T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

COVID-19 PANDEMISi DONEMINDE HiSSE GERI
ALIMLARI iLE PERFORMANS ARASINDAKI ILISKi

Volkan SAVAS

Zonguldak 2024



T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

COVID-19 PANDEMISi DONEMINDE HiSSE GERI
ALIMLARI iLE PERFORMANS ARASINDAKI iLISKi

Hazirlayan
Volkan SAVAS

Tez Danismani
Doc. Dr. Lokman TUTUNCU

Zonguldak 2024



BIiLIMSEL ETIiK BILDIRIMIi

Hazirladigim Yiiksek Lisans Tezinin biitiin asamalarinda bilimsel etige ve
akademik kurallara riayet ettigimi, ¢alismada dogrudan veya dolayli olarak
kullandigim her alinttya kaynak gosterdigimi ve yararlandigim eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, yazimda ve basimda enstitii tez yazim ve

basim yOnergesine uygun davranildigini taahhiit ederim.

Volkan SAVAS

16.02.2024



T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TEZ ONAYI

Enstitiimiiziin Isletme Anabilim Dalinda 215282101013 numarali Volkan
SAVAS’1n hazirladigi “Covid-19 Pandemisi Doneminde Hisse Geri Alimlar ile
Performans Arasindaki Iliski” baslikli YUKSEK LISANS tezi ile ilgili TEZ
SAVUNMA SINAVI, Lisansiistii Egitim-Ogretim ve Smav Yonetmeligi uyarmnca
14/02/2024 Carsamba giinii saat 12:00’da yapilmis, sorulan sorulara alinan cevaplar
sonunda tezinin onayina O¥—COKLUGUYLA / OY BIRLIGIYLE karar
verilmigtir.

Prof. Dr. Yasemin ERSOY

Baskan

Dog. Dr. Lokman TUTUNCU
(Tez Danismani)

Uye

Dog. Dr. Uyesi Serkan ARAS

Uye

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

ol 120,

Dog. Dr. Yiicel NAMAL

Enstitii Miidiiri



OZET
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Tez Baslig1 : Covid-19 Pandemisi Doneminde Hisse Geri Alimlar ile

Performans Arasindaki Iliski
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Sayfa Adedi 2102

Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan
edilmesinden sonra Tiirkiye’de uygulanan kisitlamalar neticesinde bir¢cok firma
tiretimini durdurma raddesine gelmis ve ¢ok sayida firmada bu durumdan
etkilenmistir. Bunun yaninda Tiirk lirasinda (TL) yasanan deger kaybi ile olusan
enflasyon sonucunda, sermaye piyasalarinda panik ve kaos bir¢cok sirketin esas
degerlerinin altinda fiyatlanmalarina sebebiyet vermistir. Bu nedenle bazi halka
acik sirketler pay senetlerinin degerinin olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik
oldugunu diisiinerek piyasada saglikli fiyat olusumuna katki saglamak i¢in daha
onceden halka arz edilmis olan pay senetlerini toplama eyleminde

bulunabilmektedirler.

Bu caligma kapsaminda pandemi doneminde gerceklesen hisse geri alimlari
incelenerek, ampirik olarak satin alma penceresi event study yontemi ile belirlenip,
sirketin piyasada deger diislikligli yasayip yasamadig1 piyasa modeli yardimiyla
incelenecektir. Ayrica firma yonetimini pay geri alim programi kararini almaya iten
sebepler ve sonrasinda getiriler ilizerinde olusan fiyat hareketleri, finansal ve
ekonomik gostergeler ile coklu dogrusal regresyon analizi kullanarak agiklanmaya
calisilmistir. Calismanin gayesi firmalarin pandemi Oncesi ve sonrasinda hisse
fiyatlarinin gelisimini takip etmektir. Bu sebeple 1 Ocak 2018 ile 1 Agustos 2022
tarihleri arasinda Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) araciliiyla ulagilmig biitiin
halka agik sirketlerin geri alinmis paylar i¢in yayinladigi 2049 bildiri dikkate

alinmustir.

Bu calisma sonucunda pandemi siirecinde geri satin alma programi

oncesinde bir¢ok firmanin degerinin olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Pay senedi
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geri alim faaliyetini gergeklestiren sirketler paylarini toplamadan 6nceki fiyati ile
paylarini topladiktan sonraki fiyati arasinda bir deger artis1 gozlemlenmistir. Somut
olarak KAP’ a yapilan beyanlarda pay geri alim yapan sirketlerin hisseleri, piyasa

getirilerine kiyasla 6nemli 6l¢iide pozitif getiri sagladig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pandemi, Pay Geri Alimi, Degerleme, Piyasa Modeli.
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As a result of the restrictions imposed in Turkey after the pandemic was
declared by the World Health Organization (WHO) on March 11, 2020, many
companies came to the point of stopping their production and many companies were
affected by this situation. In addition, as a result of inflation caused by the
depreciation of the Turkish lira (TL), panic and chaos in the capital markets caused
many companies to be priced below their fundamental values. For this reason, some
public companies may consider that the value of their shares is much lower than it
should be and take the action of collecting shares that have previously been offered

to the public in order to contribute to the formation of healthy prices in the market.

Within the scope of this study, the share buybacks that took place during the
pandemic period will be examined, the purchase window will be determined
empirically by the event study method, and whether the company has experienced
a decrease in value in the market will be examined with the help of the market
model. In addition, the reasons that led the company management to decide on the
share buyback program and the subsequent price movements on returns were tried
to be explained by using financial and economic indicators and multiple linear
regression analysis. The purpose of the study is to follow the development of
companies' share prices before and after the pandemic. For this reason, 2049
notifications published by all public companies regarding repurchased shares,
accessed through the Public Disclosure Platform (KAP) between January 1, 2018

and August 1, 2022, were taken into account.
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As a result of this study, it is seen that the value of many companies was
negatively affected before the buyback program during the pandemic period. An
increase in value has been observed between the price of companies performing
share repurchase activities before collecting their shares and the price after
collecting their shares. Concretely, in the statements made to the KAP, it has been
determined that the shares of companies making share buybacks provide

significantly positive returns compared to market returns.

Keywords: Pandemic, Buyback, Valuation, Market Model.
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ONSOZ

Pandeminin ilan1 ile birlikte diinya genelinde olusan olumsuz piyasa
kosullari, bazi firmalar iizerinde kaos etkisi yaratti ve global yatirimecilar
yatirimlarini gelismis iilkelerden gekerek giivenli liman olarak gordiikleri gelismis
ilke piyasalarina gétiirdiiler. Tiirkiye’de ise sokaga ¢ikma yasagi ile birlikte biiyiik
kesimler ek gelir saglayabilmek i¢in borsaya yoneldi. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
son yillarda yaygin olarak kullanilmaya baglayan pay geri alimlari, piyasalarin
canlanmasi ile daha fazla ilgi gérmektedir. Bu ¢alisma firmalarin pay geri alimi
yapma siirecinde getiriler lizerinde olusan etkileri ve pay geri alimi1 yapmaya iten
faktorleri incelemektedir. Calismanin sonucunda elde edilen sonuglarin
yoneticilere, yatirimcilara ve sonradan yapilacak olan ¢alismalara destek olmasini

umuyorum.

Egitim 6gretim hayatim boyunca benden desteklerini esirgemeyen ailem
basta olmak lizere, tez asamamda bilgi birikimiyle ve tecriibesiyle bana yol gdsteren
tez danismanim Dog. Dr. Lokman TUTUNCU’ ye ve lisans egitimim ile birlikte
desteklerini higbir zaman esirgemeyen hocam saym Dr. Ogr. Uyesi Ibrahim

KARAASLAN?’ a tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica 6 Subat 2023 tarthinde Kahramanmaras’ ta meydana gelen
depremden etkilenen 10 sehirde hayatin1 kaybedenlere Allahtan rahmet, yaralilara

acil sifalar diliyorum. Bagimiz sag olsun.
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GIRiS

COVID-19 salginmin 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan, pandeminin ilanindan 6nce piyasalarin diisiis egiliminde oldugu ve ilan
edilen giinden itibaren diinya ¢apinda borsalarda ciddi diislisler goriilmustiir.
Pandemi ilan edildigi glinden sonraki 12 Mart 2020 tarihinde, gelismis iilkelerin
(Eren vd, 2021, s. 74) endekslerine baktigimizda, ABD S&P 500 Endeksi %9,51
takip eden giinlerde ise %11,98 oraninda, Alman DEU40 ve Fransiz CAC40
Endeksleri %12 oraninda, Italyan ITA40 ve Ispanyol IBEX35 Endeksleri % 14
oraninda, Giiney Kore KOSPISO Endeksi ise %3,41 oraninda ve takip eden
giinlerde ise %4,83 ve %7,26 oraninda diisiik kapanis yaptilar. Gelismekte olan
iilkelerde ise 12 Mart 2020 tarihinde (Eren, 2021, s. 119 ) Cin CHINAS50 Endeksi
%35,90 takip eden giinlerde ise %10,38 oraninda, Hindistan NIFTY50 ve Rusya’nin
MOEX Endeksleri %8 oraninda, Brezilya BRAZILX Endeksi ise %16,52 takip
eden giinlerde ise %14,64 ve %12,84 oraninda diisiik kapanis yaptilar.

Diinyada yasanan bu domino etkisi her iilkenin borsasini etkiledigi gibi
Tiirkiye’nin borsasmna da ulasmustir (Pirgaip, 2021, s. 382). Borsa Istanbul
Endeksinde pandemi ilanindan sonra 12 Mart 2020 tarihinde % 7,26, 16 Mart 2020
tarihinde ise % 8,07 oraninda diisiis gézlemlenmistir. Hemen hemen tiim sektorler
bu siirecten olumsuz etkilenmistir. Pandemi siirecinde yasanan bu panik ve kaos
ortaminda, diinya ve lilke genelinde yapilan kisitlamalar da ciddi sorunlar ortaya
cikmistir. Bu silirecin baslarinda birgok firma yurt dis1 yasagi sebebiyle ithalat
ihracat konusunda biiyilik sorunlar yasamis, iiretim yapan firmalar azalan talep ve
sikintida olan tedarik zinciri sebebiyle, isletmeler nakit ve isletme sermayesi
bakimindan sorunlarla karsilasmislardir. Bununla birlikte baz1 sektorlerde stoklarda
yasanan yigilmalar, depolama maliyetlerini artirip isletmelerin envanterlerini
temizlemesi konusunda sikintiya sokmaktadir. Isletmeler yasanan bu sorundan
dolay1 6demelerde ve tahsilat siirecinde zorluklar yasamaktadir (Cavlak, 2020, s.
146). Dolayisiyla bir¢ok sirketin bu siiregte yasadiklar1 sorunlar finansal oranlarda
olumsuz gostergelere yol agmis ve sirketlerin pandemi Oncesi piyasa degeri ile
pandemi sonrasi piyasa degeri arasinda olumsuz farklar meydana gelmis ve sirket

bu siirecte yetersiz faaliyet gosterdigi i¢in diisiik degerleme sorunu ortaya ¢ikmustir.



Ancak sirketlerin pandemi esnasinda diisiik degerlenmesi sadece isletmelerin
olagan faaliyetlerinde karsilasilan giicliiklerle aciklanamaz. Bunlara ek olarak
pandeminin baglarinda piyasalarda meydana gelen panik havasi yatirimcilarin
piyasalardan ¢ikisina yol agmis, 6zellikle de gelismekte olan piyasalar bu yatirimei
kagisindan en ¢ok etkilenen kesimler olmustur (Temir, 2020, s. 57-58). Gelismekte
olan piyasalarda giiclii yatirnmlar1 bulunan yabanci kurumsal oyuncular giivenli
liman olarak goriilen gelismis iilke piyasalarina yatirimlarini ¢ekme davranisi
gostermislerdir (Tutilinctl, 2023, s. 347). Yine bir gelismekte olan piyasa Tiirkiye
Ozelinde ise, Tiirk lirasinin dolar karsisinda ciddi diizeyde deger kaybi ile borsada
islem goren sirketlerin dolar bazinda giinden giine deger kaybettigi gozlenmektedir.
Bu durum ise piyasada sirketlerin biiylime ve karlilik gibi temel deger gostergeleri
(fundamentals) ile uyumlu olmayan fiyatlamalara sebebiyet vermis ve hisselerinin
gercegin altinda fiyatlandigini diisiinen bir¢ok sirketin hisse geri alim programi

baslatmasina yol agmustir.

Borsa Istanbul’un 07.08.2023 tarihli, 18805 numarali ve “BIST Piyasa
Degeri Agirlikli Pay Endeksleri Kural Setinde Yapilan Degisiklikler Hakkinda
Duyuru” baslikli duyurusunda, BIST Geri Alim Endeksinin 15.08.2023 tarihinden
itibaren esanli verilerle hesaplanmaya baglayacagini bildirmistir. Endeks
kapsaminin ise 31.07.2023 tarihi itibariyle KAP bildirimleri dikkate alinarak en ge¢
11.08.2023 tarihinde ilan edecegini duyurmustur. BIST genel midiirliiglince
15.08.2023 tarihinden itibaren BIST Geri Alim Endeksi XUGRA endeks kodu ile
ilk islemine 63 firmay1 dahil ederek 7.737,38 degerle baglamistir. Endekste bulunan
63 firmadan 29°u 6rneklemimize dahil, 5’1 verilerimize olumsuz etkisinden dolay1
cikarilmig ve geriye kalan 29 adet firma ise veri toplandiktan sonra geri alim karar1

almasi dolayisiyla drneklem tarih araligimizin diginda kalmaigtir.

Tezin amaci1 hisse geri alim programlar: ile deger diislikliigii arasindaki
iliskiyi ampirik olarak incelemektir. Pandemi doneminde hisse geri alimlart iizerine
yapilmis erken ¢aligmalar olsa da, hisse performansi ile iligkisi konusunda heniiz
bir bilimsel ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢aligmalarin
da ¢ok az olmasi hisse geri alim programinin anlasilmasini zorlastirmaktadir.
Pandemi doneminde ise sirketlerin ¢ok sayida geri alma programi duyurdugu

goriilmektedir. Bu sebeple yapilan bu ¢alismanin hisse geri alim yapacak sirketlerin



motivasyonlarinin ve piyasaya etkilerini verilerle ortaya koyarak anlasilmasini

kolaylastirmasi ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Acgik piyasa pay geri aliminda bulunan firmalarin pandemi siirecinde
artmasi sebebiyle, pay geri alimi yapan firmalarin neden bu siirecte geri alim
eyleminde bulunduklar1 ve geri alimlarin fiyatlara etkisinin ne oldugu sorusuna
cevap aramaktadir. Geri alim programlarinin baglatilmasinin bircok sebebi
literatiirde yer almaktadir. Fakat pandemi siirecinde sirketler genellikle deger
disiikliigiinden faydalanarak, piyasada saglikli fiyat olusumunu desteklemek ve
dolagimdaki pay sayisini azaltarak mevcut hissedarlarin sahiplik oranlarini
yiikseltmek amaciyla paylarini geri almak istedikleri diistiniilmektedir. Bu sebeple,
pay geri alimi yapan firmalarin finansal durumlari incelenip, bu siirecin etkileri

arastirilmaktadir.

Calismada oncelikli olarak firmalarin piyasa modeli ile degerlemelerine,
daha sonra pay geri aliminin neden yapildigina dair yontem ve uygulamalara yer
verilecektir. Bu calismada KAP araciligiyla elde edilmis 2018 ve sonrasi icin
yayimmlanan bildirimler dikkate alinarak, pandemi Oncesi ve sonrasi veriler
kullanilmistir. 2018 tarihi oncesi verilerine KAP iizerinden erisim saglanamadigi

i¢in analiz kapsami1 disinda birakilmisti

Bu ¢aligsmada acik piyasa geri satin alimlart bildiriminde bulunan firmalar
ele alinmistir. Verilerin elde edilmesinde 2018 6ncesinde veri olmamasi disinda
herhangi bir bilgi kaynagina erisim veya analizlerin uygulanmasit konusunda
problemle karsilagilmamistir. 2018 dncesi verilerin bulunmamasinin bir sebebi ise
pay geri alimlarinin Tiirkiye’de yeterince yaygin olmamasidir. Olay giinii 6ncesi ve
sonrasinin incelenmesi c¢alismay1 ylirlitmek i¢in yeterli Orneklemi ve veriyi
saglamaktadir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin kisitl olmasi da, yapilan ¢alismanin

genellikle yabanci iilkelerle kiyaslanmasini gerektirmektedir.

Calismanin birinci boliimiinden {igilincli boliimiine kadar kavramsal; dordiincii
boliimiinden altinct bolime kadar yorum ve analiz odakli bakis acisi
sergilemektedir. Bu kapsamda ilk boliimlerdeki teorik bilgilerin son boliimlerde

yapilan ampirik bulgularla pekistirilmesi amaglanmaktadir.



Birinci boliimde girise ve tezin amaci, 6nemi, sinirliliklar, kapsami, aragtirma
sorular1 ve tasarimia yer verilmistir. Ikinci béliimiinde finans alanindaki teorik
yerine, yani tlirleri, nedenleri, olumlu ve olumsuz yonleri gibi bilgilere yer
verilmistir. Finans alaninda firmalarin pay geri alimlara neden ihtiya¢ duyduklar
bir yaklasimdan ziyade bir¢ok yaklagimin bir arada rol oynadigint gostermektedir.
Uciincii boliimde pay geri alimlariyla ilgili yapilmis olan ¢alismalarm ulusal ve
uluslararasi literatliriine yer verilmistir. Dordiincii boliimde arastirma dahilinde
kullanilan verilerin ve yontemlerin agiklamalari verilmistir. Besinci béliimde tek ve
cok degiskenli analizlerin yorumlarina ve tartismaya, altinci boliimde ise sonuca

yer verilmistir.



1. PAY GERi ALIMLARININ TURLERI VE NEDENLERI

Pay geri alimimi gergeklestirecek olan sirketlerin 6niinde cesitli opsiyonlar
bulunmaktadir. Sirketler kendi ihtiyaclarina gore hangi geri alim tiirlerini sectikleri
ve genel olarak geri alim programlarini neden baslattiklarina iliskin sebepler

asagida verilmistir.

1.1 Pay Geri Satin Alimlarimin Tiirleri
Sirketler acisindan pay senedi geri satin alimlarmin iki finansman yolu

bulunmaktadir (SPK, 2000, s. 2).

Sirketlerin hissedarlarina temettii dagitma yoluna gitmesi yerine, pay senedi
geri alimlar1 yaptig1 durumlar ya da sirketlerin ellerinde fazla 6zsermaye olmasi
durumunda kaldira¢ oranini diizenlemek amaciyla bor¢lanarak pay senedi geri satin

alma yoluna gittigi durumlardir.

Pay geri satin alim tiirleri borsada yapilmast durumunda, agik piyasa geri
alimlar1 ve aleni pay alim teklifine dayal1 geri satin alimlar olmak iizere iki sekilde
yapilir. Borsa disinda yapilan islemler ise tlirev islemlerle gergeklestirilen pay geri
satin alimlar1 ve miizakere yoluyla gerceklestirilen pay geri satin alimlar1 olmak

tizere iki sekilde yapilmaktadir.

1.1.1 Acik Piyasa Geri Alimlar:

Pay senedi geri satin alimlarinin en yaygin kullanilan tiirtidiir. A¢ik piyasa
geri alimlarinda sirket paylarini toplamak ic¢in aract kurumlarla anlasma yapar
(Vermaelen, 2005, s. 177-178). Ortakliklar ikincil piyasalarda pay senetlerini aylar
ve yillar siiren donemlerde toplayabilmektedirler. Pay senedini elinde bulunduran
hissedar paylarini ortakliga satisindan haberdar olmas1 miimkiindiir (SPK, 2000, s.
3-4). Ortaklik genellikle paylarini neden geri topladigina dair bilgilendirmeyi KAP
araciligiyla kamuoyuna sunmaktadir. Yayimlanan bildiride s6z konusu paylarin
geri aliminin amacini, yonetim kurulunun paylari geri toplamasina iliskin aldiklar
karar tarihi, satin alma tarihi, geri alima konu olan pay miktari, geri alim i¢in
O0denecek azami tutar ve yayimlanan bildirinin detaylarina iligkin ek agiklamalari
igcermektedir. Geri alim siirecinde alinan paylarin fiyatlar giinliik pay senedi fiyati

izerinden alindig1 i¢in sabit fiyat s6z konusu degildir (Gokgoz, 2014, s. 6). Ayrica



yapilan pay geri alim programlarinin biiyiikliigiine iliskin bir kisitlama olmamakla
birlikte (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32) paylar1 borsada islem goren sirketler igin
azami siire 3 yil, paylar borsada islem gérmeyen sirketler i¢in 1 yildir. Siire
belirtilmemis olmasi durumunda azami siire dikkate alinacak ve geri alim
programina devam etmek isteyen sirketler azami siirenin dolmasi durumunda
yeniden genel kurul karar1 alinmas1 gerekmektedir. Baz1 durumlarda hissedarlar
ortakligin pay geri alimlarin1 duyurdugu giinden sonra, ortakligin pay geri alimi
yapip yapmadigindan haberdar olamamaktadirlar. Ac¢ik piyasada gergeklestirilen
pay geri alimlarinda sirketler dogrudan kendilerinin ya da aract kurumlarin geri
satin alimi1 yoluyla paylarii toplamaktadirlar (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32;
SPK, 2000, s. 3-4; Gokgoz, 2014, s. 6).

Ornegin TAV Havalimanlari Holding A.S. yakin ve ciddi bir kayiptan
kaginmak i¢in baslattig1 agik piyasa pay geri alimlar1 programi 12.03.2020 tarihinde
yonetim kurulunun onayimdan ge¢mistir. S6z konusu geri alimin amaci sirketin
faaliyetlerinin gergek performansini yansitmadigi ve giinliik ortalama fiyatinin son
bir ayda %20 nin lizerinde deger kaybetmesi oldugu agiklanmistir. Geri alima konu
pay miktar1 36.328.125 adet ve ddenecek azami tutar 200.000.000 TL, ilk islem
tarithi 13.03.2020, son islem tarihi ise 01.09.2020°dir. Geri alim programinin
stirdiiriildiigii zaman diliminde geri alinan toplam pay sayis1 2.047.331 adet, geri
alinan paylar i¢in 6denmis ortalama bedel 16,2 TL, geri alimin maliyeti 33.147.686

TL ve geri alinan paylarin sermayeye orani %0,56’dr.

1.1.2 Aleni Pay Alim Teklifine Dayal Geri Satin Alimlar

Aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar kendi i¢inde sabit fiyath
aleni pay teklifine dayali geri satin alimlar ve Dutch-Auction seklinde yapilan geri
satin alimlar olmak iizere ikiye ayrilir. Bir diger goriis ise pay geri satin alim tiirleri,
aleni pay geri alim teklifine dayali geri satin alimlar baslig: altinda incelenmeden,

ti¢ baglikta incelenmektedir (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32).

Acik piyasa geri satin alimlart ile sabit fiyatli aleni pay teklifine dayali geri
satin alimlar ABD’de ¢ok eski olmasina ragmen pay senedi geri alimlar1 1980’lerin
ortalarinda ragbet gérmeye baslamistir. Dutch-Auction ise digerlerine gore daha

yeni iglemlerdir. A¢ik piyasa geri alimlarina kiyasla aleni pay alim teklifine dayali



geri satin alimlar daha biiytik tutarlidir fakat daha az yapilmaktadir (SPK, 2000, s.
3; Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32).

Omegin Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. KAP araciligiyla
yayimlamis oldugu pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasina iligkin bildirimin
baslangi¢ tarihi 04.04.2022 bitis tarihi 18.05.2022 olarak belirlenmistir. Garanti
BBVA’nin belirlemis oldugu pay alim teklifi fiyat1 15 TL olup goniillii pay alim
teklifi slirecinde toplam 3.223 yatirimcr katilmis ve siire¢ kapsaminda Garanti
BBVA’nin toplam sermayesinin %36,12’sine tekabiil eden 1.517.195.890 nominal
degerli payini satin almistir. S6z konusu paylar i¢in Garanti BBVA tarafindan

O0denen toplam tutar 22.757.938.352 TL dir.

