|-3,181***| -2,889** |-0,0011| -0,225 -0,515 |-0,0063| -0,348 0,321
7 1-0,0054| -1,007 | -1,411 |-0,1356|-3,240***| -3,040*** |-0,0077|-2,280** | -2,287** | -0,140 | -0,743 0,067
8 10,0038 | 0,611 -0,264 |-0,1318|-3,220***| -2,768** 1-0,0060| -2,145** | -1,986** |-0,0200| -1,031 -0,314
9 10,0046 | 0,455 -0,822  |-0,1272 |-3,021***| -2,617*** 10,0032 | 0,692 0,194 |-0,0168| -0,880 -0,033
10 10,0013 | 0,309 -0,249 |-0,1259|-2,957***| -2,572** 10,0005 | 0,150 0,080 |-0,0163| -0,817 0,033

Not: ***,** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ortalama anormal getirilerin ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlilifi, parametrik t-testi ve parametrik
olmayan Wilcoxon igaretli sira testi ile analiz edilmektedir. Pandemi ilan1 oncesi pay geri ahm duyurular
orneklemi, 37 bildirimden; pandemi ilani sonrasi pay geri alim duyurulari 6rneklemi ise, 64 bildirimden
olusmaktadar.

0.02

0

-0.02

-0.04

-0.06

CAAR

-0.08

-0.1

-0.12

-0.14

-0.16

Pandemi ilani sonras: rneklem i¢cin CAAR

== = = Pandemi ilani 6ncesi 6rneklem igin CAAR

Sekil 2. Pandemi ilani 6ncesi ve sonrast 0rneklemleri i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiriler (-10, 10).
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Pandemi ilan1 dncesi ve sonrasina ait her iki 6rneklem i¢in de kiimdiilatif ortalama anormal getirilerin ana olay
penceresi igcindeki daha kisa alt olay pencerelerinde anlamlilik testi sonuglar1 Tablo 5'te yer almaktadir.
Pandemi ilan1 oncesi pay geri alim1 baslatma duyurular: 6rneklemi igin, -10. giinden -1. giine kadar olan
duyuru oncesi donemde, istatistiksel olarak anlamli -0,09 kiimiilatif ortalama anormal getiri saptanmustir.
Duyuru 6ncesinde, olay tarihine daha yakin olan (-5, -1) pencerede de kiimiilatif ortalama anormal getiri -0,07
olarak gerceklesmistir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger alt olay pencerelerinde hesaplanan kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin ise sifirdan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmadig: tespit edilmistir.

Pandemi ilan1 sonrasi pay geri alimi baslatma duyurularim kapsayan drneklem igin ise olay dncesi donemde
((-10, -1) alt penceresinde) istatistiksel olarak anlamli -0,0603 kiimiilatif ortalama anormal getiri tespit
edilmistir. Olay tarihini ve olaydan sonraki giinleri kapsayan pencerelerin tamaminda [(0, +1); (0, +2); (1, 2);
(0, 5); (0, 10)] pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 kiimdiilatif ortalama anormal getiri (sirasiyla %4,53, %5,12,
%3,32, %5,51 ve %4,41) ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, pay geri alim1 yapan sirketin payiu
duyuru tarihinde alan bir yatirimci, bes giinde beklenen getiriden ortalama olarak yaklasik %5 daha fazla
getiri elde edebilecektir.

Tablo 5. Alt Olay Pencerelerinde Ortalama ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (Pandemi Ilan1 Oncesi
ve Sonrast Orneklemleri)

Pandemi Ilani Oncesi Orneklemi Pandemi ilani Sonrasi Orneklemi
Pencere CAAR t degeri Wiigst)i(on CAAR t degeri Wi::;);i(on
-10, -1 -0,0900 -3,343%%* -3,130%** -0,0603 -2,914%** -2,856***
-5, -1 -0,0700 -2,833%%* -3,040%** -0,0278 -2,017%* -1,578
0,1 -0,0072 -0,553 -0,309 0,0453 3,930*** 4,909***
0,2 -0,0022 -0,125 -0,053 0,0512 3,969*** 4,514
1,2 0,0081 0,595 -0,445 0,0332 4,435%** 3,839***
0,5 -0,0277 -1,413 -0,837 0,0551 4,003*** 4,013***
0,10 -0,0359 -1,470 -1,033 0,0441 3,475%** 3,050%**

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamlili1, parametrik t-testi ve parametrik olmayan Wilcoxon isaretli sira testi
ile analiz edilmektedir.