1.1.2.1 Sabit Fiyath Aleni Pay Alim Teklifine Dayal Geri Satin Alimlar
Sirketlerin pay geri satin aliminda kullandiklar1 yontemlerden en az
kullandiklar1 sabit fiyath aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlardir
(Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32). Bu geri alim tiirii sirketin belirledigi sayida ve
siirede (genellikle ii¢ hafta) paylar1 satin almast i¢in tiim hissedarlara sabit fiyat
teklif etmesini igerir (Vermaelen, 1984, s. 164). Ortaklik pay senedi geri alimina
baslamadan 6nce hissedarlara belirlemis oldugu fiyati ilan etmektedir (SPK, 2000,
s. 4). Geri alim ilaninin yayimlanmasindan sonra geri alima belirlenen miktardan
daha cok talep gelirse yonetimin satin alma miktarini artirma yetkisi bulunmaktadir
(Vermaelen, 1984, s. 164). Miktarin artirilmamasi durumunda her bir hissedara

oransal olarak 6deme yapilir (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32; SPK, 2000, s. 4).

1.1.2.2 Dutch-Auction Seklinde Yapilan Geri Satin Alimlar

Bu yontemde ise ortakliklar hissedarlara belirli araliklarla satmak isteyecegi
paylarin fiyatin1 belirlemek icin ¢agrida bulunurlar. Ortaklik bu ¢agri sonucu
hissedarlardan saglanan geri bildirimle, yonetimin satmak istedigi fiyat ya da daha
diisiik fiyat veren hissedarlarin paylarini oransal olarak toplayacaktir (SPK, 2000,
s. 4). Bu sayede yoneticiler, hissedarlarin geri bildirim sonucu pay geri alimi
yapacagi nihai fiyati belirlemek icin bilgi talep ederler (Grullon & Ikenberry, 2000,
s. 32). Bu fiyat olusumu sabit fiyath aleni pay geri alimi teklifine dayali geri
satimlarda yOnetimin fiyatt belirlemesinin aksine silirecin sonuna dogru
belirlenmektedir. Geri alim siirecinde talebin yliksek olmas1 durumunda geri alim

miktart artirilabilir. Sabit fiyatli aleni pay alim teklifine dayali geri alimlardan



ziyade bu yontemde hissedarlar i¢in pay fiyatlarmin yiiksek olmasi miimkiindiir

(Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32; SPK, 2000, s. 4).

Bu siire¢ yoneticilerin hissedarlardan gelecek bildirimleri kabul edecegi
fiyat1 agiklamasiyla baslar. Daha sonra hissedarlar elinde bulundurduklar1 paylar
satmak i¢in istedikleri fiyat1 ve pay miktarini firmaya bildirirler (Vermaelen, 2005,
s. 175). Bu bildiriler toplanarak en diisiik fiyat teklifi ile baslanarak en yiiksek fiyat
teklifine dogru siralanir (Gokgoz, 2014, s. 5-6). Kesin fiyatin belirlenmesi
ortakligin pay geri alimi ¢ercevesinde toplamak istedikleri paylarin miktarina bagh
olarak en diisiik fiyattan baslayarak yiiksek fiyat veren hissedarlarin, kiimiilatif pay
sayisinin geri alim programinin bilyiikliigiine esit oldugu noktada durur. Belirlenen
fiyatta veya altinda teklif veren tiim hissedarlar pay geri alimi1 programina dahil
edilir ve tlim hissedarlara hisse basina ayni fiyat verilir. Belirlenen fiyatin {istiinde
teklifte bulunan hissedarlar ise islem dis1 birakilir ve paylar1 geri iade edilir
(Grullon & Ikenberry, 2000, s. 32; SPK, 2000, s. 4). Bu durumda firmanin gelecegi
hakkinda koétiimser olan hissedarin paylarimi diisiik fiyattan satma eyleminde
bulunmalari, iyimser hissedarlarin ise firmanin gelecekte daha fazla deger kazanma
diisiincesiyle paylarini yiiksek fiyattan teklif etmeleri olagandir (Vermaelen, 2005,
s. 176-177).

1.1.3 Tiirev islemlerde Gerceklestirilen Pay Geri Satin Alimlan

Tiirev islemlerle gerceklestirilen pay geri satin alimlar1 “sentetik” olarak
adlandirilmaktadir (Ergin, 2011, s. 72). Genel olarak firma ile yatirim bankasi
arasinda yapilan anlagmalar dogrultusunda gergeklestirilen pay geri alimlari, satim
opsiyonu yazilmasi, alim opsiyonu satin alinmasi, forward sdzlesmesi satin
alinmasi (Tasdemir, 2019, s. 29), sifir maliyetli koridor satin alinmasi olabilecegi
gibi hizlandirilmis hisse alimlar1 ve devredilebilir satma haklarini kullandirmasini
da igermektedir (Pirgaip, 2014, s. 25; Vermaelen, 2005, s. 179; Luning, 2007, s.
41).

Sentetik geri alimlarin diger geri alim yontemleriyle arasindaki temel fark,
tirev islemleri kullanan sirketin nakit kullanmadan islem yapmasina olanak
saglamaktadir. Bu sebeple sirketin degeri olmasi gereken degerden diisiik olup
sermayesi yetersiz olmas1 durumunda, geri alimda biiyiik finansal maliyetlerle kars1

karsiya kalinmasi ve biiylime firsatlarii degerlendirme firsati ¢iktiginda vade



sonunda 6deme yaparak kullanma imkan1 saglamaktadir (Vermaelen, 2005, s. 179;

Pirgaip, 2014, s. 25).

1.1.3.1 Satim Opsiyonu Yazilmasi

Satim opsiyonu satan yatirimci belirli bir vadede veya belirli bir vadeye
kadar opsiyona konu olan belirli miktardaki sermaye piyasasi aracini, mali, finansal
iirlinli veya ekonomik gdstergeyi, satim opsiyonunu alanin istegi halinde belirli bir
fiyattan ve ddenecek olan prim karsiliginda satin alma hakkina sahiptir (Aygoren

& Kurtcebe, 2019, s. 5).

Pay senetleri geri aliminda ise sirket diisiik degerlenmis paylarinin degerinin
artacagina inanmakta olup satim opsiyonu hazirlamaktadir. Bu opsiyonu satin alan
yatirimcilarin vade sonunda belirlenmis olan fiyatin altinda olmasi durumunda,
belirlenen fiyattan satma hakkini elinde bulundurur. Artmasi durumunda ise
yapilmis olan opsiyon anlagmasindan, vermis oldugu primi yakarak cayma hakki
bulunmaktadir (Pirgaip, 2014, s. 25-26). Bu perspektifle bakildiginda, yonetimin
opsiyon kullanim fiyatin1 yiiksek belirledigi durumda piyasaya paylarinin diisiik
degerlendigini fakat olmasi gereken fiyata yiikselecegine inandig1 mesajini verdigi

diisiiniilmektedir (Luning, 2007, s. 43).

Sirket vade sonunda paylari opsiyonda belirlenen tutarin iizerinde islem
goriliyorsa, opsiyonu satin alan yatirimcinin satim opsiyonunu kullanamamasi
sebebiyle opsiyonun baslangicinda elde edilen opsiyon primini biinyesinde
tutmakta, bu durumda geri alim programa siireci i¢in katlanacagi maliyeti bir nebze
diisiirmiis olmaktadir. Fakat vade sonunda firmanin paylarinin belirlenen opsiyon
fiyatinin altinda kalmasi durumunda, opsiyonu satin alan yatirimci bu opsiyonu
kullanirsa firma pirim fiyati dahil olmak tizere aradaki farki kadar tutar1 yatirnmciya

O0demekle yiikiimliidiir (Pirgaip, 2014, s. 26).

1.1.3.2 Alim Opsiyonu Satin Alinmasi

Alim opsiyonu alan yatirimer belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar
opsiyona konu olan belirli miktardaki sermaye piyasasi aracini, mali, finansal {iriinti
veya ekonomik gostergeyi, alim opsiyonunu satanin istegi halinde belirli bir
fiyattan ve ddenecek olan prim karsiliginda satin alma hakkina sahiptir (Aygoren

& Kurtcebe, 2019, s. 5).



Alim opsiyonu satin alinmasi ile paylarin fiyatta olusabilecek risklere kars1
yiikselen piyasada fiyatta sinirlama olusturmak isteyerek pay alimini giivence altina
almak istemektedir. Pay fiyatlarinin yiikselmesi durumunda pay geri alim
maliyetlerini diisiirerek s6z konusu paylara daha az iicret 6deyerek sahip olunabilir
(Luning, 2007, s. 43). Yapilan anlasmanin vade sonunda pay senedi fiyati belirlenen
tutarin iizerine ¢ikmigsa sirket s6z konusu alim opsiyonunu kullanarak piyasa
degerinin altinda paylarin1 geri toplayabilir. Aksi durumda ise sirket opsiyonundan
cayma hakkini kullanarak sadece baglangigta verilen primleri yakarak opsiyondan
vazgecer ve daha uygun iicretle borsadan geri alimlarin1 gergeklestirebilir (Pirgaip,

2014, s. 28; Luning, 2007, s.43).

1.1.3.3 Sifir Maliyetli Koridor Satin Alinmasi

Sifir maliyetli koridor satin alinmasinda, satim opsiyonu yazilmasi ve alim
opsiyonu satin alinmasi s6z konusudur. Alim opsiyonu satin alinmasi halinde, geri
alim siirecinde 6denecek olan azami tutara, fiyat agisindan koruma saglamakta ve
sattm opsiyonu yazilarak alim opsiyonunda katlanilacak primlerin finansmani
saglanmaktadir. Bu sayede sdzlesme yapilirken, hem alim opsiyonu satin alim1 hem
de satim opsiyonu yazilmasi siirecinde kullanim fiyatlarinin taraflarin birbirine olan
O0deme yukiimliiliikklerini  gerektirmeyecek sekilde belirlenebilecegi icin
maliyetsizdir (Vermaelen, 2005, s. 179). S6zlesmenin vade sonu geldiginde alim
opsiyonunun belirlenen fiyatin {izerine c¢ikmigsa, sirket alim opsiyonunu

kullanacak, kars1 taraf ise satim opsiyonunu kullanmayacaktir (Pirgaip, 2014, s. 30).

1.1.3.4 Forward Sozlesmesi Satin Alinmasi

Forward (Alivre ) sozlesmeler gelecege yonelik saticinin belirlenen bir
uriinii gelecek tarihte, anlasilan fiyat tutarmni aliciya teslim etmesini Ongoren
sozlesmelerdir. Sozlesme kosullar1 satici ve alict aralarinda miizakere yaparak

belirlemektedir (Altinkaynak, 2016, s. 157).

Pay geri satin alim1 amaciyla yapilan forward sozlesmelerinde sirketin,
belirlenen paylarini, belirlenen fiyattan ve ileri bir tarihte imzalanan forward
sOzlesme kapsaminda geri almaktadir (Vermaelen, 2005, s. 179; Luning, 2007, s.
45). Vade sonunda, sirkete teslim etmek amaciyla karsi taraf paylari borsadan
almakta ve sirket bu paylar karsiliginda, s6z konusu paylarin geri alimina karsilik

anlagsmada yerine getirilmesi gereken sozlesme fiyatina bir miktar bor¢lanma
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primini dahil etmek kosuluyla yiikiimliiliklerini yerine getirmektedir. Forward
sOzlesmesi kapsaminda karsi taraf paylari sirket adina borsadan almakta, bu sayede
sirkete finansal destek saglamakta ve sirket de bunun karsiliginda tahvil/kredi

faizine benzer bir prim ekleyerek 6deme yapmaktadir (Pirgaip, 2014, s. 31).

1.1.3.5 Hizlandirilmis Geri Alim Yapilmasi

Hizlandirilmis pay geri alimi (ASR), esasinda forward sodzlesmesine
dayanmakta olup, en temel farki (Pirgaip, 2014, s. 32) sirketin paylarini
sO0zlesmenin yapildig1 tarihte almasi ve sirket hazinesine katmasi, hisse basina kar
(EPS) ve kaldirag oranina etkisi hizli olacaktir (Luning, 2007, s. 44). Baslangicta,
yatirnm bankasi1 paylar1 sirkete o anki fiyattan Odiing verir ve agiga satisin
gerceklestirir (Gokgoz, 2014, s. 6). Bu durumda sirket paylarini aldiktan sonra
sirket hazinesine katar. Yatirim bankasi vade sonuna kadar aciga satmis oldugu
paylari iade edebilmek i¢in acik piyasa geri alimini baslatip paylari piyasadan toplar
ve vade sonunda olusan fiyat farki (az veya ¢ok) sirket ile yatirim bankas1 arasinda
uzlasilip olusan kisa pozisyonunu kapatir (Luning, 2007, s. 44; Pirgaip, 2014, s.
32).

1.1.3.6 Devredilebilir Satma Haklarimin Kullandirilmasi

Devredilebilir satim haklar1 (TRP), tiirev finansal araglar kapsaminda satim
opsiyonlar ile iligkili ayrica tiirev islemlerle sabit fiyatli ¢agrinin yapilmasi séz
konusudur (Pirgaip, 2014, s. 32). TRP’ler hissedarlara vade sonuna kadar sabit fiyat
giivencesiyle pay senetlerini satma hakki verir (Luning, 2007, s.41). Bu pay senedi
geri alim stratejisinde kullanilan tiirevler, sirketin ¢agri doneminin basinda her bir
ortaginin sermaye orani lizerinden bedelsiz olarak ikincil piyasada TRP satma hakki1
yazilmakta ve c¢agrimin vadesi sonunda c¢agri fiyatindan satma haklar
bulunmaktadir (Pirgaip, 2014, s. 32; Luning, 2007, s. 45). Bu sebeple, sirket
ortaklar1 genellikle cari pay senedinin iizerinde bir primle serbest satis hakk: elde
ederler. Bir pay senedini satmak icin gerekli olan satis hakki sayisi, sirketin pay geri
alimi1 yapacagi pay adedi yilizdesine gore belirlenir. %5°lik bir geri alim yapmak
isteyen bir sirket 6rnegiyle ortaklarin her bir pay senedi i¢cin 20 TRP’ye ihtiyaci
vardir (Luning, 2007, s. 45). Bu sayede sirketin gelecegi hakkinda kd&tlimser
diisiinceye sahip ortaklarin paylarmi ikincil piyasaya satip sirketin gelecegi
hakkinda iyimser olan yatirimcilarin bu paylar1 toplayabilmeleri ig¢in bir firsat

sunmaktadir (Pirgaip, 2014, s. 33). Sirketin ele gecirilme riskine karsilik olarak
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yapilan bu geri alimda, diisiik rezervasyon fiyatina sahip ortaklardan kurtulup
yiiksek rezervasyon fiyatina sahip ortaklarin sirketin biinyesinde tutmayi

saglamaktadir (Vermaelen, 2005, s. 174-175).

1.1.4 Miizakere Yoluyla Gergeklestirilen Geri Alimlar

Sirketin paylarin1 piyasa disindan ortaklariyla yapacaklari anlagmalar
dogrultusunda, kendi hisselerini biiylik hissedardan geri satin almak isteyebilir
(Vermaelen, 2005, s. 177; Pirgaip, 2014, s. 24). Sirketin 6nemli 6l¢iide payina sahip
oldugu durumda, pay senetlerini geri almak i¢in 6zel miizakereler yaparak
hissedarin elinde bulunan paylar1 yonetim ile ortak arasinda yapilacak pazarlik
stirecinde belirlenecek olan tutarda ( bu tutar piyasa fiyatinin iistiinde de olabilir)
pay geri satin alimi yapabilirler (Luning, 2007, s. 22-23). Bu geri alim islemi
sirketin yOnetimini ortaklar tarafindan sirket paylarinin ¢ogunlugunu elinde
bulundurulmasi durumunda devralma riskine karst koymak amaciyla
yapilmaktadir. Sirket borsada islem gérmiiyorsa bu geri alim yontemi diger ortaklar
acisindan, sirkete likidite imkan1 saglayacagi diisiiniilmektedir. Diger geri satin
alim tiirlerine gore en biiyiik farki sirket paylarina sahip tiim hissedarlarin aksine

tek bir hissedara yonelik olmasidir (Luning, 2007, s. 22-23).

1.2 Pay Geri Satin Alimlarin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Pay geri alimlarinin yayginlasmasinin ardindan, sirketlerin pay geri alimi
programlarini daha etkin kullanmas1 hem yatirimeilarin hem de aragtirmacilarin pay
geri alimi etkilerini anlama konusunda diisiince karmasasina yol agmistir. Bu

sebeple yapilan pay geri alimlarinin olumlu ve olumsuz yonleri asagida verilmistir.

1.2.1 Olumlu Yonleri

Pay geri alim programmin duyurusu, yatirimcilara firmanin diisiik
degerlenmesinin bir sinyali olarak goriiliir ve pay senetlerinin fiyatinin
yiikselmesini tetikledigi inanciyla olumlu karsilanir (Brigham & Houston, 2013, s.
509; Tasdemir, 2019, s. 31). Firmanin fazla nakdi dagitmasinin bir yolu temettii
O0demesi yaparak hissedarlara nakit veya pay olarak 6deme yapabilir. Diger bir yolu
ise, temettii O0demesi yapmak yerine pay senetlerinin geri alim programin
baglatabilir. Temettii ile fazla nakdin dagitiminda hissedarlar temettii 6demesinin
vergilendirmesine katlanmak zorundadir ya da firma geri alim programi yaparak

O6denmemis pay sayisini azaltabilir, boylece paylarin iizerinde olumlu sonuglanan
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EPS ve F/K oranlarini iyilestirebilirler (Yallapragada, 2014, s. 195; Cahn & Donald,
2010, s. 242).

Pay geri alimlarinin yapilmasi firma hakkinda kotiimser diisiinen
hissedarlarin, baslatilan program kapsaminda paylarmi satisa sunmasi, firmanin
gelecegi hakkinda iyimser diigiinen hissedarlarin ise paylarini satisa sunmayarak
muhafaza etmeleri, kisa vadeli yatirnmcilar1 azaltarak yerlerini uzun vadeli
yatirimcilara birakmasi pay senedi fiyatlarina olumlu yansiyacaktir (SPK, 2000, s.
8; Akyol, Kim & Shekhar, 2014, s. 322). Bu sayede sirketin yoOnetimini ele
gecirmek isteyen istilacilara karsi, piyasadaki pay miktarini azaltilip, fiyat
artirilacak ve daha yiiksek maliyetle karsilasmalar1 amaglarini sekteye ugratacaktir

(Lee, Ejara & Gleason, 2010, s. 117).

Geri alim sonucunda sirketin biinyesine kazandirillan paylar, firmanin
yonetiminde calisan elemanlarmin  devamliligini  saglamak ve calisma
potansiyellerini artiracak ddiillendirmeler yapmak i¢in (Atasoy, 2009, s. 79), geri
aliman paylar1 EPS sulandirmadan ydnetim elemanlarina dagitilmasina olanak
saglamaktadir (Dittmar, 2000, s. 335). Bunun sonucunda yonetim i¢in firmanin

gelecekte deger kazanmasi daha ilgi ¢ekici hale gelmektedir.

1.2.2 Olumsuz Yonleri

Hissedarlar yatirimlarini risk almadan muhafaza etmek icin temettii
dagitimin1 daha giivenilir bulma egilimi gdstermektedir. Geri alimlarda olumlu
beklentinin aksine pay fiyatinin diismesi veya degerini korumas: da s6z konusu
olabildiginden, hissedarlar temettii dagitimin1 daha sicak karsilayabilmektedirler
(Tasdemir, 2019 s. 33). Ancak hissedarlara yapilan bu 6demelerle elden ¢ikarilan
likit varliklar, firmanin teminatsiz alacaklarini karsilayacak uygun varliklari azaltip

O6demeler konusunda tehlike olusturabilmektedirler (Brigham & Houston, 2013, s.

510).

Yonetimin pay senedi fiyatinin olmasi gereken fiyatin altinda olduguna
inanmalar1 sonucu baglatilan geri alim programlarinda, hissedarlar firmanin simdiki
ve gelecekteki faaliyetleri hakkinda tiim bilgiye sahip degilse, baslatilan programin
olusturacag etkilerin farkinda olamayabilirler. Bu sebeple pay senetleri beklenen
degere ulasamaz ve firmaya giivenen hissedarlarin uzun vadede kuskuyla

bakmasina sebebiyet verir. Bununla birlikte bir¢ok firma pay geri alim programin

13



uygulamadan 6nce tiim bilgileri kamuoyuna sunar, aksi halde potansiyel hissedar

davalarina maruz kalabilir (Brigham & Houston, 2013, s. 510).

Firma paylarim1 biiyiik 6l¢iide geri almak istiyorsa degerinin lizerinde fiyat
cagrisinda bulunabilir. Fakat paylarinin aktif olarak alim ve satimi1 yoksa programin
sonlanmasinin ardindan diisiis yasayabilir (Brigham & Houston, 2013, s. 510). Bu
durumda satis yapmayan hissedarlarin panige kapilip ellerindeki paylar1 satisa

sunmasi, alis emirlerini eritip pay fiyatlarin1 daha asagiya ¢ekmesi muhtemeldir.

EPS yatirimcilarin firmay1 degerlendirmek icin baktig1 finansal oranlardan
birisidir. Bu sebeple firmalar daha yiiksek EPS oranina sahip olup analistleri
yatirima tesvik etmek icin, hakli gerekgeleri olmaksizin pay geri alim programi
baslatabilmektedirler (Tasdemir, 2019, s. 33). EPS oranindaki bu yiikselis toplam
kazanca karsilik gelen herhangi bir artis olmadan elde edilir. Bu sebeple
yatirimeilarin, firma kazanglari raporlanmadan yapilan geri alim programlarina

karsilik dikkatli olmasi gerekir (Yallapragada, 2014, s. 196).

1.3 Pay Senedi Geri Alimlarin Nedenleri
Pay senedi geri alimlarinin birden fazla nedeni vardir. Arastirma
kapsaminda en 6nemli olan bes hipotez degerlendirilecek ve bu sayede firmalarin

neden pay senedi geri alimlar1 yaptiklari aragtirilacaktir.

1.3.1 Diisiik Degerleme ve Sinyalizasyon Hipotezi

Firmalarin yoneticileri, bulunduklar1 firmanin piyasadaki diger firmalara
kiyasla kendi firmasinin olmasi gereken fiyattan daha diisiik oldugunu anlamak i¢in
en iyi konumdadir (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 36; Gokgoz, 2014, s. 4-5;
Tasdemir, 2019, s. 22). Yoneticiler firmanin degerinin diisiik olduguna inanirsa,
pay geri alimini baslatabilir veya diisiik degerlenmis baska paylar1 satin alma
yoluna gidebilir ve firmalarin uzun vadeli degerini artirabilirler (Ditmarr, 2000, s.
334; Bartov, Krinsky & Lee, 1998, s. 90). Yoneticiler ve yatirimcilar arasinda bilgi
asimetrisi varsa, firmalarin kamuya sunmadiklar1 bilgiler pay senetlerinin
fiyatlanmasinda onemli etki yaratmaktadir. Firmalarin bilgilerinin kamuya
paylasilmamasi durumu ne kadar fazla olursa, bilgi asimetrisinin firmanin olmasi
gereken degerini saklamasi ve deger diisiikliigii yasamasi sonucunu dogurmaktadir.
Firma yonetimi bunlarin aksine pay geri alimi1 yapmak istediklerinde piyasadaki

paylarin diisilk degerlenmesini beklemek isteyebilir. Pay geri alimi duyurusu
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piyasadaki yatirimcilara firmanm disiik degerlenmesinin bir sinyali olarak
degerlendirilebilir (Lee, Ejara & Gleason, 2010, s. 116; Fred & Juan, 2002, s. 9).
Acgik piyasa programlarini ilan eden firmalar her zaman geri alimlarini
tamamlamayabilirler. Pay geri alim programini uygulayan firmalar icin ilk piyasa
tepkileri genellikle olumlu sonu¢ vermektedir. Olumlu sonu¢ vermeyen piyasa
tepkileri ise yatirimcilarin firmanin 6ne siirdiigii iddialara stipheyle bakmasi ya da
firmanin degerinin diisiik olamamas1 durumunda deger diisiikliigiinii 6ne slirmesi,
duyuruya yetersiz tepki verebilmektedir (Grullon & Ikenberry, 2000, s. 37; Gokgoz,
2014, s. 4).

1.3.2 Sermaye Fazlas1 Hipotezi

Firmanin faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu sermaye kazancinin yatirim
yapilip, firmanin degerine deger katmasi beklenmektedir (Gokgoz, 2014, s. 4).
Yapilan yatirimlarin sonrasinda firmanin elinde kalan fazla sermaye ile ya da
yapilacak yatirim firsatlarinin olmamasi durumunda pay senedi geri alimi
yapabilirler. Bu durum hissedarlara yapilmasi beklenen temettii dagitiminin diger
bir yoludur (Lee, Ejara & Gleason, 2010, s. 117; Dittmar & Dittmar, 2007, s. 5;
Grullon & Ikenberry, 2000, s. 40; Chang & Puthenpurackal, 2014, s. 624; Dittmar,
2000, s. 333). Bu sayede firma yonetimi pay senedi geri alim1 yaparak dagitmasi
gereken fazla sermayeyi hissedarlara dagitabilir (Vermaelen, 1981, s. 140). Temettii
O0demesinin yapilmasi fazla nakdin 6zkaynaklardan ¢ikip, hissedarlara nakit veya
pay senedi olarak dagitilmasi, pay basina dagitilan temettii tutar1 kadar pay fiyatinin
diismesi anlamina gelmektedir. Pay geri alimi yapilarak temettii tutari firma
biinyesinde kalip, pay fiyatlarinin artmasi hissedarlarin temettii ddemelerini farkl
yolla kargilamasini ifade etmektedir (Chang & Puthenpurackal, 2014, s. 624). Pay
senedi geri alimlarinin vergi avantaji, sermaye kazanglarinin genellikle temettii
gelirinden daha diisiik bir oranda vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Geri
alimin sadece sermaye kazanci olan kismi vergilendirilir ve yatirimcilar kazanci
gerceklestirene ve hisse senetlerini satana kadar sermaye kazanclari vergisini
erteleyebilir (Fred & Juan, 2002, s. 5). Bilgilerin kamuya paylasilmis oldugu ve
islem maliyeti ile vergi ylkiimliiligiiniin olmadig1 firmada, temettii dagitimi ile
hisse geri alim1 programinin yapilmasinin ayrimi olmamaktadir (SPK, 2000, s 5).
Yapilan geri alimlar ilerleyen donemlerde firmanin gelecegine biiylik katki
saglayabilecek yatirnrm firsatlarin1  fonlama ihtiyaci konusunda yetersiz

birakmiyorsa, iyi bir pay geri alim olarak degerlendirilebilir.
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1.3.3 Devralma Caydiriciik Hipotezi

Birlesme ve satin almalar giiniimiizde ¢ok sik giindeme gelmekte ve bu
rekabetci piyasada, borsada islem goren firmalar i¢in hayati 6nem tasir hale geldi
(Abdou & Gupta, 2021, s. 4). Bir devralma girisimi, piyasada ortalamanin {izerinde
kar elde etmenin bir yoludur. Istilacilar piyasada diisiik degerlenmis paylari tespit
edip, piyasadaki hisseleri toplama eyleminde bulunurlar. Boylece firma kontroliinii
ele gegirebilir, firmanin verimliligini artirabilir ve firmanin kamuya paylagmamis
oldugu sirket ici 6zel bilgileri serbest birakabilir (Lee, Ejara & Gleason, 2010, s.
117). Bu nedenle, sermaye fazlasi hipotezinde bahsedildigi gibi temettii 6demeleri
yerine, pay geri alim yontemiyle piyasada bulunan paylarin sayisini azaltip hisse
basina kari artirabilirler (Gokgoz, 2014, s. 5). Clinkii satista bulunan hissedarlar en
disiik fiyattan paylarini satanlardir. Kisa vadeli yatirnmcilarin  hisselerini
toplayarak, uzun vadeli yatirimcilarin daha yogun oldugu piyasada fiyat egrisi
yukar1 dogru hareketlenecektir (SPK, 2000, s. 8; Akyol, Kim & Shekhar, 2014, s.
322). Bunun sonucunda istilact yatirimcilar paylarin ¢ogunlugunu elinde
bulundurmak i¢in satin alma girisiminde yiiksek fiyatla karsilagacaktir ve bu durum
ilgilerini gekmeyecektir (Lee, Ejara & Gleason, 2010, s. 117).
1.3.4 Optimal Kaldira¢ Oram Hipotezi

Firma fazla fonlar1 temettii dagitmak yerine, hisse geri alimlar1 yaptiginda,
fazla sermayeyi dagitir ve Ozsermayesi azalir. Bu sebeple kaldira¢ orani artar,
olmas1 gereken optimal kaldirag yani borg/6zsermaye oranina (ABD’de kabul géren
oran %60) ulagsmaya ¢alisir (Dittmar, 2000, s. 335; Lee, Ejara & Gleason, 2010, s.
117). Bu ise kaldira¢ oran1 olmasi gereken optimal kaldirag oraninin altinda olan
firmalarin diger firmalara kiyasla pay geri alimlarimi daha biiyiik miktarda
gerceklestirme egiliminde olduklar1 anlamina gelmektedir. Bu oranin
ayarlanmasinda firmanin tiim bilgilerini kamuya sunmus olmasinin biiytlik etkisi
vardir. Tam olarak fiyatlanmamis pay senetlerinde 6zsermayenin dengesizliginden
kaynakli olarak kaldira¢ oranini olmasi gerektigi gibi diizenlemek gerekmektedir.
Aksi halde firma riskli konuma diisebilir (SPK, 2000, s. 7). Firmanin bor¢glanma
oraninin diisiik oldugu durumda, yapilan pay geri alimlar1 ek olarak bor¢glanmayla

yapiliyorsa, firmanin optimal kaldirag oranina ulagmasi daha kisa zamanda
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gerceklesmektedir (Lee, Ejara & Gleason, 2010, s. 117). Dolayisiyla firmanin

sermaye yapisi pay geri alim kararini biiyiik 6lciide etkilemektedir.

1.3.5 Yonetim Tesvik Hipotezi

Pay senedi geri alim programlariyla piyasadan toplanan pay senetlerini
sirketin bilinyesine katarak yoneticilere pay bazli 6demeler yapip, hem gelecekteki
emeklilik planlarin1 destekler hem de calisma performansini artirmasi yoniinde
destek saglar (Pirgaip, 2014, s. 16). Tesvik 6diilii planlamasi, yonetim ¢alisanlarina
yapilan 6demelerle gelecekte basar1 saglamasi, performans ddiillendirmesi ve kilit
personelleri i¢in sirketi daha ¢ekici kilmak i¢in kullanilabilir (Atasoy, 2009, s. 79).
Pay senedi geri alimi, Ozsermayeyi azaltarak firmanin kaldirag oranina etki
yapmakla kalmaz, bununla birlikte firma yOnetimine hisse basina kar degerini
sulandirmadan nakit dagitimina da izin verir (Dittmar, 2000, s. 335). Bu sebeple,
yonetim pay senetlerinin fiyatlarinin olumlu yonde seyretmesi yonetim i¢in daha
cok 1ilgi cekici hale gelmektedir (Abdou & Gupta, 2021, s. 5-6). Pay senedi geri
alimlar1 yonetimi temettii dagitmak yerine geri alimlarin1 yapmaya tesvik eder.
Ciinkii geri alim yapilarak toplanan paylar sirket bilinyesine girmektedir ve
yonetime dagitilan paylar sirketin biinyesinden verilmektedir. Ayrica yOnetime
yiiksek ddeme yapan firmalar, yoneticilerine pay senedi ile tazmin etmek i¢in pay

geri alimlarini faydali bulmaktadir (Dittmar, 2000, s. 335).
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2. PAY SENETLERI GERi ALIMIYLA ILGILI LITERATUR

TARAMASI

Pay senetleri geri alimlariyla ilgili az sayida ulusal makale olmakla birlikte,
uluslararasi ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Ilgili literatiir incelendiginde bazi
caligmalarda tek bir iilkenin pay geri alimlarinin incelendigi, bazilarinda ise birden
fazla piyasada pay senetleri geri alimi incelendigi goriilmektedir. Caligmalarda
genellikle deger diisiikliigii, devralma caydiricilik, optimal kaldirag orani
dengeleme, yonetim tesvik ve sermaye fazlasini temettii dagitmak yerine geri alim
yaparak karsilamay1 incelemektedirler. Veriler i¢in ¢gogunlukla iilkelerin resmi veri
tabanlarindan yararlanilmaktadir. Bunun haricinde, anket yontemi kullananlar ve

elle toplamada bulunanlar da vardir. Literatiir kisaca asagida 6zetlenmistir.

2.1 Ulusal Literatiir

Pirgaip ve Karacaer (2015) hisse senedi geri aliminin neden kullanildig ve
Tiirkiye pazarindaki etkilerinin/sinyallerinin neler oldugu hakkinda ¢ikarimlarda
bulunmak i¢in hisse senedi geri alim islemleri sonrasi, hisse senedi fiyatlarindaki
hareketleri analiz etmislerdir. Arastirma verileri BIST, KAP ve Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) tarafindan saglanmaktadir. Veri setinde 34 firma 2010 yilinin
iclincli ¢eyreginden 2013 yilinin dordiincli ¢eyregine kadar isleme alinmistir.
Arastirmanin sonucunda hisse senedi geri alimindan sonra, anormal getiri elde
etmek icin 6nemli bir firsat oldugunu gostermektedir. Bu da hisse senetlerinin
oncelikle diisiik degerlemeden kaginmak i¢in geri satin alindigini gostermektedir.

Pirgaip (2020) COVID-19’un ciddi sekilde vurdugu, gelismekte olan
piyasalardan biri olan Tiirkiye’de hisse geri alim islemlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemeye calismakta ve olay c¢alismasi metodolojisini
kullanarak, 19 sirket 6rneginin hisse geri alim iglemlerine kisa vadeli borsa tepkisini
analiz etmektedir. Geri alim yapan firmalarin analiz sonuglar1 dogrultusunda bu
islemlerin fiyatlar1 desteklemekte, basarili oldugu ve piyasanin canlanmasina

onemli katki sagladig1 goriilmektedir.



2.2 Uluslararasi Literatiir

Abdou ve Gupta (2021) uzun vadeli yatirim stratejisi olarak hisse geri
alimlar1 tizerinde ¢alismiglardir. Makalelerinde kiimiilatif anormal getirileri (CAR)
Olcmek icin hem kisa hem de uzun vadeli olay ¢alismasi kullanilmistir. Veriler
Securities Data Corporation (SDC) araciligiyla 1992-2010 tarihleri arasinda hisse
geri alimi yapan firmalar1 6rnek olarak almistir. Kisa vadeli olay c¢alismasinda
belirlenen zaman periyodu giin cinsinden alinmis ve 4 farkli pencere kullanilmig
olup bunlar; (-30,-2), (-1,0), (0,1) ve (0,30) olarak belirlenmis ve piyasa modeli
kullanilmistir. Uzun vadeli zaman periyodu ay cinsinden belirlenmis ve 3 farkli
pencere kullanilmis, bunlar; (0,12), (0,24) ve (0,36) olarak belirlenmis ve Fama &
French ii¢ faktér modelini (FF3F) kullanmislardir. Hisse senedi geri alim
duyurusunu takip eden ii¢ yil i¢inde, hangi firmalarin hisse senedi opsiyonu
hibeleri, birlesme ve satin almalar (M&A) veya ikincil halka arzlarla (SEO)
ugrastigini kontrol etmek i¢in bu 6rnek kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda kisa
vadeli calisma sonucunda tiim olay pencereleri i¢in sonuglar istatistiksel ve
ekonomik olarak anlamli bulunmus ve hem deger agirlikli hem de esit agirlikli
endekslerle tutarli bulunmustur. Uzun vadeli olay calismasi sonuglari, geri satin
alma programinin tam olarak uygulanmasinin ardindan edinilen pay senedinin, pay
senedi opsiyonu hibelerini yerine getirmek i¢in kullanilmasimin 1, 2 ve 3 yillik
donemde hissedarlarin serveti tizerinde anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak

etkiler ikincil halka arzlar ile birlesme satin almalar i¢in anlamsizdir.

Akyol vd. (2014) 2004-2007 tarihleri arasinda geri alim mekanizmalari
olarak ASR ve agik piyasa geri alimi (OMR) arasindaki se¢imi incelemislerdir.
Securities and Exchange Commission’dan (SEC) elde edilen verilerde 135 firma ve
177 ilan dikkate alinmistir. Arastirmanin sonucunda duyuru ¢eyreginde fiilen hisse
satin alan bir ASR ve OMR 6rnegi i¢in, ASR firmalarinin daha diisiik pazara sahip
oldugu bulunmustur. Yeniden satin alma Oncesinde ASR firmalari, OMR
firmalarindan Onemli Ol¢iide daha fazla devralma soylentilerine tabidir. Bu
saglamlasma ve disiik degerleme ile birlikte ASR’leri kullanma seg¢imini
etkilemektedir. ASR firmalari, duyurudan 6nce ve sonra pozitif ortalama anormal
getiriler yasamaktadir. Ayrica, gizli devralma olasiligi hem ASR hem de OMR
firmalar1 i¢in duyuru 6ncesi ile karsilastirildiginda 6nemli 6l¢iide daha diistiktiir.

Ancak ASR firmalar i¢in devralma soOylentilerindeki azalis daha belirgindir.
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Sonuglar yeniden satin almalarin ve 6zellikle ASR’lerin sirketleri devralmasi daha

az ¢ekici hale getirdigine isaret etmektedir.

Almeida vd. (2016) hisse geri alimlarinin firma yatirimi ve istthdam
tizerindeki etkileri arastirmaktadir. Hisse geri alimlarinin diger firmalar tizerindeki
gercek etkilerini belirlemek icin bir regression discontinuity tasarimi
kullanmislardir. Veriler Standard and Poor’s Compustat araciligiyla 1988 ile 2010
tarihleri arasindaki Compustat ii¢ aylik dosyasindaki, kamu ve finansal firmalar
haricindeki 385.488 gozlemden olugmaktadir. Calismanin sonucunda EPS artiran
hisse geri alimlarinin olasili§i, EPS tahminini “sadece yenen” firmalarla
karsilagtirildiginda, geri alimin yoklugunda EPS tahminini heniiz kagirmis olan
firmalar i¢in, kesin bir sekilde daha yiiksektir. Kii¢tlik bir negatif EPS’ ye sahip olan
firmalar tarafindan yapilan hisse geri alimlarindaki artisin, diger kurumsal
politikalardaki 6nemli degisikliklerle iligkili oldugunu ve bu sirketlerin analist EPS
tahminlerini karsilayan sirketlere kiyasla, EPS kaynakli geri alimlardaki artislarin
ardindan dort ¢eyrekte istihdami, yatirnm harcamalarini ve arastirma gelistirmeyi

(Ar-Ge) diigtirme egiliminde olduklarini1 bulmuslardir.

Andriosopoulos ve Lasfer (2015) 1997-2006 yillar1 arasinda Fransa,
Almanya ve Birlesik Krallik’taki agik piyasada adi hisseleri geri satin alma niyeti
gosteren toplam 970 hisse geri alimini ele almistir. Bu geri alimlarin iilkelere gore
dagilimi, Birlesik Krallikta 513 (%53), Fransa’da 263 (%27) ve Almanya’da 194
(%20)’tiir. Arastirmada tahmin periyodu (-255,-21) giin olarak belirlenmis ve (-1,1)
giin araligini rapor etmektedir. Arastirmanin sonucunda ortalama piyasa tepkisinin,
ABD’dekinden daha diisiik oldugu ve asirn getirilerin Fransa’da daha kiigiik
olmasma ragmen Almanya ve Ingiltere arasinda onemli bir fark olmadig
bulunmustur. Piyasanin geri alim yapilan hisseleri degerlemesinin duyurularin
periyodikligine bagli oldugu tespit edilmistir. Pek ¢ok Avrupali firma, zaman i¢inde
siirekli olarak yeniden geri alim ilan ettiginden, ilk duyurunun yiiksek getirisi
oldugu bulunmus ve bu da ilk duyurunun herhangi bir bilgi asimetrisini 6nemli
6l¢iide azalttigin1 ve bu nedenle sinyalinin sonraki duyurulara gére daha ytiksek
bilgi igerigi tasidigini gostermektedir. Ayrica sonuglar bir kamuyu aydinlatma
rejimi getiren ve bilgi asimetrilerini azaltmayi amaclayan Avrupa Birligi (AB)
piyasay1 kotliye kullanma direktifinin kabul edilmesinin piyasanin hisse geri alim

duyurularma tepkisini 6nemli 6l¢iide etkilemedigini bildirmektedir.
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Baker vd. (2003) sirketlerin neden acik piyasa geri alimlarini kullandiklarini
anket araciligiyla aragtirmaktadir. Ocak 1998’den Eyliil 1999’a kadar, firmalarin
hisse geri alimlar1 hakkindaki diislincelerini 6grenmek i¢in 642 iist diizey finans
yoneticisiyle anket yapmislardir. iki sayfalik anket ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk
kisimda, yoneticilerden firmalarin en son adi hisse senedi geri alimi igin 20
nedenden her birinin 6nem diizeyini 0-3 araliginda 4 puanlik bir Olgekle
degerlendirmesi istenmistir. Ikinci kisimda, firmalarin en son adi hisse senedi geri
alimi1 hakkinda bilgiler arandi. Bu tiir bilgiler, firmanin en son adi hisse senedi geri
alimina yol acan en 6nemli durum, kullandig1 temel yontem, geri alimin finansmani
icin temel fon kaynagi, en son geri alimi tamamladi m1 ve tamamlanmasi ne kadar
zaman aldigina dair sorulari igeriyordu. Ugiincii kisimdaysa, yoneticilerden genel
olarak adi hisse senedi geri alimlariyla ilgili c¢esitli ifadelere katilma veya
katilmama diizeyini 5 puanlik bir Ol¢ek kullanarak belirlenmesi istenmistir.
Arastirmanin sonucunda acik piyasa geri alimlariyla ugrasan firmalarin
yoneticilerinden alinan 194 yanita dayanarak, sonuglar gosteriyor ki, adi hisse
senetlerinin yeniden satin alinmasi icin en ¢ok belirtilen iki nedenin hissedarlara
deger katmak ve pazarlik fiyatindan hisse elde etmek oldugu goriilmektedir.
Y 6netimin adi hisse senetlerinin geri alinmasi i¢in belirli nedenlere verdigi 6nemin,
son birkag¢ on yilda degismis olabilecegini gostermektedir. Biiyiik capli hisseleri
kaldirmak i¢in, hisselerin geri satin alinmasi nedenleri daha az 6nemli goriiniirken,
sirketin sermaye yapisini ayarlamak ve temettii vergisinden kaginmak ig¢in

hisselerin satin alinmasi nedenleri daha 6nemli gériinmektedir.

Banyi vd. (2005) firmalarin Onceki ¢aligmalarda kullanilan hisse geri
alimlarina iliskin cesitli tahminlerin dogrulugu ve opsiyon kullanimi ve geri alim
programlarinin duyurulmas: gibi 6zelliklerin nasil etkiledigi incelenmektedir.
Orneklem 1996 yilinda Fortune 500°de listelenen firmalarla sinirlandiriimaktadir.
Arastirmanin sonucunda Center for Research in Security Prices (CRSP) tarafindan
rapor edildigi gibi mevcut hisselerdeki diisiislerin ve hisse senedi alimlariin
anlamli oldugu bulunmustur. Calisanlarin hisse senedi opsiyonlarinin hisse geri
alimlar1 i¢in CRSP tarafindan rapor edilen verilerin proxy dogrulugunu etkiledigi
bulunmustur. Tiim proxy Ol¢limler, firmalarin duyurulmasi i¢in fiili hisse geri

alimlarint oldugundan daha az gosterir ve farklar istatistiksel olarak onemlidir.
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Hisseleri geri satin alma planini agiklamayan birgok firma aslinda yine de geri satin

alim1 yapmakta oldugu tespit edilmistir.

Banyi vd. (2008) firmalarin daha onceki ¢aligmalarda kullanilan adi hisse
senedi geri alimlarina iligkin ¢esitli tahminlerin dogrulugunu incelemektedirler.
Revize edilmis kural 10b-18 aciklamalar1 uyarinca gerekli olan ti¢ aylik ve yillik
aciklamalardan 2004’te ki fiili hisse geri alimlarina iliskin veriler toplanmistir. Bu
prosediir zaman alict oldugundan, 6rneklem 2003 piyasa degeri en az 400 milyon $
olan, finansal olmayan, aralik yilsonu firmalari ile smirlanmistir. Caligmanin
sonucunda en yaygin olarak kullanilan tahmin edicilerde yiiksek hata oranlari
bulunmustur. Ayrica, acik pazar pay1 geri alimlarini tahmin etmek i¢in kullanilan
prosediiriin sonuglart 6nemli OSlgiide etkiledigi bulunmustur. En dogru olan
Compustat tabanli 6l¢iim, vakalarin yaklasik %16’sinda %30’dan fazla geri satin
alinan gercek hisse sayisindan saptanmaktadir. SEC’in 10-Q ve 10-K formlarinda
hisse geri alimlar1 hakkinda kesin bilgilerin agiklanmasini zorunlu kildig1 i¢in

bir¢ok ¢aligmanin yeniden gdzden gegirilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Bonaime vd. (2014) bir firmanin hedef sermaye yapisina sahip oldugu ve
yanlis fiyatlandirabilecek 6z kaynaga sahip oldugu birlesik bir ¢cer¢eve kullanilarak
hisse geri alimlarinin nedenleri degerlendirmislerdir. Orneklem 1990-2010 yillart
arasinda SDC geri alim veri tabaninda mevcut olan tiim agik pazar pay1 geri alimi
duyurularini icermektedir. Ornekleme dahil olan veriler CRSP’de iade verilerine ve
Compustat’ta muhasebe verilerine sahip olmas1 gerekmektedir. Caligmada olay
etlidii ile piyasa modeli getirileri 6l¢iilmekte ve piyasa modeli -255 giin ilizerinden
betalar1 hesaplanarak bulunmaktadir. Arastirmanin sonucunda sermaye yapisi
diizeltmelerinin yeniden satin almalar i¢in deger yaratma derecesinin firmanin
diisiik degerlemesine baglh oldugu belgelenmektedir. Diisiik kaldiragli ve diisiik
degerli firmalar, hisse senedi fiyatinin geri alim duyurusuna tepkisinin kanitladigi
gibi, bir geri alimdan en biiyiik ekonomik kazancin tadini ¢ikarir ve bu firmalarin

bir hisse geri alim programi ilan etme olasiliklar1 daha yiiksektir.