Tablo 6’da sunulan Mann-Whitney U testi sonuglarina gore, pay fiyatlarinin pandemi ilan1 6ncesi pay geri
alim iglemlerinin baglatilmasina iliskin duyurulara verdigi tepki ile pandemi ilaru sonrasi pay geri alim
islemlerinin baslatilmasina iliskin duyurulara verdigi tepki arasinda, olay sonrasi donemde %5 anlamlilik
diizeyinde (p degeri = 0,012) istatistiksel olarak anlaml: bir farklilik oldugu saptanmistir. Ancak olay 6ncesi
donemde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 (p degeri = 0, 398) tespit edilmistir.

Tablo 6. Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Mann-Whitney U Degeri Z Degeri
Olay 6ncesi déonem 1064 -0,846
Olay sonras1 dénem 829 -2.502**

Not: **, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6'da yer alan sonuglar dogrultusunda, olay sonrasi dénemde, pandemi ilanindan sonra
agiklanan pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin bildirimlerden olusan Orneklemin kiimiilatif
ortalama anormal getirisinin, pandemi ilanindan 6nce agiklanan bildirimlere gore daha yiiksek ve istatistiksel
olarak anlaml oldugu ifade edilebilir.

5. SONUC VE TARTISMA

Calismada, 2018-2022 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin pay geri alim islemlerinin
baslatilmasina iliskin bildirimlerini ¢evreleyen pay fiyat davranislari, olay ¢alismas: yontemiyle incelenmistir.
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Ampirik sonuglar, bildirim tarihinden 6nceki ve sonraki on giinliik siire iginde anlamli ortalama anormal ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin meydana geldigini gostermektedir. Bildirim agiklayan sirketlerin pay
fiyatlarinda ortalama olarak duyuru 6ncesinde anlaml bir diigiis, duyuru sonrasinda ise anlaml bir yiikselis
yasandigina dair kanitlar elde edilmistir. Analiz bulgulari, yatirimclarin, pay geri alimi baslatma
bildirimlerini, geri alim yapan sirketin gelecege dair olumlu beklentilerine ve/veya pay fiyatimin diisiik
degerlendigine dair yonetim tarafindan verilen bir isaret olarak algiladiklarimi gostermektedir. Ayrica,
calismada elde edilen sonuglarin, Hatakeda ve Isagawa (2004), Thirumalvalavan ve Sunitha (2006), Pirgaip ve
Karacaer (2015), Punwasi ve Brijlal (2016), Tasdemir ve Alsu (2019) ve Pirgaip (2021) tarafindan elde edilen
sonuglar ile tutarlilik gosterdigini ifade etmek miimkiindiir.

Pay geri alim islemlerinin baslatilmasina iliskin 101 bildirimden olusan 6rneklem i¢in pay fiyatlarinin pay geri
alim duyurularina tepki olarak yiikseldigine dair bulgular elde edilmesinin ardindan, ana 6rneklem, Covid-
19'un DSO tarafindan pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi dikkate alinarak iki farkli alt gruba
boliinmiistiir. Pandemi ilani 6ncesinde agiklanan 37 pay geri alimi baslatma bildiriminden olusan rneklem
i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri ile pandemi ilan1 sonrasinda agiklanan 64 pay geri alim
baglatma bildiriminden olusan ¢rneklem igin hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri arasinda olay
oncesi donemde istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Olay sonras1 donemde ise, iki
orneklemin kiimiilatif ortalama anormal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik oldugu
belirlenmistir. Buna gore, olay sonrasi donemde, pandemi ilanindan sonra agiklanan pay geri alim iglemlerinin
baslatilmasina iliskin bildirimlerden olusan Orneklemin kiimiilatif ortalama anormal getirisi, pandemi
ilanindan onceki bildirimleri kapsayan 0rnekleme gore daha yiiksek olup, istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik s6z konusudur. Bu durum, pandemi ilanindan sonraki donemde agiklanan pay geri alimi baglatma
bildirimlerinin yatirimecilar iizerindeki sinyal etkisinin, pandemi ilanindan 6nce agiklanan bildirimlere gore
daha fazla oldugu seklinde yorumlanabilir.

Calismada elde edilen sonuglar, kapsanan doneme, Ornekleme dahil edilen pay geri alimi baslatma
bildirimlerine, belirlenen olay ve tahmin pencerelerine, paylarin beklenen getirisini hesaplamak igin tercih
edilen modele vd. bagli olup, bunlarda bir degisiklik olmas1 durumunda, elde edilen sonuglar da farklilik
gosterebilecektir. Gelecek ¢alismalarda, pay geri alim duyurularimin pay getirileri tizerindeki uzun dénem
etkisinin arastirilmasinin, pay geri alim kararim etkileyen faktorlerin arastirilmasinin ve pay geri alimi ile geri
alim yapan firmalara 6zgii faktorler arasindaki iliskilerin arastirilmasimin ilgili literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.
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