Bonaime ve Ryngaert (2013) iceriden O0grenenlerin ticareti ve hisse geri
alimlar iizerine yaptig1 arastirmada, igeriden O6grenenler ve firmalar ayni yonde
ticaret yapiyor mu sorusuna cevap aramaktadirlar. Orneklem tasarlanirken

Compustat mali yillarim1 2006 veya Oncesinde olan firmalar i¢in Subat 1989 ile
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May1s 2007 arasinda sona eren firma ceyrekleri igin Compustat ii¢ aylik verileri
kullanilmistir. Caligma kapsaminda kamu ve finansal firmalar cikarilmis ve
243.412 firma c¢eyreginden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda diisiik
degerleme sinyali genellikle hisse geri satin almanin birincil nedeni olarak kabul
edilir. Ancak firmalar1 yeniden satin alarak i¢ceriden dgrenenlerin ticareti faaliyeti
her zaman diisiik degerleme ile tutarli degildir. Igeriden 6grenenlerin satist ile
iliskili hisse geri alimlar1, diger geri alimlarla karsilastirildiginda, likidite azligi,
igeriden 6grenenlerin opsiyon uygulamalar1 ve geri alim 6ncesi getiriler ile pozitif
iliskilidir ve sektore gore diizeltilmis defter/piyasa oranlar ile negatif iligkilidir. Bu
nedenle, igeridekiler hisse satarken geri alimlar, hisse fiyatlarini desteklemek veya
seyreltmeyi 6nlemek i¢in daha olasidir ve diisiik degerleme sinyalleri olma olasilig1
daha diisiiktiir. Iceriden 6grenenlerin alim ve satimlarinin, yeniden satin almanin
diisiik degerleme sinyali dogruladigini veya azalttigin1 gérmektedirler. Belirli bir
ceyrekte net iceriden 6grenen satin alan ve net igeriden satis yapan firmalarin
anormal getirileri, geri alimdan hemen sonraki ¢eyrek ve miiteakip ii¢ yil i¢in
onemli dl¢lide daha yiiksektir. Net igeriden dgrenenlerin satisinin eslik ettigi geri

alimlar i¢in, sadece bir y1l sonra anormal getiriler ihmal edilebilir diizeydedir.

Boudry vd. (2013) hisse geri alimlar1 i¢in asir1 yatirim motivasyonunu
incelemektedir. Cesitli olas1 geri satin alma nedenlerinin hisse geri satin alma karari
tizerindeki etkisini belirlemek icin Logit ve Tobit modelleri kullanilmistir.
Orneklem olarak 1996 ile 2010 yillar1 arasinda 139 Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’n1 (GYO) 6rnekleme dahil etmislerdir. Bir GYO emlak portfoyii verilerini
emlak piyasasinda proje karliliklari ile birlestirerek, firmanin yatirim firsati setinin
benzersiz 6l¢lisiinli analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucunda diger olast geri alim
gerekceleri kontrol edilerek, zayif yatirim firsatlarinin daha yiiksek seviyedeki hisse
geri alimlariyla iliskili oldugu bulunmustur. Yatirim firsatlarina bagl olarak, nakit
seviyesinin sadece diisiik yatirim firsat1 sunan firmalar igin yeniden satin almalarla
pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Ayrica hisse geri alim duyurusu getirileri ile

yatirim firsatlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Cooper vd. (2018) firmalarin hisse senedi geri alimlarimin maliyetini
azaltmak icin agik piyasa hisse senedi geri alimlarindan 6nce gelir diisiiriicii reel
kazan¢ yonetimine girip girmediklerini incelemektedirler. Kisa vadede, yoneticiler

envanterleri eksik iiretme ve istege bagli harcamalari artirma, bdylece cari donem
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kazanglarin1 azaltma yetenegine sahiptirler. Orneklem Compustat ve I/B/E/S’den
temin edilmis olup 1988-2011 tarihleri arasinda 23.396 firma g¢eyregi icermekte ve
gercek kazang yontemi uygulanmaktadir. Arastirmanin sonucunda, firmalarin hisse
geri alim1 yapmadan oOnce istege bagli harcamalarinmi artirdiklar1 ve stoklarini az
irettikleri bulunmustur. Geri satin alma sirketlerinin sarbanes-oxley act (SOX)
sonrast donemde daha fazla istege bagli harcama kullandiklar1 goriilmiistiir. Z skoru
ve marjinal vergi oranlar1 daha yiiksek olan firmalarin hisselerini geri almadan 6nce

daha fazla istege baglh gelir diisiiriicii harcama yaptiklar1 gézlemlenmistir.

Dittmar (2000) 1977-1996 tarihleri arasinda Compustat ve CRSP veri
tabanlarinda listelenen mali kurumlari, kamu hizmetlerini ve nakliye sirketleri harig
tim firmalar1 ele almistir. Makalesinde hisse geri alimlar1 ile dagitim, yatirim,
sermaye yapisi, kurumsal kontrol ve tazminat politikalar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadir.  Orneklem donemi boyunca, firmalarm potansiyel diisiik
degerlemeden yararlanmak ve bir¢ok donemde fazla sermayeyi dagitmak i¢in hisse
senedi satin aldiklar1 ve optimal kaldira¢ oranlarini degistirmek, devralmalari
savusturmak ve hisse senedi opsiyonlarinin seyreltme etkilerine karsi koymak i¢in
belirli donemlerde hisse senedi geri alimi yaptigr gozlemlenmistir. Arastirma
kapsaminda sansiirlii bir regresyon analizi ve Tobit modeli kullanilarak hipotezler
test edilmistir. Arastirma sonucunda firmalarin 1987°den sonra her yil kaldiraci
ayarlamak i¢in yeniden satin alma yaptiklar gozlemlenmistir. Firmalarin biiyiik
kismi, 1980’lerin ortasindan sonuna kadar ve 1990’larin bazi donemlerinde
devralmalar1 savusturmak i¢in hisse almistir. 1980’lerin sonunda ve 1990’larin
basinda firmalar yonetimi tesvik etmek i¢in daha fazla hisse senedi opsiyonu
kullanmaya baslamistir. Firmalarin potansiyel diisiik degerlemeden yararlanmak ve
bircok donemde fazla sermayeyi dagitmak icin hisse satin aldiklari ancak geri
alimlarin temettiilerin yerini almadigr sonucuna varilmistir. Geri alma karar
kapsaminda piyasa/defter orani, nakit akisi, biiyiikliik ve opsiyon kullanimi
tizerinde en biiyilk ekonomik etkiye sahiptir. Bu nedenle firmalarin
degerlemesindeki, fazla sermayedeki ve tazminattaki degisiklikler, yeniden satin

alma olasiliginda biiyiik artisa neden olacaktir.

Drousia vd. (2016) 2000-2010 tarihlerini kapsayan benzersiz bir veri seti
kullanarak Yunan firmalarin acik piyasa hisse geri alimlarini ve Yunanistan

pazarindaki pay geri alim programi (SRP) yetkilendirme duyurularmin tim
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evrenini incelemektedirler. Aragtirma kapsamina alinan nihai veriler 560 hisse geri
alim programini kapsamaktadir. Atina Menkul Kiymetler Borsasi Giinliik Resmi
Listesinde yayinlanan sirket duyurularindan elle toplanmis olup yetkilendirme
tarihi, satin alinacak maksimum hisse sayisi, program siiresi ve programin baglama
nedenini igermektedir. Caligmanin yonteminde olay ¢alismasi ile piyasa modelinin
tahmini yapilmis, piyasa modelini tahmin edebilmek i¢in gerekli olan betalarin
hesaplanmasi i¢in (-250,-21) penceresindeki verilerden yararlanilmistir. Belirlenen
olay penceresi (-20,20) giin araliginda olup olay giinii dahil edilmistir. Calismanin
sonucunda yetki duyurularinin yapildig: tarihler civarinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiri gdzlemlenmektedir. Olay giinii
civarindaki yedi giinliik zaman diliminde bu getiri %1,57 olarak hesaplanmigtir ve
%0,1°de istatistiksel olarak anlamlidir. ilk program yayimlama tarihinden sonraki
siiregte programlarin duyurularina verilen tepki de olumlu ve istatistiksel olarak

anlamli ancak daha kiigiiktiir.

Farell vd. (2013) EPS yonetmek i¢in hisse geri alimlarini kullanan
firmalarla hangi faktorlerin iliskili oldugunu belirlemek i¢in 1997-2006 ABD
firmalarinin hisse geri alimlarini incelemektedir. Spesifik olarak, belirli bir yilda
yillik EPS’yi en az bir sent artiran ve hisse alimindan 6nceki yillik EPS tahminine
esit veya daha az olan hisse geri alimlariyla ugragan firmalarla iligkili firma yonetim
ozellikleri analiz edilmistir. Veriler Compustat ve I/B/E/S araciligiyla elde
edilmistir. 1997-2006 tarihleri arasindaki hisse geri alimlariyla ilgili 14.733 firma
gbzleminden olusan 6rnek belirlenmistir. Calisma kapsaminda kamu, finans ve
standart endiistriyel siniflandirma firmalarin1 hari¢ tutmus ve lojistik regresyon
modeli kullanmiglardir. Aragtirmanin sonucunda biiylime firmalarinin kazang
yonetimi amaglart i¢cin EPS’y1 artirmak i¢in hisse alimlarini kullanma olasiliginin
daha diisiik oldugu bulunmustur. Ayrica, daha bagimsiz bir yonetim kuruluna sahip,
CEO ve yonetim kurulu bagkan rollerinin ayr1 oldugu veya diisiik bir yerlesiklik
endeksine (E-Index) sahip firmalarin, hisse geri alimlar1 yoluyla kazan¢ yontemine
girme olasiliklarinin daha diisiik olduguna dair kanitlar sunulmustur. Yiiksek CEO
hisse sahipliginin, yoneticileri EPS’yi yonetmek i¢in bir mekanizma olarak hisse

geri alimlarin1 kullanmaktan alikoyulduguna dair kanitlar bulunmustur.

Farrell vd. (2014) bor¢ finansmam kisitlamalarinin varliginda bir kazang

yontemi mekanizmasi olarak hisse geri alimlarinin kullanimina ve bu kisitlamalarin
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tahakkuklarin ve diger gercek kazan¢ yontemi tekniklerinin kullanimi {izerindeki
etkisine iliskin kanitlar sunmuslardir. Arastirma verileri Compustat, CRSP ve
I/B/E/S 6zet dosyalarindan temin edilmistir. 1983-2011 tarihleri araliginda 94.382
firma oOrnekleme dahil edilmistir. Calismada kamu ve finans firmalar1 harig
tutulmus ve ¢oklu dogrusal regresyon kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda hisse
geri alimlarinin, kazancglar1 yonetmek icin bir mekanizma olarak daha yaygin hale
geldigi belgelenmistir. Ornekleme déneminin sonunda, yeniden satin alan
firmalarin  %50’si artan hisse alimlar1 gergeklestirmektedir. Mali agidan kisith
firmalarin birikimli hisse geri alimlarina girisme olasiliklarinin daha diisiik
olduguna dair kanit sunulmustur. Bu nedenle, finansman kisitlamalarinin
mevcudiyeti, birgok firmanin neden artimli geri alimlara girmedigini agiklayan
yeniden satin almaya dayali kazan¢ yonteminin kullanilmasini caydirmaktadir.
Finansman kisitlamalariin toplu yeniden satin almalari makul bir sekilde
aciklayabilecegi bulunmasina ragmen, iki alt donem 1997-2000 ve 2006-2008
anormal derecede pozitif yeniden satin alma faaliyeti sergilemektedir. Ayrica,
kazang yonetimiyle mesgul olma olasiligi daha yiiksek olan firmalar i¢in, yiiksek
finansman kisitlamalarinin tahakkuk bazli kazan¢ yoOnetiminin kullaniminm
artirdigimi ve diger gergek kazang yontemi tekniklerinin kullanimini azalttigi

bulunmustur.

Guffey ve Schneider (2004) Compustat veri tabanindan yararlanip 1994°ten
1996’ya kadar hisse geri alma faaliyetinde bulunan ABD firmalarinin finansal
ozelliklerini, bu tiir faaliyetlerde bulunmayanlarla karsilagtirarak, hisse geri satin
alma davranisini aciklayabilecek ii¢ hipotezi arastirmistir. Orneklemde agik piyasa
geri alimlarini agiklayan 672 firma ve ihale tekliflerini agiklayan 49 firma olmak
lizere toplamda 721 firmay1 arastirmaya dahil etmistir. Calismanin sonucunda,
hisse geri alimi ilan eden firmalar, finansal 6zellikleri agisindan ilan etmeyen
firmalardan 6nemli 6l¢iide farklilik gdstermektedir. 1987 Vergi Reformu Yasasi ile
1994-1996°dan sonra hisse geri alim duyurular1 yapan firmalar, vergi gerekcesine
dayali olarak geri alim yapmayan firmalardan 6nemli 6lgiide farklidir. Hisse geri
alma faaliyetini en iyi agiklayan serbest nakit akisi hipotezidir (H1). Devralma
karsit1 hipotez (H3) icin destek bulunmamistir. Ayrica, firma biiyiikligli veya

faaliyet 6l¢eginin 6nemli bir agiklayici degisken oldugu bulunmustur.
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Hillery vd. (2016) firmalarin hisseleri geri satin aldiklarinda, kendi hisse
senetleri i¢in piyasanin likiditesini nasil etkiledigini ve firmalarin geri alim
programlarini uygularken hangi stratejileri benimsediklerini arastirmaktadir. Hisse
geri alimlarmin likidite lizerindeki etkisini, ABD’de ger¢eklesen ve 2004 ile 2010
tarihleri arasindaki 50.204 geri alim bildirisini kapsayan bir veri setine dayanarak
analiz edilmistir. Caligmada geri alimlarin firmalarin kendi hisse senedi piyasasi
likiditesini nasil etkiledigi analiz edilip bu etkinin kesinlikle olumlu oldugu
sonucuna varilmistir. Firmalar, verecekleri 6nemli miktarda nakitleri oldugunda ve
kendilerini geri satin alma programlarinin sona erme tarihine yakin bulduklarinda
bile likidite saglarlar. Ayrica firmalar halka acik olmayan bilgiler lizerinde ticaret

yapiyor goriindiigiinde, geri alimlar likiditeyi azaltmamaktadir.

Hsu ve Huang (2020). Calismalarinda hisse geri alimi igin zaman
degisikliklerini gercek faaliyetler kazang yontemi merceginden incelemektedir.
2002’de SOX Yasasi’nin yiiriirliige girmesinden bu yana, yoneticilerin hisse geri
alimlar1 yoluyla kazanglar1 manipiile etme olasiliklar1 daha yiiksek goriilmiistiir.
Compustat’in 1987-2017 tarihleri arasindaki ii¢ aylik dosyalarindaki tiim firma y1li
ceyregi alimmustir. Nihai 6rnek 10.309 firma ve 311.657 firma ¢eyregi 6rnekleme
dahil edilmistir. Calismanin sonucunda, SOX’un geg¢isi ile iligkili kurumsal
yonetisimdeki degisikliklerden kaynaklanmamaktadir. Genel olarak sonuglar
kazang¢ yonetiminin hisse geri alimlarinin dinamiklerinin 6nemli bir belirleyicisi

olabilecegini gostermektedir.

Hsu ve Krause (2016) acik piyasa hisse geri alimlarmin optimal
zamanlamasin incelemistir. Stirekli zamanli bir reel opsiyon yaklasimi kullanarak
degeri maksimize eden bir sirketin hisselerin diisiik degerlemesinden yararlanmak
icin agik piyasa hisse senedi geri alim1 gergeklestirecegi kosullart belirlemistir. Bu
tiir geri alimlarin optimal zamanlamasini, bir sirketin satin almas1 gereken optimal
hisse miktarini ve bunun piyasa parametrelerine nasil bagli oldugunu analiz
etmektedir. Calismanin sonucunda gercek bir opsiyon yaklagimi kullanarak bu tiir
hisse geri alimlarinin optimal zamanlamasi, diger bir ifadeyle hisse senedi geri
alimin tetikleyen diisiik degerleme seviyesi ve ayrica geri alinacak optimal miktar

tiretilmektedir.
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Lee vd. (2010) Fransiz, Alman, Italyan ve Ingiliz firmalar1 igin geri satin
alim programlarinin hisse fiyati etkilerini ve belirleyicilerini incelemistir. ABD
firmalar1 gibi, Alman ve Italyan hisse geri alimlarinin olumlu ve énemli bir hisse
fiyat1 tepkisi ile karsilandig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte Ingiliz geri alim
duyurular1 kiiciik pozitif anormal getiriler sergilemektedir ve Fransiz hisse geri
alimlar1 icin anormal getiriler sifirdan 6nemsiz derecede farklidir, her iki sonug¢ da
ABD firmalarinin arastirmalarinda bulunan sonuc¢lardan oldukg¢a farklidir.
Orneklem 1990-2005 tarihleri arasinda dort iilkede hisse senedi geri alimi yapan
512 programi igermektedir. Calismanin sonucunda Deger Diisiikliigli Hipotezi ve
Devralma Caydiricilik Hipotezi desteklenmis, Ulusal Yatirim Firsat Seti Hipotezi
ise kismi olarak desteklenmistir. Ancak, Sermaye Fazlas1 Hipotezi, Maddi Olmayan

Varlik Hipotezi veya Optimal Kaldira¢ Oran1 Hipotezi i¢in destek bulunamamastir.

Pirgaip ve Dingergdk (2019) ekonomik politika belirsizliginin etkileri
incelenmistir. Calismanin kapsaminda ¢ogunlukla habere dayali veriler kullanilip
Bloomberg’den alinmistir. Orneklem olarak 1990 ilk geyrek ile 2017 son geyrek
zaman dilimleri arasinda 2258 firma ile {i¢ aylik bir veri seti kullanilarak panel
analizleri uygulanmistir. Arastirmanin sonucunda firmalarin olduk¢a belirsiz
zamanlarda daha az geri satin alma yapmay1 veya hi¢ geri satin alma yapmay1 tercih
etmeyecegi hipotezi test edildiginde, ABD pazar1 hipotezi reddetmemistir. Bu
baglamda, hisse geri alimi, firma yoneticileri tarafindan hala bir yatirim karari
olarak gortilebilir. Bu durum, hisse geri alimlarinin 6ziinde bir 6deme, yatirim veya
finansman karar1 olarak ¢ok boyutlu bir dogaya sahip oldugunu ve bu nedenle bir
celiski olmadigini, aksine hisse geri alimlarinin farkli finansal karar kategorilerine

ait olabilecegi vurgulanmaktadir.

Sakinc  (2017) Avrupa’da kurumsal diizeyde deger dagilim
dinamiklerindeki degisimi anlamaya yonelik 6n ¢alisma yapmistir. Yazar en biiyiik
Avrupa sirketleri arasindaki kurumsal finansal davranisin ampirik verilerini
tartismaktadir ve S&P Europe 350 endeksindeki sirketler ile S&P 500 ABD
sirketlerini karsilastirmaktadir. S&P Europe 350 Endeksi, Avrupa’daki borsalarda
islem goren sirketlerin degerinin yaklasik %70’ini kapsiyor ve endeksi olusturan
sirketler, Avrupa’nin en biiyiik sirketleri arasinda yer aliyor. Veri seti, bu 350
sirketin halka arz yillarma gore 2000-2015 yillar1 arasinda secilmis finansal

verilerinden olusmaktadir. Arastirmanin sonucunda Avrupa’daki biiyiik sirketlerin
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deger dagiliminda belirgin bir degisim oldugunu gosteriyor. Analizde, 6demelerin
artt1g1, yatirimlarin azaldigi ve istihdamin orta diizeyde biiyiidiigi bir trendin devam
ettigini ortaya koymaktadir. Bu egilim, ekonomik kriz ve endiistri
konsolidasyonuna ragmen, sirketlerin hissedar degeri odakli stratejilerini

stirdlirdiiglinti gostermektedir.

Scott (2014) kurumsal yatirimcilarin hisse geri alimlarimi etkileyip
etkilemedigini incelemektedir. Spesifik olarak ¢alismasinda yliksek bilgi
asimetrisine sahip firmalarda kurumsal yatirimeilarin hisse senedi geri alimlarim
tesvik edip etmedigini test etmektedir. Orneklem olusturulurken CDA / Spectrum
Compact Disclosure’ dan her firma i¢in 1990-2005 yillar1 arasinda kurumsal ve
iceriden sahiplik verileri alinmistir. Nihai 6rnek 10.668 firmay1 ve 79.890 firma
yilin1 igermektedir. Calismanin sonucunda artan kurumsal sahipligin hisse geri
alimlarinin artmasina yol agtig1 ve bu iliskinin yiliksek bilgi asimetrisine sahip
firmalarda daha gii¢lii oldugu bulunmustur. Firmanin gercek degeri hakkinda daha
az bilgili yatinmcilara kars1 bilgi avantajlarindan yararlanmak i¢in kurumsal
yatirimeilarin yonetimi geri alimlari artirmaya tesvik ettigi gozlenmistir. Sonuglar
kurumsal yatirimeilarin  getirilerini  artirmak icin bilgi avantajlarin1  diger
yatirimcilarin zarar etmesi pahasina degerlemesi zor firmalarda kullandiklarim

gostermektedir.

Yook (2010) hisse geri alimlarim1 takiben uzun vadeli hisse senedi
performansini incelemistir. Hisse senedi geri alimlarindan sonra uzun vadeli
performansi inceleyen calismalar karisik sonuclar vermektedir. Ik calismalarin
orneklemlerinde iki ©nemli soruna deginilmistir. Ik olarak, geri alim
programlarinin  duyurularmmi takiben firmalarin fiilen hisseleri geri alip
almadiklarint ayirt etmek, ikinci olarak, bazi firmalar sik sik geri satin alma
programlar1 duyurduklari i¢in, herhangi bir kafa karistirict etkiden kaginmak i¢in
performans tahmini déneminde &rtiisen duyurular: dikkate almaktadir. Orneklem,
SDC Platinum Birlesme ve Devralmalar veri tabanindan alinmistir. Veriler 1994-
2007 yillart arasinda 5014 firma tarafindan duyurulan 9551 geri alim programindan
olusmaktadir. Duyuru ayindan 6nceki 6 aylik donem ile duyuru ayindan sonraki 36
aylik donem i¢in CRSP verisi olmayan hari¢ tutulmustur. Calisma kapsaminda
FF3F kullanilmistir. Calismanin sonucunda duyuru déneminden sonraki dort

ceyrekte hisse geri alimini baslatan firmalar, 3 yillik bir siirede 6nemli getiriler elde
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etmektedir. Hisse geri alimin1 baglatmayan firmalar, ayn1 donemde 6nemli olmasa
da negatif getiri elde etmektedir. Seyrek tekrar satin alanlar, sik tekrar satin alanlara
gore 6nemli Olciide daha fazla getiri elde etmektedir. Ozetle, geri satin alma
programlarini seyrek olarak aciklayan ve ayni zamanda hisseleri geri satin alan
firmalarin 6nemli uzun vadeli getiri kayiplar1 yasadiklarma dair giiglii kanitlar

sunmaktadir.

30



3. YONTEM

Calismanin bu boéliimiinde arastirmanin veri seti, kapsami ve yontemine yer

verilmistir.

3.1 Veri Seti ve Kapsami

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da faaliyetini siirdiiren biitiin halka
acik firmalar ele alinmis ve bu firmalar arasindan pay geri alim1 yapanlar isleme
dahil edilmigtir. Pay geri alim1 yapan firmalarin KAP’a bildirdikleri duyurulardan
elde edilen verilerin sirketlerin paylarina ait getiriler izerinde kisa donemli etkileri

incelenmektedir.

Arastirma kapsaminda, 01.01.2018 ile 01.08.2022 tarihleri arasinda KAP’ta
geri alim iglemi devam eden ve yeni baglayan tlim programlar ele alinmis ve toplam
2049 bildiri dikkate alinip analize dahil edilmistir. Yillara gore pay geri alim

programlarini gosteren Sekil 3.1°de asagida verilmistir.

Sekil 3. 1: Y1l Bazinda Geri Alim Programlar1 Karar Tarihi (2016-2022)

30
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Kaynak: KAP ’tan alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki Sekil 3.1°de 2016-2018 tarihleri araliginda yer alan
programlardan bir tanesi 2016 ve {i¢ tanesi 2017 tarihinde baslatilmig fakat 2018
tarihinde de devam ettirdigi i¢in aralik verilmistir. En fazla geri alim programi 24
ile 2016-2018 tarihleri araliginda baslatilmig, ardindan 2021 tarihinde 22 geri alim
izlemis ve sirasiyla 2020 de 18, 2022 de 13, 2019 da 11 geri alim programi



baslatilmistir. Belirtilen bu ¢ercevede baslatilan geri alim programlarinin sektore

gore dagilimi agagidaki Sekil 3.2° de verilmistir.

Sekil 3. 2: Arastirma Kapsaminda Olan Firmalarin Sektorlere Gore
Dagilimlar
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Kaynak: KAP ’tan alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
Yukaridaki Sekil 3.2°de goriildiigii tizere geri alim programlarinin biiyiik
cogunlugunu %43 ile mali kuruluslar olustururken, onu takip eden imalat sanayi ise

%33 ile ikinci sirada yer almaktadir.

Nihai 6rneklem olarak karar tarihi bazinda 88 pay geri alim programi ve 67
firma dahil edilmis, ilk islem tarihinde ise 78 pay geri alim programi ve 63 firma
dahil edilmistir. Incelenen bu firmalarin nihai 6rnekleme ulasma asamalar

asagidaki orneklem sec¢im tablolarinda verilmistir.
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Karar tarihi bazindaki 6rneklem se¢im tablosu soyledir;

Tablo 3. 1: Orneklem Secim Tablosu Karar Tarihi

Prosediir

Niifus: Kamu Aydinlatma Platformu; 01.01.2018-01.08.2022 117
Kamu Aydinlatma Platformu kapsaminda alinan bildiriler diizenlenmis,

sonucunda bir firma 9 geri alim programini birbirini takip eden siiregte -9

siirekli olarak baglattig1 icin drneklemden c¢ikarilmigtir.

Kalan Orneklem 108
108 pay geri alim isleminden 6 firma bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi1

yapmistir. Verilerde sulanmay1 engellemek amaciyla 6rneklemden -6

cikarilmistir.

Kalan Orneklem 102
103 pay geri alim isleminden bir firma A,B ve C grubu paylar1 geri alima )

dahil ettigi i¢in sadece A grubu dahil edilmistir.

Kalan Orneklem 100
100 pay geri alim igleminden 7 program yinelenen pay geri alim

programlarinin 63 giin araliginda olmasi neticesinde, dnceki programdan -7

etkilerini ayristirmak i¢in drneklemden ¢ikarilmigtir.

Kalan Orneklem 93

93 pay geri alim programindan 5 program regresyon hesaplamasi i¢in yeterli -5

geemis veriye sahip olmadigi i¢in drneklemden ¢ikartilmistir.

Nihai Orneklem 88

Bu Tablo, 6rneklem se¢im siirecimize genel bir bakis sunar. Firmalarin karar tarihi bilgileri dikkate alinarak tim
sektorler dahil edilmistir. 01.01.2018 (2018 6ncesi 4 firma geri alimi siirdiirdiigii i¢in dahil) ile 01.08.2022 tarihleri
arasinda geri alim i¢in Kamu Aydinlatma Platformu'na 2049 bildiri yayimlayan 78 firmanin 117 pay geri alim
programlarmin nihai durumunu toplamak i¢in beg asamali prosediir izliyoruz.

Kaynak: KAP ’tan alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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[lk islem tarihi bazindaki 6rneklem secim tablosu soyledir;

Tablo 3. 2: Orneklem Secim Tablosu Ilk Islem Tarihi

Prosediir

Niifus: Kamu Aydinlatma Platformu; 01.01.2018-01.08.2022 117
Kamu Aydinlatma Platformu kapsaminda alinan bilgiler diizenlenmis, 15 15
pay geri alim programi iglem yapmadigi i¢in 6rneklemden ¢ikarilmistir.

Kalan Orneklem 102
102 pay geri alim igleminden bir firma 9 geri alim programini birbirini 9
takip eden siirecte slirekli olarak baslattigi i¢cin 6rneklemden ¢ikarilmistir.

Kalan Orneklem 93
93 pay geri alim isleminden 3 firma bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
yapmistir. Verilerde sulanmay1 engellemek amaciyla 6rneklemden -3
cikarilmstir.

Kalan Orneklem 90
90 pay geri alim isleminden bir firma A,B ve C grubu paylar1 geri alima )
dahil ettigi i¢in sadece A grubu dahil edilmistir.

Kalan Orneklem 88
88 pay geri alim isleminden 11 program yinelenen pay geri alim

programlarinin 63 giin araliginda olmasi neticesinde, dnceki programdan -11
etkilerini ayristirmak i¢in 6rneklemden ¢ikarilmstir.

Kalan Orneklem 77
77 pay geri alim programindan 5 program regresyon hesaplamasi igin -5
yeterli gecmis veriye sahip olmadigi i¢in 6rneklemden ¢ikartilmistir.

Nihai Orneklem 72

geri alim programlarinin nihai durumunu toplamak i¢in alt1 asamali prosediir izliyoruz.

Bu Tablo, érneklem segim siirecimize genel bir bakis sunar. Firmalarin ilk islem tarihi bilgileri dikkate alinarak
tiim sektorler dahil edilmistir. 01.01.2018 (2018 6ncesi 4 firma geri alimi stirdiirdiigii i¢in dahil) ile 01.08.2022
tarihleri arasinda geri alim i¢in Kamu Aydinlatma Platformu'na 2049 bildiri yayimlayan 78 firmanin 117 pay

Kaynak: KAP ’tan alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Calisma kapsaminda, analize dahil edilen firmalarin getirilerinde olusan
dalgalanmalara ve firmayr geri alim yapmaya iten faktorler saptanmaya
calisilacaktir. Bu kapsamda belirlenmis olan faktorler asagidaki degisken

tablosunda verilmistir.

Tablo 3. 3: Degisken Tanim Tablosu

Degisken Tamm Kaynak
PiyasaDegeri/DefterDegeri | Firmanin piyasadaki hisse senedi fiyatinin Fintables
Orani toplam hisse senedi sayisiyla carpilip net

aktif degerine boliinmesiyle bulunmustur.

Ozsermaye Karlilig Firmalarin gelir tablosundan elde edilmig KAP
(ROE) net karin bilancodan elde edilen

Ozsermayeye boliinmesiyle elde

edilmistir.
Pandemi Oncesi ve Diinya  Saglik  Orgiitiiniin  (DSO) KAP
Sonrasi 11.03.2020 tarihinde pandemi ilan etmesi

sonucunda, pay geri alimlarinda karar
tarihi pandemi Oncesi i¢in 0, sonrast i¢in
ise 1 alinmigtir.

Ik Geri Alim Yapan ve Firmalarin  yayimladiklar1  bildiriler KAP
sonucunda ilk geri alim programini
baglattigi  durumlarda 1,  sonraki
programlarda ise 0 verilmistir.

Yapmayan

Reel Faiz Firmalarin geri alim baslattig1 tarihten TCMB
onceki ilk yilik reel faiz, TCMB
tarafindan yayimlanan politika faizi ve
enflasyon orani farki alinarak elde edilmis
ve ondalik cinsine ¢evrilmistir.

Hot Market 6 ay Firmalarin geri alim tarihi 6ncesindeki 6 SPK
aylik halka arz program sayilarinin
logaritmas1 alinmstir.

Kaynak: KAP ’tan alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 3.3’de ¢alisma kapsaminda kullanilacak olan bazi oranlar verilmistir.
Verilen oranlarin tanimlar1 ve kaynaklari da belirtilmistir. Bu oranlar her firma i¢in

karar tarihi baz alinarak bir 6nceki yillik finansal raporlarindan elde edilmistir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Calisma kapsaminda, olay ¢aligmas1 (Event Study) yontemi kullanilmistir.
Bu yontem Dolley (1933) tarafindan ilk kez kullanilmis ve finans, ekonomi,
yonetim, muhasebe ve pazarlama gibi bir¢ok disiplin tarafindan uygulanmustir.
Finans alaninda yapilan olay calismasi, yasanan herhangi bir olayin firma degeri

tizerinde olusturmus oldugu etkileri belirlemeye yarayan istatistiksel bir yontem
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olarak kullanilmaktadir (Karakus, Zor & Kii¢iik, 2017, s. 61; Tasdemir, 2019, s.
51). Kamuoyuna yayimlanan haberlerin pay senedi fiyatlarina yansima hizinm
Olemek icin (Kaderli, 2007, s. 147), yani firma nitel olan bilgileri kamuoyuna

sunduktan sonra nicel olarak pay senetlerine yansimasi olay ¢alismasi yontemiyle

hesaplanabilir (Bekg¢ioglu, Oztiirk & Kaderli, 2004, s. 2).

Olay calismasinda ilk olarak olayin gerceklestigi tarihin bir siire sonrasi ve

Oncesini belirleyen zaman ¢izelgesi tanimlanmalidir.
Zaman Cizelgesi:

Sekil 3. 3: Bir Olay Calismasi i¢in Zaman Cizelgesi

(Olay Oncesi] (Olay Giinii] (Olay Sonrasi]

v

< | | | | |
T, ) T, T, T,

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu ¢izelgede belirtilen her bir giin i¢in pay senetlerinin gergeklesen getirileri
hesaplanip, s6z konusu pay senetleri i¢in belirlenen giinlerdeki beklenen getirilerin
tespiti yapilir. Gergeklesen getirinin beklenen getiriyi astig1 durumda arada olusan
fark anormal getiri (AR) olarak isimlendirilmektedir. Cizelgede belirtilen zaman
iginde olusan anormal getirilerin toplami1 CAR’ 1 olusturmaktadir. Elde edilen AR
ile CAR’larin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimi t testi kullanarak

incelenmesi gerekmektedir (Karakus, Zor & Kiiciik, 2017, s. 61).

Anormal getirilerini hesaplayabilmek icin istatistiksel ve ekonomik
modeller kullanilacaktir. Bunlar sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve
arbitraj fiyatlama modeli gibi ekonomik kurama dayanan modellerdir. Risk ve getiri
arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kullanilir. Bu modeller yatirimer davranislarina,
risk algisina ve piyasa kosullarina dayali olarak varlik fiyatlamasinmi ele alir.

(Karakus, Zor & Kiigiik, 2017, s. 62; Tasdemir, 2019, s. 51-52).

Bu calismada ele alinacak, piyasa modeli (market model), ham getiri (raw
return), al ve tut getirisi (buy-and-hold) ve CAR modelleri 3 aydan daha kisa stireli
getiri 6l¢limii yapilacagi i¢in tercih edilmistir. CAPM, FF3F, Carhart 4 factor, Fama
french 5 Faktor (FFSF) ve diger ¢ok faktorlii modeller genellikle aylik veya 3 aylik

getirilerle orta ve uzun vadede kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise giinliik getirilerle
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hesaplamalar yapilmistir. Genel olarak, risksiz getiri oran1 3 aylik hazine bonosu
veya yillik devlet tahvili getirisi ile olciildiigiinden ¢ok faktorlii modeller tercih

edilmemistir.

Piyasa modeli uygulanirken, piyasa ile ortalama getiriler ve risk arasinda

iliski kurulmaktadir. Piyasa modelinin matematiksel formiilii asagida gosterilmistir

bunlar;

R =a +[BR _ +¢, (1)
Burada,

R, : 1sirketi pay senedinin t giinde gergeklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
R~ :tgliniindeki bilesik endeks giinliik getirisini,

&, : t glinlindeki pay senedi hata terimini,

a,ile B;: Katsayilar1 gostermektedir.

Piyasa modeline risksiz getiri oranini (risk free interest rate - R, ) eklenmesi

sonucunda CAPM modeli olusturulmustur. CAPM Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan pay senetlerinin risklerini birbirlerinden farkli olarak 6lgmekten ziyade,
piyasanin sistematik risklini dlgerek beklenen getiriler ve piyasanin sistematik
risklerine karsilik gelen piyasa betalar: ile arasinda olumlu bir dogrusal iliskinin

varhigim iler1 stirmiislerdir. Bu iliski asagidaki matematiksel formiildeki gibi

gosterilmektedir.
Rit_th :ai+ﬂi(Rmz_sz)+€it )
Buradaki

R, — R, :1ipaymin t zamaninda risksiz faiz orani tizerinden getirisi,
R,, — R, :1piyasa portfoyiiniin t zamanindaki risksiz faiz izerinden getirisi,
g, : t zamaninda sifir ortalamali bir kalandir,

it

a, : PortfOyiin riske gore ayarlanmis aylik anormal getiri oranidir.
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B : Beta katsayis1 risk faktorii olarak tanimlanabilmektedir.

CAPM gelistirildikten sonra Banz (1981), Basu (1983), ve Bhandari (1988)
gibi aragtirmacilar tarafindan finansal varligin fiyatinin belirlenmesinde tek bagina
piyasa riskinin yeterli olmadig1 konusunda elestirilere maruz kalmistir. Fama
(1970) CAPM ile ilgili yayimlanan ¢alismalar1 degerlendirerek varlik fiyatlarinin
biiylik ¢ogunlugunu piyasa faktoriiniin, endiistri faktorleri varyansin en fazla
%10’unu aciklayabilecegini ve bazi faktorlerinde eklenebilecegini ileri siirmiistiir.
Fama ve French (1992) tarafindan ortalama pay senedi getirilerinin zamana bagl
olarak degisiminin analizinde piyasa getirisinin disinda Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) oranmnin ve incelenen portfoyiin biiyiikligiiniin de etkili

olabilecegi ifade edilmistir.

Olay calismasinin 6nemli yani, ilgili finansal varligin fiyatinin, kamuya
sunulan bilgiler 151¢1nda yansima hizina bir ¢er¢ceve sunmasidir. Yani fiyat izerinde
olumlu veya olumsuz etki yaratacak bir olayin zamani net olarak biliniyorsa,
beklenen getirilerden anormal giinliik getirileri belirlemeye calismak anlamsiz
olacaktir. Bu sebeple olay calismast, bir olayin kamuoyuna ilk duyuruldugu tarihten
oncesinde ve sonrasinda anormal getiri saglayip saglamadiginin tespit edilmesidir.
Fazla getiriler, s6z konusu haberlerin kamuoyuna duyurulmasi halinde fiyatlara
yansimasi sonucu elde edilecek olan normal getirilerden diisiik veya yiiksek olan
getirilerdir. Bu getiriler ¢ogunlukla olay zamanindaki toplam pazar endeksi

getirisinin performansi ile iligkilendirilir ve AR olarak adlandirilir.

Bu calisma kapsaminda olayin ortaya ¢ikisin1 saglayan pay geri alimlar
programinin baglamasina iliskin KAP’a yapilan bildirimlerden yola g¢ikilmistir.

Yapilan bildirimler sonucunda olay giiniiniin 7, olarak belirlendigi zaman

cizelgesinde -21 pay geri alim ilanindan 6nceki 21 giinii, 21 ise pay geri alim
isleminin basladig1 tarihten itibaren gerceklesen 21 giinlilk zamami temsil
etmektedir. -21 ile 21 giin aralig1 cergevesinde, pay geri alimi programini baslatmak
icin bildiride bulunan her bir firmanin pay senetlerinin anormal getirileri asagida

belirtilen formiil tizerinden hesaplanmistir;

Olay calismasindaki amag, olayin gerceklestigi tarihin Oncesi ve sonrasi
zaman dilimlerinde ortalama anormal getiri (AAR) ve CAR hesaplanmasidir. AAR

ve CAR hesaplanmasini 3 agsamali ¢aligma ile yapiyoruz. Bunlar;
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1. Asama: Yukarida belirtildigi lizere, gerceklesen getiri oran1 — beklenen getiri

orani bize anormal getiriyi (AR, ) verecektir.
ARit = Riz - Rmt 3)

AR, :1paymin t giinde hesaplanan anormal getirisini,

it

R, : 1 paymin t giinde hesaplanan ham getirisini ve

R : 1 paymin t glintindeki beklenen getirisini ifade etmektedir

mt

R. pay senetleri fiyatinin olmasi gereken fiyattan diisiik veya yliksek
oldugunun tespiti i¢in kullanilir. Pay senedi geri alimindan sonraki borsada islem
gordiigii ilk giin getirisidir. Yukaridaki formiilde yer alan R veR  asagidaki

esitlikler kullanilarak hesaplanmaktadir.

R, =——-1 4)

: 1 pay senedinin t giiniindeki kapanis fiyatini,

P, :ipay senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatin1 ve
R, =—m )
-1
Bunlar;
P,  :borsa endeksinin t giiniindeki kapanis degerini ve
P, . :borsaendeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade eder.

2. Asama: Elde ettigimiz her anormal getirinin toplamini, isleme aldigimiz firma

sayisina bolerek ortalama anormal getiriyi (AAR,, ) elde ediyoruz.

AAR, = Z — AR (6)
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3. Asama: Hesaplanan (AAR;;), sirasiyla birbirleriyle toplarsak kiimiilatif anormal

getiri (CAR, ) oranin elde ederiz.

N
CAR, = Zl: AAR, (7)
i-

Yapilan islemler sonucunda elde edilen kiimiilatif anormal getiriler 0’dan
farkliysa, ilgili olayin kamuoyuna duyurulmasi firmanin pay senetlerini etkileyerek
s0z konusu pay senetlerinden anormal getiri elde edilmesinin muhtemel oldugu
anlagilmaktadir. Bu nedenle boyle bir piyasa yari giiglii formda etkin degildir.
Fakat, elde edilen sonuglarda kiimiilatif anormal getirilerin 0’a esit, veya 0’a ¢ok
yakin olmasi, s6z konusu olayin kamuoyuna duyurulmasinin firmanin pay
senetlerini etki gdstermedigi ve bu nedenle piyasanin yari giiclii formda etkin

oldugu anlamina gelir.

Al-ve-tut (Buy-and-Hold-Return, BHR), yatirimcilarin pay senetlerini
aldig1 ve piyasada olusan volatiliteleri dikkate almadan pay senetlerini uzun vadede

elinde beklettigi bir yatirim stratejisidir.
BHR=[](+R,)-1 (8)
1

Pay geri alimlar1 iglem maliyetleri haricinde neredeyse maliyetsizdir.
Ozellikle 2010°dan sonra yaygin olarak yapilan pay geri alimlari, fazla nakdin
ortaklara dagitilmas:t konusunda firmalara esneklikler sunmaktadir. Ayrica son
zamanlarda pandeminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bir ¢ok firmanin
faaliyetlerindeki aksamalar ve bu olayin piyasalara yansimasiyla diisiik
degerlenmesi ve firmanin ele gegirilme riskine karsi kendisini giivence altina almast

konusunda pay geri alimlar1 firmalar i¢in birer motivasyon kaynagidir.

Ozellikle uluslararas: literatiirde pay geri alimlari iizerine ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu calismalar ¢ogunlukla pay geri alimlarin belirleyicileri
tizerine gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada uluslararasi literatiirde oldugu gibi pay

geri alimlarinin belirleyicileri tizerinde durulmustur.

Bu kapsamda 88 pay geri alim programindan bazilarinin yillik finansal

raporlarina ulagilamamasi ve bankalar ile sigorta sirketlerini de analiz disinda
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birakilarak 80 pay geri alim programi incelenmistir. Uluslararasi literatiirde bazi
faktorlerin geri alim belirleyicisi olarak etkili oldugu belirlenen finansal oranlar da
calismaya dahil edilmistir. Belirlenen finansal oranlar1 igeren literatiirle ilgili
caligmalar1 ve literatiir haricinde etkiledigi diisiiniilen benzersiz faktorler de asagida

verilmigtir.

Calisma kapsaminda pandeminin pay geri alimlara olan etkisini gormek i¢in
pandemi degiskeni incelenmektedir. Pandemi doneminde bazi firmalarin
faaliyetlerini durdurma noktasina gelmesi ve bazilarinin da aksamalar yasamasi
sonucu firmalar arasinda dengesizlik olusmaktadir. Saglik ve tibbi {iretim
gerceklestiren firmalara bu durum olumlu yansirken, egitim sektorii gibi faaliyetini
siirdliren sektorler olumsuz etkilenmistir. Bu sebeple firmalarin olmasi gereken
degerin altinda fiyatlanma s6z konusu olmustur. Ayrica yabanci yatirimcilar bu
siiregte olusan panik ve kaos ortaminda kendilerini giivence altina almak i¢in
gelismekte olan lilkelere kiyasla giivenli liman olarak gordiikleri gelismis iilke
pazarlarina aktarim s6z konusudur. Olusan bu durumun etkileri pandemi degiskeni

ile incelenmektedir.

ROE o6zsermayenin net karla ne dlctide etkin kullanildigin1 gézler oniine
seren bir gostergedir. Bununla birlikte temettii 6demeleri firmanin karindan
dagittig1 6demedir ve ¢gogunlukla 6zsermaye lizerinden yapilir. Temettii 6demeleri
yapildiginda firmanin net karindan 6denen tutar ayrilarak hissedarlara dagitim
yapilir ve firmanin 6zsermaye kaleminde azalma meydana gelir. Yiiksek ROE
firmanin 6zsermayesini etkin bir sekilde kullandigmni ve firmanin karliliginin
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Tam bu noktada firma dagitilmasi gereken
temettli tutarim1 dagitmak yerine pay geri alim yoluna giderek dolayli yoldan

temettii dagittmin1 daha diisiik maliyetlerle yerine getirebilir.

PD/DD firmalarin pay geri alim kararlarinda etkili rol dstlendigi
diisiiniilmektedir. Literatiirde Andres, Betzer, Doumet ve Theissen (2016)
caligmalarinda diisiik PD/DD oranina sahip firmalarin, geri alim1 yapmaya daha ¢cok
egilimli oldugunu belirlemistir. Bu sebeple, ¢alisma kapsaminda diisiik PD/DD

oranina sahip olan firmalarin pay geri alim kararlarina etkisi incelenmektedir.

Firmalar belirli zaman araliklarinda birden fazla geri alim programi

baslatabiliyor. ilk geri alim degiskeni daha dnce program baslatmamis firmalarin
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ilk defa program baslatmasini baz alarak belirlenmistir. ik program genellikle
piyasaya vermis oldugu sinyalin etkisini yogun olarak getiriler lizerinde yasarken,
iki veya daha fazla geri alim programi baslatan firmalarin ilk programa kiyasla
fiyatlanmig paylarin getirileri iizerine etkisinin ne Ol¢lide olup olmadigi

incelenmektedir.

Hotmarket6 pay geri alimlarim karar tarihinden 6nceki 6 aylik siirede halka
arzlarin sayisindan olusmaktadir. Ozellikle pandemi siirecinde halkin eve
kapanmasi sonucu ek gelir saglamak i¢in finansal piyasalara girisim egilimleri
gdzler Ontine serilmistir. Bu bireysel yatirimcilarin 6ncelik olarak daha fazla getiri
saglayabilmek i¢in kripto para piyasasina girdiler fakat finansal okur yazarlig1 ve
kripto para borsasinda bir sinirlama olmadigi i¢in zamanla kayiplar kaginilmaz
olmustur. Bunun sonucunda daha giivenilir bir ortam saglayan borsaya gegis basladi
ve borsay1 canlandirdilar. Halka arzlari daha giivenli bulan yatirimecilar bunlara
bagh kalmayip diger paylara da yatirimlarda bulunmaya basladilar. Bunun
sonucunda sicak piyasa olustu ve olusan bu sicak piyasanin etkileri

incelenmektedir.

Reel faiz nominal faizden enflasyon etkileri ¢ikarilarak elde edilen faiz
oranidir. Reel faiz yatirimcilar tarafindan 6nemsenmektedir zira yapmis olduklari
veya yapacak olduklar1 yatirnmlarin enflasyonun etkisinin iizerinde biiylime
kaydetmesini yada enflasyona kars1 degerini kaybetmemesini saglayabilmek icin

reel faiz yatirimciya getiriler hakkinda daha dogru bir bilgilendirme sunar.

Bu kapsamda agagida yer verilen modelleri yatay kesit regresyonu analizine

tabi tutulup tahminleri yapilmistir.

GETIRILER; = By + B1ROE; + B,PANDEMI; + B3ILKGERIALIM; + B,PDDD; +

BsHOTMARKET6; + BsREELFAIZ; + ¢;
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu bolimde pay geri alimi yapan firmalarin kisa donemli getiriler

tizerindeki etkileri incelenmis ve sonrasinda pay geri alimi yapan firmalarin

aldiklar1 karara hangi faktorlerin etki ettigi incelenmis, bu dogrultuda yapilan test

sonuglarindan elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir.

4.1 Geri Ahmlarin Pay Getirileri Uzerindeki Kisa Dénem Etkisi

Pay geri alimlarinin genel, pandemi 6ncesi ve sonrasi olmak iizere, geri alim

oncesi (-251,-1), (-100,-1), (-63,-1), (-42,-1), (-21,-1) ve geri alim sonras1 (1,5),

(1,10), (1,21), (1,42), (1,63) giinlerinde getiriler lizerindeki etkileri ile piyasa getiri

modeli analizi agsagidaki tablolar da verilmistir.

Tablo 4. 1: Genel CAR Tablosu (-251,63)

Getiriler Genel

Getiriler Pandemi Oncesi

Getiriler Pandemi Sonrasi

Ilk islem Ilk Islem Ilk islem
Karar Tarihine | Tarihine Gore | Karar Tarihine | Tarihine Gére | Karar Tarihine | Tarihine Gore
Gore (N=88) (N=72) Gore (N=40) (N=35) Gore (N=48) (N=37)
CAR CAR CAR CAR CAR CAR
(-251,-1) | 0.210%*** 0.229%%* 0.013 -0.002 0.373%** 0.448%**
(2.78) (2.8) (0.13) (-0.02) (3.58) (3.65)
(-100,-1) | 0.038 -0.001 -0.030 -0.098 0.095 0.091
(0.72) (-0.02) (-0.35) (-1.13) (1.44) (1.14)
(-63,-1) -0.092* -0.115%* -0.159%** -0.216%%* -0.036 -0.021
(-1.94) (-2.27) (-2.47) (-3.50) (-0.53) (-0.27)
(-42,-1) -0.123%%* -0.127%%%* -0.128%** -0.16%%* -0.118%* -0.097
(-2.87) (-2.74) (-2.43) (-2.93) (-1.80) (-1.29)
(-21,-1) -0.15]*** -0.139%** -0.157%** -0.146%** -0.147** -0.132%
(-4.22) (-3.62) (-5.14) (-3.91) (-2.41) (-1.99)
(1,5) 0.032%* -0.003 -0.004 -0.013 0.062%** 0.007
(2.45) (-0.24) (-0.22) (-0.82) (3.51) 0.47)
(1,10) 0.026 0.018 -0.026 0.002 0.069%** 0.033*
(1.6) (1.23) (-1.04) (0.09) (3.69) (1.79)
(1,21) 0.093 *** 0.082%** 0.021 0.024 0.1527%%* 0.136%**
(3.75) (3.21) (0.54) (0.59) (5.27) (4.58)
(1,42) 0.19%%* 0.17*** 0.087 0.105 0.275%%* 0.232%%*
(4.23) (2.99) (1.05) (0.96) (6.79) (5.93)
(1,63) 0.282%%* 0.266%** 0.147 0.191 0.395%** 0.336%**
(5.42) (4.35) (1.55) (1.66) (8.06) (7.24)

T degerleri parantez icerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.




Genel CAR Tablosunu inceledigimizde, getiri genelinde karar tarihi ve ilk
islem tarihi bazinda geri alim oncesi (-42,-1) ve (-21,-1) pencerelerinde getiriler
negatif seyir izleyerek %1 diizeyinde anlamlilik sergilemistir. Geri alim sonrasi
(1,21) ile (1,63) pencereleri araliginda pozitif getiri ile %1 diizeyinde anlamlilik
goriilmiistiir. Pandemi Oncesi getirilere bakildiginda, geri alim 6ncesi (-21,-1)
penceresinde negatif getiri ile %1 diizeyinde anlamlilik goériilmekte ve geri alim
sonrasi pencerelerde anlamlilik goriilmemektedir. Pandemi sonrasi getirilerde ise
geri alim Oncesi (-21,-1) penceresinde karar tarihi bazinda %35 diizeyinde ilk islem
tarihi bazinda ise %10 diizeyinde anlamlilik goriilmektedir. Geri alim sonrasi
pencerelerinde ise (1,21) ile (1,63) pencere araliginda %1 diizeyinde anlamlilik

sergilenmistir.

Genel CAR Tablosuna baktigimizda olay giinii Oncesi (-21,-1)
pencerelerinin tiimiinde birbirine yakin deger gozlemlenmektedir. Olay giini
sonrast getirilerine bakildiginda, (1,63) penceresi genel ve pandemi sonrasinda
yiiksek artis goriiliirken, pandemi Oncesi getirilerde daha diisiik getiri
goriilmektedir. Pandemi sonrast donemdeki artisin geneli etkiledigini ve karar
tarihinin ilk islem tarihine kiyasla fiyatlanmasinin daha 6nce fiyatlandigini, ilk

islem tarihinin ise geriden takip ettigini sOyleyebiliriz.
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Tablo 4. 2: Genel MCAR Tablosu (-251,63)

Piyasa Modeli Getirileri Piyasa Modeli Getirileri Piyasa Modeli Getirileri
Genel Pandemi Oncesi Pandemi Sopra§1
Karar o Karar o Karar 1k Islem
Tarihine Ik Islem Tarihine Ik Islem Tarihine Tarihine
Gore (N=88 | Tarihine Gore | Gore (N=40 | Tarihine Gore | Gore (N=48 | Gore (N=37
) (N=72) ) (N=35) ) )
MCAR MCAR MCAR MCAR MCAR MCAR
(-251,-1) |-0.002 0.003 -0.003* -0.001 -0.002 0.008
(-0.38) (0.82) (-1.73) (-1 (-0.18) (1.01)
(-100,-1) |-0.042 -0.084** -0.023 -0.077 -0.058 -0.089%*
(-1.28) (-2.28) (-0.43) (-1.31) (-1.38) (-1.98)
(-63,-1) [ -0.107*** -0.146%** -0.11%* -0.167%** -0.104** -0.126%**
(-3.32) (-4.49) (-2.30) (-3.58) (-2.37) (-2.76)
(-42,-1) | -0.091*** -0.105%** -0.069* -0.09%* -0.109%** -0.12%**
(-3.43) (-3.59) (-1.91) (-2.18) (-2.85) (-2.85)
(-21,-1) | -0.102%** -0.093%** -0. [k -0.096%** -0.104%** -0.09%*
(-4.57) (-3.65) (-4.31) (-3.05) (-2.87) (-2.25)
(1,5) 0.026%* -0.007 0.004 -0.011 0.044%** -0.003
(2.5) (-0.84) (0.27) (-0.94) (3.05) (-0.28)
(1,10) 0.025%* 0.009 0.006 0.017 0.041+* 0.001
(2.04) (0.67) (0.3) (0.73) (2.58) (0.06)
(1,21) 0.057%** 0.042* 0.055 0.040 0.059%** 0.043*
2.71) 1.78) (1.49) (0.97) (2.46) (1.82)
(1,42) 0.112%%% 0.103* 0.110 0.142 0.114%** 0.067***
(2.73) (1.92) (1.36) (1.34) (3.25) (2.15)
(1,63) 0.152%** 0.133%* 0.142 0.173 0.160%** 0.096**
(3.34) (2.39) (1.63) (1.59) (3.82) (2.63)
T degerleri parantez igerisinde belirtilmigtir. ***, **_ * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alman verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Genel MCAR Tablosunu inceledigimizde, getirilerin genelinde karar tarihi
ve ilk islem tarihi geri alim oOncesi (-63,-1) ile (-21,-1) araligindaki pencereler
negatif getiri ile %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Geri alim sonrasi karar
tarihi (1,21) penceresinden itibaren pozitif getiri gostererek (1,63) penceresine
kadar %1 diizeyinde anlamlilik goriliirken, ilk islem tarihi bazinda (1,63)
penceresinde %35 diizeyinde anlamlilik sergilenmistir. Pandemi 6ncesi MCAR
incelendiginde geri alim Oncesi (-21,-1) penceresinde negatif getiri ile %1
diizeyinde anlamlilik gortliirken, geri alim sonrasi pencerelerde anlamlilik
goriilmemistir. Pandemi sonrasina baktigimizda ise geri alim oncesi karar tarihi (-
42,-1) ile (-21,-1) pencerelerinde negatif getiri goriilerek %1 diizeyinde anlamlilik

sergilenmis, ilk islem tarihinde ise (-63,-1) ile (-42,-1) pencerelerinde %1, (-21,-1)
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penceresinde %5 diizeyinde anlamlilik goriilmektedir. Geri alim sonrast karar
tarihine bakildiginda (1,42) ile (1,63) pencereleri pozitif yonli getiri ile %l
diizeyinde anlamlilik sergilemis, ilk islem tarihinde ise (1,42) penceresinde %],

(1,63) penceresinde %5 diizeyinde anlamlilik goriilmektedir.

Sonug olarak MCAR Tablosuna genel bakis atarsak, geri alim 6ncesi olay
gilinline yaklastikca getirilerde diislis gézlemlenmekte ve olusan getiri degerleri
birbirine yakin seyretmektedir. Geri alim sonras1 getiriler i¢in baktigimizda genel
ve pandemi sonrasi getirilerde anlamlilik goézlemlenmis, pandemi Oncesinin
getirilerinde anlamlilik géstermemistir. Genel, pandemi 6ncesi ve sonrasi getirilerin
63 giin sonunda olusan getiri oranlarinin birbirine yakin oldugunu sdyleyebiliriz.
Karar ve ilk islem tarihi bazinda baktigimizda CAR tablosunda oldugu gibi karar
tarihinin yatirnmciya vermis oldugu sinyalin etkileri goriilmektedir. Olusturulmus

bu tablolarin daha detayli hali ve grafikleri agagida verilmektedir.

4.1.1 Kap Aracihigiyla Pay Geri Alimi icin Bildiride Bulunan Tiim Firmalarin
Kisa Dénemdeki Pay Getirileri Uzerinde Olusan Etkileri

BIST ’de orneklem tarihi dahilinde gergeklestirilen tiim geri alimlar ele
alinip incelendiginde ve bu durumda piyasanin verdigi tepkiler dogrultusunda
olusan CAR alinarak t testine tabi tutulmustur. Bu dogrultuda, asagida yer alan
tablolar ve grafiklerde yonetim kurulu karar tarihi baz alinarak analize dahil olan
firmalar (N=88) ile ilk islemin yapildig1 tarih baz alinarak analize dahil olan
firmalar (N=72) ayr1 olarak incelenmis ayrica MCAR degerleri de hesaplanmistir.
Olay tarihi 6ncesi (-251,-1), (-21,-1) ve olay tarihi sonras1 (1,63) giine kadar olan
CAR ve MCAR istatistik degerleri verilmistir.
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Tablo 4. 3: CAR ve MCAR Tablosu Genel (-251,-1)

Karar Tarihine Gore (N=88

Islem Tarihine Gore (N=72)

CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri

-251 | 0.007* (1.87) 0.006%** (2.22) 0.016%** (3.46) 0.012%** (3.08)
-250 | 0.011%* (2.13) 0.008 (1.94) 0.013%* (2.11) 0.01** (2.06)
-249  [0.011* (1.82) 0.007 (1.68) 0.013 (1.54) 0.010 (1.52)
-131 [ 0.113** (2.35) 0.007 (0.24) 0.149%%*%* (2.68) 0.026 (0.8)

-130 [ 0.118** (2.41) 0.012 04 0.149%** (2.67) 0.027 (0.85)
-129 | 0.121%* (2.43) 0.016 (0.549) 0. 151 %** (2.66) 0.027 (0.85)
-128 | 0.127%* (2.51) 0.018 (0.58) 0.154%** (2.69) 0.028 (0.87)
-127 [ 0.129%* (2.54) 0.018 (0.58) 0.157%** (2.7 0.028 (0.83)
-126 [ 0.131%** (2.50) 0.021 (0.66) 0.16%** (2.73) 0.030 (0.89)
-125 ] 0.132%* (2.46) 0.017 (0.56) 0.165%** (2.81) 0.031 (0.91)
-124 | 0.138%* (2.59) 0.020 (0.65) 0.166%** (2.82) 0.035 (1.04)
-123 | 0.142%%* | (2.64) 0.024 (0.76) 0.171%** (2.86) 0.038 (1.12)
=122 ] 0.143%* (2.63) 0.023 (0.74) 0.173%** (2.84) 0.039 1.17)
-121 | 0.151***  ](2.74) 0.028 (0.89) 0.181%** (2.92) 0.044 (1.28)
-94 0.201%%% | (3.1) 0.057* 1.73) 0.243%%* (3.57) 0.097%** (2.85)
-93 0.213%** | (3.28) 0.066** (2.02) 0.254%** (3.66) 0.103%** (2.89)
-92 0.222%** | (3.42) 0.07** (2.19) 0.253%** (3.63) 0.098*** (2.78)
91 0.229%%* | (3.53) 0.075%* (2.32) 0.261%** (3.75) 0.101%** (2.82)
-90 0.236%** | (3.62) 0.078** (2.42) 0.275%*** (3.98) 0.117%** (3.11)
-89 0.242%** | (3.7) 0.079%** (2.49) 0.282%** (4.07) 0.115%** (3.21)
-88 0.246*** | (3.8) 0.084*** | (2.65) 0.291 *** (4.21) 0.123%** 34

-87 0.252#** ] (3.88) 0.088*** 1(2.69) 0.296%** (4.33) 0.125%*%* (3.52)
-86 0.256%** ] (3.94) 0.091*** 1(2.78) 0.287*** (4.09) 0.116%** (3.37)
-24 0.347*** | (5.11) 0.094*** | (4.13) 0.371%** (5.05) 0.097*** (3.65)
-23 0.355*** ](5.22) 0.098*** | (4.17) 0.366%** (5.01) 0.0971*** (3.52)
-22 0.361%%% | (5.28) 0.1%** (4.23) 0.368*** (5.02) 0.096%** (3.61)
-21 0.363*** | (5.33) 0.104*** | (4.54) 0.363%** (4.91) 0.094*** (3.56)
-20 0.353%** | (5.25) 0.095%** | (4.24) 0.353%** (4.76) 0.088*** (3.33)
-11 0.317%%% | (4.41) 0.059%** | (3.41) 0.304#** 3.71) 0.047%%* 2.7

-10 0.31%** (4.24) 0.059%** 1 (3.5) 0.302%** (3.61) 0.042%* (2.51)
-9 0.305%** | (4.12) 0.057*** 1(3.49) 0.299%** (3.54) 0.044*** (2.67)
-8 0.294*** 1 (3.97) 0.051#**% 1(3.27) 0.297*** (3.56) 0.039%* (2.58)
-7 0.283*** | (3.77) 0.042#** 1(3.06) 0.283*** (3.37) 0.027* 1.9)

-6 0.273%** | (3.62) 0.037**%* 1 (2.76) 0.278%** (3.3) 0.025%* (1.81)
-5 0.26%** (3.44) 0.028%** (2.22) 0.268*** (3.17) 0.021 (1.53)
-4 0.248*** ](3.32) 0.022* (1.98) 0.248*** (2.99) 0.006 0.5)

-3 0.235%*%% | (3.16) 0.011 1.22) 0.237%k* (2.84) -0.002 (-0.2)
-2 0.222%** 1 (2.95) 0.003 (0.4) 0.233%** (2.82) 0.004 (0.53)
-1 0.21%%* (2.78) -0.002 (-0.38) | 0.229%** (2.8) 0.003 (0.82)

T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukarida verilen (-251,-1) zaman dilimini gosteren Tablo 4.3‘e
baktigimizda karar tarihi bazinda CAR ve MCAR -251inci giinden pozitif degerle
baslamis, -21’inci giinde sirast ile %36,3 ve %10,4 getiri ile en yiiksek degere
ulasmis fakat olay giiniine yaklastikca getirilerde diisiis gdzlemlenmistir. ilk islem
tarihi olarak baktigimizda -251inci giin itibari ile CAR ve MCAR’ da pozitif deger
goriilmekte -24’tlincii glinde sirastyla %37,1 ve %9,7 getiri gostererek en yiiksek
degeri elde etmis fakat olay giiniine yaklastikca CAR diislislinii -1’inci gline kadar
sirdiirirken MCAR -3’linci glin negatif degere ulasmis sonrasinda artig
yasamaktadir. Bu durum pay geri alim ilaninin yatirnmcilar {izerinde olumlu
yansimalarinin oldugunu gostermektedir. Olay giinii 6ncesi (-251,-1) giin araliginda
firmalarin  getirilerindeki yasanan dalgalanmalar asagida verilen grafikler

yardimiyla gorsel olarak sunulmustur.

Sekil 4. 1: CAR ve MCAR Genel Karar Tarihli Grafik (-251,-1) (N=88)
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Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida genel karar tarihi (-251,-1) giin araliginda getirileri gosteren Sekil
4.1°1 inceledigimizde, (-251,-189) giin araliginda getiriler %0 ile %3 araliginda
seyir izlemis ve (-189,-163) giin aralifinda hafif artis egilimi gostererek CAR %9,
CR %6,6, MCAR ise %2,6 oranlaria ulasmistir. (-162,-144) giin araliginda hafif
diisiis yasayarak -21’inci giline kadar artis trendine girmistir. -21’inci giinde CAR
%36, CR %24, MCAR ise %10 seviyelerine ulasip olay giinii 6ncesi -1’inci giine
kadar diisiise gegmis ve CAR %21, CR %12,8, MCAR %0 ve MR ise -%8.,4

seviyelerinde pencereyi sonlandirmistir.
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Sekil 4. 2: CAR ve MCAR Genel ilk Islem Tarihli Grafik (-251,-1) (N=72)
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Kaynak: BIST araciligiyla alman verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki genel ilk islem tarihi (-251,-1) giin araliginda getirileri gosteren
Sekil 4.2°yi inceledigimizde, (-251,-137) giiniine kadar getiriler kademeli olarak
hafif yiikselis gostermis CAR %12, CR %9, MCAR ise %1,7 seviyelerine
ulagsmistir. -137°nci giin itibariyle artis trendi gdstermis ve -21’inci giine kadar
devam ederek CAR %36, CR %25,4 ve MCAR ise %9,4 oranlarina ulastiktan sonra
olay giinii 6ncesi -1’inci giine kadar diisiis goriilmiistiir. -1’inci giin itibariyle CAR
%23, CR %16, MCAR %0,3 ve MR ise -%8 seviyelerinde pencereyi

sonlandirmistir.
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Tablo 4. 4: CAR ve MCAR Tablosu Genel (-21,-1)

Karar Tarihine Gore (N=88 islem Tarihine Gére (N=72

CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri
-21 0.002 (0.62) ] 0.005 (1.54) 1-0.006 (-1.46) |-0.002 (-0.48)
-20 -0.008 (-1.16) |-0.005 (-0.92) [-0.015%%* (-2.51) |-0.008* (-1.84)
-19 -0.011 (-1.42) [-0.009 (-1.4) -0.023*** | (-2.7) -0.009 (-1.65)
-18 -0.013 (-1.43) [-0.010 (-1.37) [-0.042%** | (-3.42) |-0.027*** | (-3.12)
-17 -0.024** (-2.06) |-0.019%* (-2.07) [-0.045*%** | (-3.28) |-0.031*** | (-3.06)
-16 -0.034** (-2.62) |-0.027** (-2.58) [ -0.041*** | (-2.67) |-0.031** (-2.65)
-15 -0.03%* (-2.16) |-0.026** (-2.4) -0.04** (-2.21) |-0.031%** (-2.12)
-14 -0.036%** (-2.25) |-0.032%** (-2.6) -0.04* (-1.99) |-0.034%** (-2.15)
-13 -0.038** (-2.18) [ -0.038*** | (-2.79) |-0.045* (-1.94) |-0.039%* (-2.06)
-12 -0.037* (-1.96) |-0.038** (-2.59) [-0.055%%* (-2.29) |-0.045%* (-2.37)
-11 -0.044** (-2.2) -0.041%** | (-2.65) | -0.065** (-2.47) |-0.05** (-2.46)
-10 -0.051** (-2.35) [ -0.041%** (-2.61) [-0.066** (-2.38) | -0.054%* (-2.52)
-9 -0.057** (-2.49) [-0.042%*%* ] (-2.64) |-0.069%** (-2.37) |-0.052%** (-2.4)
-8 -0.067*** | (-2.84) |[-0.049*** | (-2.95) |-0.071%** (-2.37) | -0.057** (-2.57)
-7 -0.078*** | (-3.03) |-0.057*** |(-3.31) |-0.085*** | (-2.71) |-0.069*** | (-3.18)
-6 -0.088*** | (-3.16) |-0.063*** |(-3.39) |-0.001*** | (-2.75) |-0.071*** | (-3.17)
-5 -0.101%*%* | (-3.44) | -0.072%** | (-3.66) | -0.101*** |(-2.93) |-0.075%** | (-3.28)
-4 -0.114%** | (-3.77) |-0.078*** | (-4.17) |-0.12%** (-3.49) |-0.09%*** (-4)
-3 -0.126%** | (-3.97) | -0.089*** | (-4.6) -0.132%%*% | (-3.68) | -0.098*** | (-4.21)
-2 -0.139%*%* | (-4.07) | -0.097*** | (-4.51) |-0.135%** |(-3.56) |-0.092*** | (-3.62)
-1 -0.151*** | (-4.22) |-0.102%** | (-4.57) |-0.139*%** | (-3.62) |-0.093*** | (-3.65)
T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki (-21,-1) giin aralikli Tablo 4.4°l inceledigimizde karar tarihi

CAR ve MCAR -20’nci giin itibariyle negatif deger yakalamis, -17’nci giinden -

1’inci giine kadar anlamlilik yakalayip getirilerde diisiis goriilmektedir. 1k islem

tarthine baktigimizda ise -21’inci giinde negatif getiri goriilmekte ve -20 ile -1’inci

giin aralifinda anlamlilik gosterip getiriler lizerinde diisiisiinii siirdlirmiistiir. Geri

alim Oncesi (-21,-1) gilin araliginda firmalarin getirilerindeki yasanan dalgalanmalar

daha anlasilir sekilde gorsel hale getirilip asagida sunulmustur.
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Sekil 4. 3: CAR ve MCAR Genel Karar Tarihli Grafik (-21,-1) (N=88)

0,05

-21 -20 -19 -18&4Z -16 -15 -14 -13 -12-11-10 -9 -8 -7 6 -5 4 -3 -2 -1

-0,05

0,1

-0,2

e CR MR CAR MCAR

Kaynak: BIST araciligiyla alman verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki genel karar tarihi (-21,-1) giin araliginda getirileri gdsteren Sekil
4.3’1 inceledigimizde, -21’inci giin itibariyle diisiis trendi yaganmaya baslamis ve
getiriler MR’ nin altinda deger gostermistir. (-21,-9) giin araliginda hafif diisiis
yasanmig, sonrasinda ise yerini keskin bir diislise birakmistir. Olay giinii oncesi -
I’inci giine geldigimizde MR %3,9 seviyelerine ulasmig, MCAR -%10, CR -%11,
CAR ise -%15 seviyelerine gerilemistir. Diistlis egilimi 6ncesi dalgalanmalar (-42,-

1) aralikli grafik Ek Sekil 1° de mevcuttur.

Sekil 4. 4: CAR ve MCAR Genel Ik islem Tarihli Grafik (-21,-1) (N=72)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki genel ilk islem tarihi (-21,-1) giin araliginda getirileri gosteren
Sekil 4.4°1 inceledigimizde, -21’inci giin itibariyle getiriler diisiis trendine girmis
ve MR’ nin altinda deger goriilmiistiir. -3 lincii giine kadar dalgal diisiis yasanmis
CR ve MCAR -%9,8 seviyelerine gerilemis ve -1’inci gline kadar hafif artis
gostererek -%9,2 seviyesine ulasmis, MR %4,2 seviyesine ulagirken, CAR
diisiisiine devam ederek -1’inci giinde -%13,9 seviyelerine gerilemistir. Diisiis

egilimi oncesi dalgalanmalar (-42,-1) aralikli grafik Ek Sekil 2” de mevcuttur.

Pay geri alim neticesinde karar tarihi bazinda zamanla anlamlilik kazanan
getiriler, ilk islem tarihi bazinda baktigimiz zaman biraz daha dalgal
goriilmektedir. Bunun sebebi ise pay geri alim bildirisinin olay giinii 6ncesi giinde
yayinlanip, yatirimeilarin paylarin yiikselecegine inanmasi sonucu agik piyasadan
pay toplamalaridir. Ilk islem tarihi bazinda bakildiginda, firmalarin yaymnladig
karar tarihi ile paylarini ilk geri aldig1 tarih aralifinda zaman farki olusabilmekte,
bu sebeple karar tarihinde piyasaya verilmis olan sinyal sonucu pay fiyatinda

yiikselis gerceklesmektedir.
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Tablo 4. 5: CAR ve MCAR Tablosu Genel (1,63)

Karar Tarihine Goére (N=88)

Islem Tarihine Gére (N=72)

CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR | t-degeri

1 0.018*** | (3.29) ]0.017*** | (3.1) 0.007 (1.6) 0.009** | (2.07)
2 0.031*** | (3.3) 0.025%** |(3.02) |0.008 (1.25) ]0.008 (1.43)
3 0.029*** | (3.88) |0.021** | (2.5) 0.007 (0.82) |0.007 (0.98)
4 0.03%* (2.6) 0.025%** | (2.76) | -0.001 (-0.14) |0.000 (0.03)
11 [0.026%* | (1.54) [0.023* 1.8) 0.022 14 0.012 (0.81)
12 10.033*%% ](1.89) |0.027* (1.9) 0.031* (1.77) _10.015 (0.91)
13 10.035*%% |(1.94) [0.031** |(2.07) |0.035%* (1.96) 10.015 (0.87)
14 [0.037** |(1.88) |0.03* (1.82) 10.039*%* |(2.06) |0.019 (1.06)
15 10.042%*% ](2.03) |0.031* (1.77)  10.044**%  |(2.2) 0.018 (0.93)
16 ]0.05%* (2.33) 10.035%* (1.96) 10.045*%* |(2.19) |0.019 (0.95)
17 10.059%** |(2.64) |0.04** (2.08) ]0.051**% |(2.3) 0.020 (0.92)
18 ]0.067**%* | (2.86) |0.043** |(2.09) |0.06** (2.56) |0.025 (1.1)

19 10.075*** |(3.13) ]0.046** |(2.11) ]0.069*** |(2.87) ]0.033 (1.42)
20 | 0.087***% |(3.65) |0.057*** |(2.67) |0.071*** |(2.83) |0.033 (1.38)
21 ] 0.093%kk | (3.75) | 0.057*** | (2.71) [0.082*** |(3.21) |0.042* |(1.78)
22 1 0.104*%*%* | (3.97) |0.065*** | (2.87) |0.079*** |(3.06) |0.043* |(1.72)
23 10.104*%*%* |(3.96) |0.064*** | (2.85) |0.076*** |(2.95) |0.038 (1.6)

24 10.106%** | (4.11) | 0.063*** |(2.91) [0.069** |(2.58) |0.032 (1.35)
25 | 0.111%*%* |(4.35) |0.06*** |(2.88) [0.065*%* |(2.37) |0.029 (1.19)
26 | 0.121%*%*% | (4.52) | 0.065*** |(2.82) [0.067** |(2.33) |0.029 (1.11)
27 10.124*%** 1(4.56) | 0.068*** | (2.88) |0.073** |(2.44) |0.033 (1.19)
28 ] 0.126%*%* | (4.62) | 0.069*** | (2.85) |0.083** |(2.6) 0.044 (1.51)
29 ] 0.129%*%* | (4.7) 0.07**%*% |(2.79) [0.091*** |(2.72) ]0.048 (1.55)
30 | 0.134%** |(4.76) | 0.073*** | (2.8) 0.101*** 1 (2.86) |0.056* | (1.7)

31 | 0.142%** ](4.82) | 0.08%*%*% |(2.96) |0.114*** |(3.04) [0.064* |(1.86)
44 10.207*** | (4.31) | 0.118*%*%* ](2.69) |0.186%** ](3.08) [0.114* |(1.98)
45 | 0.218*** | (4.4) 0.128%*%* | (2.81) | 0.196%** |(3.26) |0.12*¥* | (2.1)

53 ] 0.281%%% |(5.05) |0.172*%** | (3.37) [0.231**%* |(3.77) |0.135%* | (2.41)
54 ] 0.28%*%% | (5.11) | 0.172%** |(3.42) |0.228*** |(3.81) |0.13** ](2.38)
55 10.277*%%*% |1 (4.94) |0.168*** |(3.28) |0.227*** |(3.77) |0.126** | (2.28)
56 | 0.28**%* 1(5.09) ]0.166%** |(3.32) [0.231*** |(3.91) |0.126%* |(2.33)
57 ] 0.283%%k |(5.22) |0.166*** |(3.39) [0.233**%* |(4.01) |0.122*%* |(2.29)
58 ] 0.285%%*% ](5.29) |0.165%** | (3.4) 0.238*%** 1(4.07) [ 0.125** | (2.31)
59 0.288*** ](5.35) |0.167**%* | (3.5) 0.236%** | (4.06) [ 0.12** |(2.27)
60 | 0.279%%F | (5.27) | 0.158*** |(3.38) [0.233*** |(4.06) |0.114** |(2.19)
61 | 0.277%%F |(5.27) | 0.153*** |(3.31) [0.243*%*%* | (4.11) |0.121** | (2.26)
62 | 0.276%** ](5.23) | 0.151%*%* | (3.3) 0.249%** 1(4.15) | 0.124** |(2.26)
63 ] 0.282%*%*% | (5.42) | 0.152%** ](3.34) [0.266%** |(4.35) |0.133** |(2.39)

diizeyini ifade etmektedir.

T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, **_ * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki (1,63) giin aralig1 karar tarihli Tablo 4.5°1 inceledigimizde CAR
ve MCAR 1’inci giinden itibaren yiikselis trendi yakalamig, CAR 63’iincii giline
kadar siirdiiriirken, MCAR 60’1nc1 giinde diislise gegmistir. CAR 17°nci gilinden,
MCAR ise 20’nci giinden 63’{lincii giine kadar istikrarli olarak %1 diizeyinde
anlamlilik sergilemistir. {1k islem tarihine baktigimizda CAR ve MCAR olay giinii
sonrasi artig trendi yakaladigini gérmekteyiz. CAR 29’uncu giinden 63’{incii giine
kadar %1 diizeyinde, MCAR ise 45’inci glinden 63’iincii giine kadar %5 diizeyinde
anlamlilik sergilemistir. Olay giini sonras1 (1,63) giin araliginda firmalarin

getirilerindeki yagsanan dalgalanmalar gorsel hale getirilip asagida sunulmustur.

Sekil 4. 5: CAR ve MCAR Genel Karar Tarihli Grafik (1,63) (N=88)
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Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki Sekil 4.5, genel karar tarihi (1,63) zaman dilimini
gostermektedir. Yapilan geri alim sonrasi fiyatlanma istikrarli bicimde MR’nin
tizerinde devamliligini stirdiirmiistiir. (1,11) giin araliginda getiriler daha stabil
giderken, (11,53) giin araliginda yukar1 yonlii artis trendine girmis, (53,63) zaman
diliminde ise trendini kaybedip deger kaybi yasamadan devamliligin1 korumus,
63’{lincii giin itibariyle CAR %28, CR %19,7, MCAR %15 seviyelerine ulasirken,
MR diisiis yasayarak -%38,7 diizeyinde ¢erceveyi sonlandirmistir.
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Sekil 4. 6: CAR ve MCAR Genel 1k Islem Tarihli Grafik (1,63) (N=72)
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Kaynak: BIST araciligiyla alman verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki Sekil 4.6, genel ilk islem tarihi bazinda (1,63) zaman dilimini
gostermektedir. (1,8) giin araliginda getiriler duragan ilerlerken, (8,63) zaman
araliginda yukar1 yonlii artig trendi yakalamistir. (21,25) giin aralig1 ufak bir diisiis
yasanmus fakat 25’inci gilin geri toparlanarak trendine devam etmistir. Geri alim
sonrasinda (1,8) zaman diliminde MR ile getiriler i¢ ice ilerlerken, 7°nci giin
sonunda getiriler MR,y1 yukar1 dogru kesmis ve (8,63) giin araliginda getiriler
MR’nin iizerinde fiyatlanmistir. 63’{incii giin itibariyle CAR %26,5, CR %18.,4,
MCAR ise %12,3 seviyelerine ulasirken, MR diisiis gosterip -%7,9 seviyesine

gerilemistir.

4.1.2 Kap Araciligiyla Pay Geri Al i¢in Bildiride Bulunan Pandemi Oncesi
Tiim Firmalarin Kisa Donemdeki Pay Getirileri Uzerinde Olusan Etkileri

BIST ’de faaliyet gosteren firmalarin Orneklem tarihi dahilinde
gerceklestirdikleri pandemi dncesi tiim pay geri alimlar ele alinip incelendiginde ve
alman paylarin firmalarin getirilerine piyasanin vermis oldugu tepkileri
Olcimlemek icin CAR alinarak t testine tabi tutulmustur. Bu dogrultuda, asagida
yer alan tablolar ve grafiklerde yonetim kurulu karar tarihi baz alinarak analize
dahil olan firmalar (N=40) ile ilk islemin yapildig: tarih baz alinarak analize dahil
olan firmalar (N=35) ayr1 olarak incelenmis ve MCAR degerleri de hesaplanmistir.
Olay tarihi 6ncesi (-251,-1), (-21,-1) ve olay tarihi sonras1 (1,63) giine kadar olan
CAR ve MCAR istatistik degerleri verilmistir.
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Tablo 4. 6: CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Oncesi (-251,-1)

Karar Tarihine Gore (N=40) islem Tarihine Gére (N=35
CAR t-degeri MCAR t-degeri CAR t-degeri | MCAR t-degeri

-251 10.009* | (1.77) 0.009%** (2.11) 0.014** 1(2.07) 0.008 1.57)
-250 | 0.006 (0.91) 0.006 1.11) 0.015% (1.9) 0.011* (1.81)
-249 10.007 (0.9) 0.005 (0.86) 0.017 (1.69) 0.012 1.61)
-186  [-0.028 | (-0.49) -0.026 (-0.71) -0.001 (-0.03) 0.007 (0.25)
-185 [-0.027 | (-0.47) -0.026 (-0.69) -0.008 (-0.18) 0.006 (0.2)
-184 |-0.021 (-0.37) -0.021 (-0.55) -0.004 (-0.08) 0.007 (0.26)
-96 0.072 (0.85) 0.040 (0.72) 0.102 (1.23) 0.081 1.51)
-95 0.068 (0.8) 0.039 (0.73) 0.110 (1.35) 0.086 (1.66)
-94 0.073 (0.85) 0.041 (0.76) 0.120 (1.47) 0.098* (1.88)
-71 0.167* | (1.71) 0.105* (1.94) 0.157* (1.72) 0.113** (2.34)
-70 0.165* [ (1.71) 0.103%* (2.03) 0.172%* (1.85) 0.125%* (2.55)
-69 0.162* | (1.69) 0.098%** (2.04) 0.184* (1.95) 0134k (2.82)
-57 0.183* |(2.02) 0.114%** (2.63) 0.185%* (1.88) 0.137%%* (3.09)
-56 0.175* 1(1.92) 0.111%* (2.59) 0.175% (1.79) 0.127%%* (2.83)
-55 0.163* | (1.78) 0.1%* (2.31) 0.169* 1.72) 0.12%* (2.69)
-43 0.141 1.57) 0.066* (1.8) 0.158 (1.64) 0.088** (2.13)
-42 0.155* [ (1.71) 0.079%** (2.18) 0.155 (1.6) 0.081* (2)
-41 0.164* |(1.79) 0.086** (2.49) 0.165* (1.73) 0.086** (2.21)
-27 0.128 (1.32) 0.064** (2.64) 0.118 (1.18) 0.062* (2.01)
-26 0.132 (1.36) 0.067*** (2.83) 0.126 (1.27) 0.07** (2.34)
-25 0.145 (1.48) 0.077%** (3.43) 0.142 (1.41) 0.081** (2.6)
-13 0.125 (1.21) 0.066%** (2.83) 0.108 (0.98) 0.064** (2.2)
-12 0.119 (1.16) 0.06%* (2.52) 0.100 (0.91) 0.057* (2.03)
-11 0.111 1.07) 0.055%* 2.4 0.094 (0.86) 0.056* (1.94)
-10 0.110 (1.04) 0.057** (2.51) 0.088 (0.79) 0.049* 1.7)
-9 0.110 (1.04) 0.064*** (2.87) 0.080 (0.72) 0.05* (1.82)
-8 0.098 (0.92) 0.057** (2.56) 0.081 (0.74) 0.052* (2.01)
-7 0.085 (0.79) 0.048** (2.32) 0.064 (0.58) 0.035 1.44)
-6 0.074 (0.69) 0.037* (1.86) 0.065 (0.59) 0.035 (1.46)
-5 0.064 (0.59) 0.031 (1.67) 0.058 (0.54) 0.033 (1.39)
-4 0.052 (0.49) 0.021 (1.51) 0.042 04 0.017 (0.94)
-3 0.048 (0.46) 0.014 (1.38) 0.022 (0.21) 0.004 (0.24)
-2 0.034 (0.33) 0.008 1.07) 0.013 (0.13) 0.003 0.4)
-1 0.013 (0.13) -0.003* (-1.73) -0.002 (-0.02) -0.001 (-1

etmektedir.

T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki (-251,-1) zaman dilimini gosteren Tablo 4.6'y1 inceledigimizde
karar tarihi ve ilk islem tarihi bazinda CAR ve MCAR -57’nci giine kadar artis
yasaylp en yiiksek getiri degerine ulasmis, olay giinii Oncesi -1’inci giine
yaklastikca getirilerde diisiis gézlemlenmistir. Olay giinii 6ncesi (-251,-1) giin

araliginda getirilerdeki dalgalanmalar grafikler yardimiyla asagida sunulmustur.

Sekil 4. 7: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi Karar Tarihli Grafik (-251,-1)
(N=40)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida verilen pandemi Oncesi karar tarihi (-251,-1) tarih araliindaki
Sekil 4.7°yi1 inceledigimizde, (-251,-6) giin araliginda getiriler genel olarak MR ’nin
tizerinde performans  gostermis, -103’lincli giin itibariyle  yiikselis
gozlemlenmektedir. -60°1nc1 giinde CR ve CAR %19, MCAR ise %12 seviyelerine
ulasarak en yiiksek getiri degeri gostermesinin ardindan diisiis yasamis fakat -
21’inci giin ani yiikselis gosterip olay giinii oncesi -1’inci giine kadar diislisiinii

devam ettirmistir.
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Sekil 4. 8: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi ilk Islem Tarihli Grafik (-251,-1)
(N=35)
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Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida verilen pandemi dncesi ilk iglem tarihli (-251,-1) giin araligindaki
Sekil 4.8°1 inceledigimizde, (-251,-121) zaman diliminde getiriler MR ile birlikte
yakin seyir izlemektedir. -120’nci giin itibari ile getiriler MR’ yi yukar1 yonde
keserek artis trendine girmis, -62’nci gliinde CR ve CAR %21, MCAR ise %16
seviyelerine yiikselerek en yliksek getiri oran1 gostermistir. -61’°inci glindem -1’inci

giine kadar diislis egilimi gostermislerdir.
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Tablo 4. 7: CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Oncesi (-21,-1)

Karar Tarihine Gore (N=40 Islem Tarihine Gore (N=35
CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri

-21 -0.001 (-0.26) | 0.006 (1.16) [-0.011%* (-1.83) |-0.010 (-1.56)
-20 -0.009 (-1.08) [0.001 (0.11) | -0.022%* (-2.38) |-0.015* (-1.88)
-19 -0.017* (-1.72) |-0.011 (-1.37) | -0.029%** (-2.7) -0.017* (-1.91)
-18 -0.019 (-1.57) [-0.010 (-1.08) [-0.042%** |(-2.91) |-0.032** (-2.59)
-17 -0.031* (-2.01) |-0.02* (-1.69) [-0.043*** | (-2.79) |-0.033** (-2.43)
-16 -0.04%* (-2.39) |-0.028* (-2) -0.036%* (-2.03) | -0.028* (-1.75)
-15 -0.038** | (-2.33) |-0.026* (-1.88) [-0.033 (-1.45) |-0.024 (-1.18)
-14 -0.049** | (-2.63) |-0.032%* (-2.17) ]-0.041 (-1.64) |-0.031 (-1.43)
-13 -0.045%* | (-2.31) |-0.03* (-1.93) [-0.036 (-1.33) |-0.030 (-1.21)
-12 -0.051** | (-2.36) |-0.037%** (-2.04) [-0.045 (-1.67) |-0.037 (-1.49)
-11 -0.059** | (-2.65) [-0.042%* (-2.21) [-0.05* (-1.86) |-0.039 (-1.55)
-10 -0.06** (-2.67) |-0.04** (-2.13) [-0.057* (-1.85) |-0.045 (-1.61)
-9 -0.06%** (-2.84) |[-0.033* (-2) -0.065%** (-2.04) |-0.044 (-1.54)
-8 -0.072%** | (-3.16) | -0.039%* (-2.27) [-0.064* (-1.94) |-0.043 (-1.46)
-7 -0.085*** | (-3.46) |-0.048** (-2.66) | -0.08%** (-2.39) | -0.06%** (-2.08)
-6 -0.096%** | (-3.56) | -0.06%*** (-3.05) [-0.08** (-2.29) | -0.06** (-2.04)
-5 -0.106*** | (-3.67) | -0.065%** |(-3.01) |-0.086** (-2.45) |-0.062** (-2.16)
-4 -0.118*** | (-4.41) |-0.075%*%* |(-3.78) [-0.102*%** |(-3.12) |-0.077*** | (-2.86)
-3 -0.122%%* | (-4.54) | -0.083*** | (-4.12) |-0.123*** | (-3.9) -0.091*** | (-3.58)
-2 -0.136%*%* | (-4.78) | -0.089%** | (-4.17) |-0.132%** | (-3.66) |-0.091*** | (-3.11)
-1 -0.157#*%*% | (-5.14) | -0.1%** (-4.31) [-0.146%** ](-3.91) |-0.096*** | (-3.05)
T degerleri parantez igerisinde belirtilmigtir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

-21’1nci giinden itibaren getirilerde diisiis goriilmekte, CAR -9’uncu giinde MCAR
ise -6’nc1 giinde %1 diizeyinde anlamlilik sergilemis, olay giinii 6ncesi -1’inci giine
kadar anlamlilik diizeylerini siirdiirmiislerdir. ilk islem tarihine baktigimizda CAR
ve MCAR -21’inci giin itiabariyle negatif deger gostermis, -4’ilincli giinde %1
diizeyinde anlamlilik yakalayarak -1’inci gline kadar getiriler iizerindeki diisiistinii

siirdiirmiigtiir. Olay gilinii Oncesi (-21,-1) zaman diliminde getirilerde olusan

Yukaridaki Tablo 4.7 yi incelendiginde karar tarihi bazinda CAR ve MCAR

dalgalanmalar, asagida verilen grafikler yardimiyla gorsel olarak sunulmustur.
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Sekil 4. 9: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi Karar Tarihli Grafik (-21,-1)
(N=40)
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Kaynak: BIST araciligiyla alinan verilerle yazar tarafindan olugturulmustur.

Yukarida pandemi Oncesi karar tarihi (-21,-1) giin aralifinda getirileri
gosteren Sekil 4.9’u inceledigimizde, (-21,-1) glin araliginda getiriler MR nin
altinda ilerleme kaydetmis, -21’inci glinde getiriler %0 degerle baslayarak -9’uncu
giine kadar hafif disiisler gostererek MCAR -%3,2, CR -%4, CAR ise -%6
seviyelerinde gerileme kaydetmistir. -9’uncu giin itibariyle getiriler hizli bir diisiis
gostermis, MCAR -%10, CR -%11, CAR -%15,6, MR ise yiikselerek %4,3
seviyelerine ulasmistir. Diislis egilimi 6ncesi dalgalanmalar (-42,-1) aralikli grafik

Ek Sekil 3’ de mevcuttur.

Sekil 4. 10: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi ilk islem Tarihli Grafik (-21,-1)
(N=35)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki pandemi oncesi ilk islem tarihi (-21,-1) gilin araligindaki
getirileri gosteren Sekil 4.10’a baktigimizda, (-21,-1) giin araliginda getiriler
MR ’nin altinda istikrarh diisiis gézlemlenmistir. -21’inci giin itibariyle %0 oranla
diisiise gecen getiriler -1’inci giinde CR ve MCAR -%9, CAR ise -%14 seviyelerine
gerilemistir. Distis egilimi dncesi dalgalanmalar (-42,-1) aralikli grafik Ek Sekil 4°

de mevcuttur.

Tablo 4. 8: CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Oncesi (1,63)

Karar Tarihine Gore (N=40) Islem Tarihine Gore (N=35)
CAR |[t-degeri | MCAR |t-degeri |CAR |t-degeri | MCAR | t-degeri

1 0.008 | (0.94) 0.005 (0.58) 0.006 | (0.86) 0.006 (1.05)
2 0.019 | (1.21) 0.016 (1.09) 0.000 | (0.03) 0.002 (0.3)
3 0.002 | (0.12) 0.001 (0.09) -0.010 | (-0.83) |-0.003 | (-0.35)
4 -0.004 | (-0.26) | 0.003 (0.21) -0.014 | (-0.96) [-0.008 | (-0.73)
5 -0.004 | (-0.22) |0.004 (0.27) -0.013 | (-0.82) |-0.011 |(-0.94)
6 -0.021 | (-1.06) |-0.007 |(-0.48) [-0.005 [(-0.33) [-0.002 |(-0.17)
7 -0.025 [ (-1.15) |-0.008 |(-0.54) [-0.012 [(-0.68) [-0.006 |(-0.43)
8 -0.022 [ (-0.97) ]0.003 (0.19) -0.008 | (-0.48) | 0.007 (0.45)
9 -0.024 | (-0.96) | 0.000 (0.03) 0.003 |'(0.16) ]0.017 (0.83)

[ (]

-0.026 | (-1.04) |0.006 (0.3) 0.002 | (0.09) 0.017 (0.73)

14 -0.021 |[(-0.72) |0.019 (0.69) 0.014 ](0.48) 0.031 (0.96)
15 -0.018 | (-0.6) 0.021 (0.69) 0.016 | (0.51) 0.031 (0.87)
16 -0.009 | (-0.29) |0.026 (0.83) 0.013 [ (04) 0.031 (0.85)
17 -0.004 | (-0.11) ]0.031 0.9) 0.015 [(0.41) 0.029 (0.75)
18 0.005 | (0.15) 0.034 (0.93) 0.021 | (0.54) 0.036 (0.86)

30 0.058 | (1.3) 0.063 (1.46) 0.038 | (0.61) 0.064 (1.05)
31 0.069 | (1.49) 0.076* | (1.7) 0.053 ] (0.8) 0.074 (1.15)
32 0.071 | (1.46) 0.081 (1.67) 0.050 [(0.72) 0.069 (1.01)

51 0163 (145 [0.183 [(.66) [0.148 |(121) [0.173 | (1.46)
52 10169 |(1.56) |0.186* |(1.75) [0.138 |(1.17) |o0.161 | (1.41)
53 0167 |(1.58) |0.176% [(1.72) |0.152 |(1.31)  [0.170 | (1.54)

60 0152 |(1.55) |0.156* |(1.72) |0.151 |(1.4) 0.144 | (1.42)
61 0147 |5 [0.149 |@.67) [0.163 |(1.46) [0.157 | (1.49)
62 10139 |44 |0.139 |51 0173 |53 |o162 | (1.52)

63 0.147 | (1.55) 0.142 (1.63) 0.191 | (1.66) 0.173 (1.59)
T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, **_ * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla aliman verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki Tablo 4.8 incelendiginde karar tarihi CAR (1,63) zaman
diliminde anlamlilik sergilenmemis, 52°nci gline kadar getirilerde artig kaydetmis
fakat sonrasinda 63’iincii gline kadar diisiis gozlemlenmistir. MCAR baktigimizda
31’inci ve sonrasi giinlerde seyrek olarak %10 diizeyinde anlamlilik sergilemis,
52’nci gline kadar artisint siirdiirmiis sonrasinda 63’lincii gline kadar diisiis
yasamistir. i1k islem tarihine baktigimizda (1,63) giin araliginda CAR ve MCAR’
da anlamlilik goériillmemis, 63’lincii giine kadar artigini siirdiirmiislerdir. Olay giinti
sonrasi (1,63) gilin araliginda getirilerde olusan dalgalanmalar, asagida verilen
grafikler yardimiyla gorsel olarak sunulmustur.

Sekil 4. 11: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi Karar Tarihli Grafik (1,63)
(N=40)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi Oncesi karar tarihi (1,63) giin araligindaki getirileri
gosteren Sekil 4.11°1 inceledigimizde, geri alimin yatirimcilara vermis oldugu
sinyal dogrultusunda 1 ile 3’{incii giin araliginda getiriler MR nin iizerinde %]1,6
oranlarinda deger gostermis, (4,7) araliginda MR’nin altina diiserek negatif
degerlere ulasmis ve daha sonrasinda yiikselis trendi yakalamistir. 17°nci giin
sonunda MCAR ve CR %3, 25’inci giin ise CAR %1,6 oraninda MR’yi yukari
yonlii kesmis, 52’nci giinde MCAR ve CR %18,5, CAR ise %16,9 oraniyla zirve
noktay1 gormiistiir. 52’nci giin itibariyle diisiise gecerek, 63’{incii giin sonunda CR
%15,6, CAR ve MCAR %15 seviyelerine gerilemis, MR %0 diizeylerinde

cerceveyi sonlandirmistir.
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Sekil 4. 12: CAR ve MCAR Pandemi Oncesi i1k islem Tarihli Grafik (1,63)
(N=35)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi oncesi ilk islem tarihi (1,63) giin araligindaki getirileri
gosteren Sekil 4.12°yi inceledigimizde, (1,25) giin araliginda getiriler birbirine
yakin seviyelerde seyir izlemistir. 25’inci giin itibariyle artis gostererek 63’lincii
giinde CR ve CAR %19, MCAR ise %17 seviyelerine ulasarak c¢erceveyi

sonlandirmistir.

4.1.3 Kap Aracihgiyla Pay Geri Ahm i¢in Bildiride Bulunan Pandemi Sonrasi
Tiim Firmalarin Kisa Donemdeki Pay Getirileri Uzerinde Olusan Etkileri

BIST ’de faaliyet gosteren firmalarin Orneklem tarihi dahilinde
gerceklestirdikleri pandemi sonrasi tiim pay geri alimlar ele alinip incelendiginde
ve alman paylarin firmalarin getirilerine piyasanin vermis oldugu tepkileri
Olcimlemek icin CAR alinarak t testine tabi tutulmustur. Bu dogrultuda, asagida
yer alan tablolar ve grafiklerde yonetim kurulu karar tarihi baz alinarak analize
dahil olan firmalar (N=40) ile ilk islemin yapildig: tarih baz alinarak analize dahil
olan firmalar (N=35) ayr1 olarak incelenmis ve MCAR degerleri de hesaplanmaistir.
Olay tarihi oncesi (-251,-1), (-21,-1) ve olay tarihi sonras1 (1,63) giine kadar olan
CAR ve MCAR istatistik degerleri verilmistir.
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Tablo 4. 9:

CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Sonrasi (-251,-1)

Karar Tarihine Gore (N=48

Islem Tarihine Gore (N=37

CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri

-251 1 0.005 (0.94) 0.005 (1.14) 0.017%%* 1(2.79) 0.016%** (2.69)
-250 10.014* (2) 0.009 (1.58) 0.011 (1.16) 0.009 (1.2)
-249 10.014 (1.6) 0.009 (1.45) 0.009 '(0.66) 0.008 (0.75)
-238 10.009 (0.29) 0.002 (0.11) 0.039 (1.58) 0.030 (1.58)
-237 10.002 (0.08) -0.005 (-0.21) 10.043 (1.55) 0.038%* (1.69)
-23610.012 (0.42) 0.004 (0.16) 0.046 (1.6) 0.038* (1.69)
-235 ]0.011 (0.39) 0.001 (0.06) 0.054* (1.75) 0.042* '(1.71)
-167 ]0.112 (1.63) 0.020 (0.47) 0.226%** | (2.9) 0.106* (1.99)
-166 [ 0.116 (1.67) 0.015 (0.36) 0.233*** 1(2.97) 0.109* (1.97)
-165 [0.131* (1.85) 0.023 (0.55) 0.233**%* ](3.01) 0.109* (1.95)
-164 [ 0.142* (1.99) 0.032 (0.74) 0.222%** ] (2.94) 0.096* (1.77)
-163 [ 0.142* (1.97) 0.029 (0.65) 0.222%%% ] (2.89) 0.092* (1.71)
-162 1 0.144* (1.99) 0.026 (0.57) 0.223%** ](2.92) 0.087 (1.63)
-143 [ 0.134* (1.94) -0.006 (-0.14) | 0.242*** | (3.4) 0.076 (1.44)
-142 | 0.14%* (2.04) -0.003 (-0.07) | 0.225*** | (3.07) 0.052 (1.08)
-130 [ 0.184** (2.61) 0.009 (0.24) 0.291%%* ](3.54) 0.074 (1.62)
-129  [0.193*** | (2.71) 0.018 (0.47) 0.3%** (3.56) 0.076 (1.66)
=128 [ 0.2%** (2.69) 0.021 (0.51) 0.304*** ](3.61) 0.076 (1.65)
91 0.328*** | (3.5) 0.078* (1.96) 0.389*** ](3.65) 0.106** (2.24)
-90 0.345%*%*% | (3.64) 0.091%** (2.23) 0.397**%* 1(3.78) 0.113%* (2.43)
-89 0.35%** (3.69) 0.092** (2.27) 0.405*** ] (3.82) 0.116%* (2.48)
-75 0.405%** | (4.28) 0.113%*%% | (2.75) 0.443%** ] (4.25) 0.125%* (2.67)
-74 0.414%*%% | (4.35) 0.116%*%+ | (2.81) 0.446%*+* | (4.33) 0.126%* (2.66)
-73 0411%*%% | (4.27) 0.112%*%% | (2.71) 0.453*** ] (4.38) 0.132%*%* ] (2.81)
=72 0.419%** | (4.33) 0.114%%% 1 (2.73) 0.46%** (4.43) 0.137%*%* ] (2.85)
-21 0.526*** | (6.02) 0.106%** | (2.78) 0.58%** (6.18) 0.103%** (2.39)
-20 0.514%**% | (6) 0.092%* (2.49) 0.571%%* 1(6.02) 0.095%* (2.2)
-19 0.514%** | (5.94) 0.094** (2.51) 0.562*** ] (5.81) 0.095** (2.23)
-4 0.411*** | (4.15) 0.022 (1.34) 0.444%**% 1 (3.7) -0.005 (-0.36)
-3 0.391*** | (3.89) 0.008 (0.57) 0.44*** (3.6) -0.007 (-0.57)
-2 0.378%** | (3.67) -0.001 (-0.07) | 0.441*** | (3.57) 0.004 (0.36)
-1 0.373%*%*% | (3.58) -0.002 (-0.18) ] 0.448*** | (3.65) 0.008 (1.01)

T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki (-251,-1) giin araligin1 gésteren Tablo 4.9'u inceledigimiz zaman
karar tarihi bazinda CAR -251’inci glinden -21’inci giine kadar artig gosterip en
ylksek degere ulasip olay giinii 6ncesi -1’inci giine kadar getirilerde diisiis yasamis,
-129’uncu giin itibariyle olay giinline kadar istikrarli olarak %!l diizeyinde
anlamlilik sergilemistir. MCAR ise -251’inci giinden -21’inci giine kadar artig
yasamis ve artig egilimini bozarak -1’inci giline kadar getirilerde diisiis meydana
gelmis, -75 ile -21inci giin araliginda %1 diizeyinde anlamlilik sergilemistir. Ik
islem tarihi olarak bakildiginda CAR -21’inci giine kadar artis trendi gostermis, -
I’inci giline yaklastik¢a getirilerde diisiis meydana gelmistir. -167 ile -1’inci giin
araliginda %1 diizeyinde anlamlilik sergilerken, MCAR’ 1n anlamliliklarinda
istikrar goriilmemis ve -21 ile -1’inci giin araliginda getirilerde diisiis yasanmustir.
Olay giinii 6ncesi (-251,-1) giin aralifinda getirilerde olusan dalgalanmalar, asagida
veriler grafikler yardimiyla gorsel olarak sunulmustur.

Sekil 4. 13: CAR ve MCAR Pandemi Sonrasi1 Karar Tarihli Grafik (-251,-1)
(N=48)
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Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi sonrasi karar tarihi (-251,-1) giin araligindaki getirileri
gosteren Sekil 4.13°1 inceledigimizde, (-251,-210) giin araliginda %0 diizeylerinde
ilerlemis, -209’uncu giin itibariyle ylikselis trendine girerek -20’nci giinline kadar
inisli ¢ikigh ilerleyerek zirve noktayr gormiistiir. -20°nci giiniinde CAR %51,CR
%27,6, MCAR 1ise %9,2 seviyelerine ulasmis, -20’nci giinlinden olay giinii dncesi
-1’inci giine kadar diisiis trendi gergeklestirmis ve -1’inci giiniinde CAR %37,
CR%17, MCAR %0 ve MR ise -%20 diizeylerinde penceresini sonlandirmustir.
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Sekil 4. 14: CAR ve MCAR Pandemi Sonrasi 11k Islem Tarihli Grafik (-251,-
1) (N=37)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi sonrast ilk islem tarihi (-251,-1) giin araligindaki
getirileri gosteren Sekil 4.14’1 inceledigimizde, (-251,-222) giin araliginda getiriler
yukar1 yonlii hizli bliylime gerceklestirerek %9,4 oranina ulagmis, (-221,-23) giin
araliginda 6nceki zaman dilimine kiyasla biraz daha hafif yiikselis gosterip direng
noktasina ulagmistir. -23’{lincii giin itibariyle CAR %58, CR %33, MCAR ise %10
seviyelerinde getiri oran1 gostermis, olay giinii oncesi -3’lincii giine kadar diisiis
yasanmis ve CAR %44, CR %23, MCAR %0, MR ise -%21 diizeylerine gerilemis

fakat (-3,-1) giin araliginda %1 oraninda getiri saglanmustir.
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Tablo 4. 10: CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Sonrasi (-21,-1)

Karar Tarihine Gore (N=48 Islem Tarihine Gére (N=37
CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri

-21 0.005 1.12) 0.004 (1.01) 0.000 (-0.08) | 0.006 (1.32)
-20 -0.006 (-0.64) [-0.010 (-1.16) |-0.009 (-1.13) |-0.002 (-0.48)
-19 -0.006 (-0.53) |-0.008 (-0.77) 1-0.018 (-1.33) |-0.002 (-0.32)
-18 -0.008 (-0.58) [-0.010 (-0.91)  [-0.041** | (-2.1) -0.023* (-1.83)
-17 -0.018 (-1.06) [-0.018 (-1.32)  [-0.046** |(-2.06) |-0.03* (-1.94)
-16 -0.029 (-1.49) [-0.026* -1.7) -0.045* (-1.82) |-0.034* (-1.96)
-15 -0.023 (-1.06) [-0.026 (-1.6) -0.047 (-1.66) |-0.037* (-1.78)
-14 -0.026 (-1.03) [-0.032 (-1.67) 1-0.039 (-1.24) |-0.037 (-1.59)
-13 -0.032 (-1.17) | -0.045%* (-2.08) |-0.054 (-1.43) |-0.046 (-1.65)
-12 -0.026 (-0.86) [ -0.039* (-1.73)  [-0.065 (-1.64) |-0.052* (-1.82)
-11 -0.032 (@) -0.041* (-1.7) -0.078* (-1.77) | -0.059* (-1.9)
-10 -0.044 (-1.23) |-0.042* (-1.72) 1-0.076 (-1.64) |-0.062* (-1.92)
-9 -0.054 (-1.42) |-0.05* (-1.92) [-0.073 (-1.51) |-0.06* (-1.82)
-8 -0.063 (-1.61) |-0.056** (-2.12)  [-0.078 (-1.56) | -0.07** (-2.12)
-7 -0.073* (-1.69) | -0.065** (-2.31) | -0.089* (-1.7) -0.077** (-2.38)
-6 -0.081* (-1.76) | -0.065** (-217) |-0.1* (-1.82) |-0.081** (-2.41)
-5 -0.097* (-2) -0.077** (-2.47) |-0.115%* (-1.95) |-0.088** (-2.47)
-4 -0.11%* (-2.16) | -0.08%** (-2.66) | -0.137**% |(-2.29) |-0.103*** | (-2.85)
-3 -0.129%*% | (-2.4) -0.094%** | (-3) -0.14%* (-2.21) | -0.105** (-2.7)
-2 -0.142%*% | (-2.44) | -0.103*** ] (-2.93) |-0.139%* | (-2.1) -0.093** (-2.25)
-1 -0.147** | (-2.41) | -0.104*** | (-2.87) |-0.132* (-1.99) |-0.09%* (-2.25)
T degerleri parantez igerisinde belirtilmigtir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki Tablo 4.10°u inceledigimizde karar tarthi CAR ve MCAR -
21’inci giin itibariyle diisiis yasamakta, CAR -4’lincii giinden olay giinii 6ncesi -
I’inci giline kadar %5 diizeyinde anlamlilik gosterirken, MCAR -3’iincii giinden -
I’inci giine kadar %1 diizeyinde anlamlilik sergilemistir. Ik islem tarihine
bakildiginda CAR ve MCAR’ da anlamliliklar degisiklik gostermekte ve diisiis
trendi gostermektedir. Olay giinii 6ncesi (-21,-1) giin araliginda getirilerdeki

dalgalanmalar, grafikler yardimiyla daha anlasilir bicimde agagida verilmistir.
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Sekil 4. 15: CAR ve MCAR Pandemi Sonrasi Karar Tarihli Grafik (-21,-1)
(N=48)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi sonrasi karar tarihi (-21,-1) zaman araliginda getirileri
gosteren Sekil 4.15°1 inceledigimizde, -21’inci giin itibariyle diisiis trendi baglamis
ve getiriler MR’nin aldinda deger almistir. -12°nci giine kadar biraz hafif disiis
gbzlemlenirken olay giinli 6ncesi -1’inci giine kadar keskin bir diislis goriilmiis ve
MCAR ve CR -%11, CAR ise -%15 seviyelerine gerilerken, MR %3,6 oranina
yiikselmistir. Diigiis egilimi oncesi dalgalanmalar (-42,-1) aralikhi grafik Ek Sekil

5’ de mevcuttur.

Sekil 4. 16: CAR ve MCAR Pandemi Sonrasi Ilk islem Tarihli Grafik (-21,-1)
(N=37)
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Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki pandemi sonrast ilk iglem tarihi (-21,-1) giin araliginda getirileri
gosteren Sekil 4.16’y1 inceledigimizde, -21’inci giin itibari ile getiriler MR nin
altinda seyrini siirdiirmils ve diisiis trendine girmistir. (-19,-3) giin araliginda
MCAR ve CR -%10,5, CAR ise -%]14 seviyelerine gerilemis, olay giinii oncesi -
I’inci giline kadar tekrardan yiikselise gegerek MCAR ve CR -%9, CAR -%13 ve
MR ise %4 seviyelerinde pencereyi sonlandirmistir. Diisiis egilimi Oncesi

dalgalanmalar (-42,-1) aralikl1 grafik Ek Sekil 6° da mevcuttur.
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Tablo 4. 11: CAR ve MCAR Tablosu Pandemi Sonrasi (1,63)

Karar Tarihine Gore (N=48) Islem Tarihine Gére (N=37)
CAR t-degeri | MCAR t-degeri | CAR t-degeri | MCAR t-degeri
1 0.027*** | (3.85) 0.027*** 1 (3.95) 0.008 (1.46) 0.011* (1.85)
2 0.04 %% 3.71) 0.032*** | (3.78) 0.016* (1.78) 0.014 (1.66)
3 0.051*** | (3.76) 0.038*** | (3.35) 0.024* (1.88) 0.017 (1.46)
4 0.058*** | (3.62) 0.043%** | (3.46) 0.011 (0.82) 0.008 (0.8)
5 0.062*** | (3.51) 0.044*** | (3.05) 0.007 (0.47) -0.003 (-0.28)
6 0.063*** | (3.33) 0.043%** (2.59) 0.019 (1.2) 0.001 0.1)
11 0.066*** | (3.39) 0.033%** (2.15) 0.039%* (2.06) 0.004 0.27)
12 0.074%*+% | (3.47) 0.038%* (2.27) 0.05%* (2.47) 0.006 (0.41)
13 0.08#* (3.49) 0.039%* (2.18) 0.058%** (2.65) 0.008 (0.5)
14 0.086*** | (3.38) 0.039* (1.96) 0.063** (2.6) 0.007 (0.44)

15 0.093*** | (3.4) 0.04* (1.93) 0.07%** (2.93) 0.006 (0.34)

21 0.152*** 1 (5.27) 0.059** (2.46) 0.136*** | (4.58) 0.043* (1.82)

22 0.169*** | (5.46) 0.07** (2.65) 0.134*** | (4.79) 0.04* 1.77)

28 0.194**% 1 (5.68) 0.081** (2.66) 0.146*** | (4.55) 0.047* (1.76)

29 0.193*** | (5.68) 0.077** (2.46) 0.148*** | (4.44) 0.042 (1.55)

30 0.198*** | (5.84) 0.08** (2.57) 0.161*** | (4.67) 0.048* (1.69)

31 0.204*** | (5.62) 0.083** (2.52) 0.172*** | (4.74) 0.055* (1.86)

32 0.213*** | (5.63) 0.09%* (2.67) 0.175*** | (4.83) 0.054* (1.73)

33 0.219%** | (5.6) 0.093** (2.64) 0.177*** 1 (4.98) 0.055* (1.8)

34 0.219*** | (5.61) 0.092%** (2.66) 0.177*** 1 (5.03) 0.050 (1.67)
35 0.226*** | (5.82) 0.092** (2.68) 0.187*** | (5.34) 0.055* (1.87)
36 0.234*** 1 (6) 0.094*** 1 (2.74) 0.194*** | (5.56) 0.057* (1.99)

37 0.234**% 1 (6.02) 0.091** (2.58) 0.199*** | (5.88) 0.056** (2.04)

38 0.24%** (6.29) 0.094**% 1 (2.72) 0.211*** 1 (6.03) 0.061** (2.19)

39 0.246%** | (6.24) 0.095** (2.68) 0.213*** | (5.96) 0.061** (2.04)

40 0.256*** | (6.43) 0.098*** 1 (2.81) 0.22%** (6.16) 0.062** (2.1)

44 0.3%** (7.15) 0.119%** 1 (3.4) 0.253*** 1 (6.28) 0.077** (2.39)

45 0.316%** | (7.41) 0.13%** (3.64) 0.267*** | (6.53) 0.088*** | (2.75)

56 | 0374%¢ | (7.84) |0.61% | (4.15) | 0.299%% | (6.6) 0.094%+% | (2.77)

57 0.375*** | (7.84) 0.163*** | (4.22) 0.303*** | (6.63) 0.087** (2.49)

58 0.381*** | (7.85) 0.159*** 1 (3.99) 0.308*** | (6.84) 0.09%* (2.59)

59 0387+ |(7.93) |0.062% |(4.01) |0313*** |(6.96) |0.091%* | (2.64)

60 0.385*** | (7.93) 0.159*** 1 (3.91) 0.317%** (7.15) 0.085** (2.53)

61 0.385*** | (8.01) 0.156*** | (3.8) 0.319*** | (7.16) 0.088** (2.56)

62 039  |(8.03) |0.161%* |(3.9) 0.321% | (7.03) |0.087+* |(2.43)

63 0.395*** | (8.06) 0.16%** (3.82) 0.336*** | (7.24) 0.096** (2.63)

T degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Kaynak: BIST araciligiyla alian verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

70



Yukaridaki Tablo 4.11°i inceledigimizde karar tarithi CAR (1,63) giin
araliginda, MCAR ise 40’mc1 giin itibariyle istikrarli olarak %1 diizeyinde
anlamlilik sergilemis ve en yiiksek getiri degeri elde etmistir. Ilk islem tarihi olarak
bakildiginda CAR ve MCAR artis trendine girmis, CAR 15’inci giinden itibaren
istikrarli olarak %1 diizeyinde anlamlilik gosterirken, MCAR 37’nci giin itibariyle
%5 ile %1 diizeyinde anlamlilik sergilemistir. Olay giinii sonrasi (1,63) zaman
diliminde getirilerdeki yasanan dalgalanmalar, asagidaki grafikler yardimiyla
gorsel olarak sunulmustur.

Sekil 4. 17: CAR ve MCAR Pandemi Sonrasi1 Karar Tarihli Grafik (1,63)
(N=48)
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Kaynak: BIST araciligiyla alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi sonrasi karar tarihi (1,63) giin araliginda getirileri
gosteren Sekil 4.17°yi1 inceledigimizde, 1’inci giin itibariyle getiriler MR’nin
lizerinde seyir izlemeye baslamis ve artig trendine girmistir. 63’{incii glinde CAR

%39,4, CR %23, MCAR %16, MR ise -%16,7 seviyelerine ulagmistir.
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Sekil 4. 18: CAR ve MCAR Pandemi Sonras i1k Islem Tarihli Grafik (1,63)
(N=37)
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Kaynak: BIST araciligiyla alan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki pandemi sonrasi ilk islem tarihi (1,63) tarih araligi getirileri
gosteren Sekil 4.18’1 inceledigimizde, olay giinii sonrasi 1’inci giinden itibaren
getiriler MR’nin tlizerinde seyretmis ve artis trendine girmistir. 63’lincli giin
itibariyle CAR %33.5, CR %17,7, MCAR %9,5 ve MR ise -%15,6 seviyelerine

ulagmustir.

Uluslararasi literatiire baktigimizda geri alim 6ncesi CAR (-21,-1) degeri
icin Hatakeda ve Isagawa (2004). Japonya’da yaptiklari ¢alismalarinda -%?2,94,
Liao vd. (2014). Tayvan’da yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda -%7,63, Seifert ve
Stehle (2005). Almanya’da yaptiklari ¢galismada (-25,-1) giin aralig1 penceresinde -
%06,43 negatif getiriler elde ederken komsu iilke Yunanistan’da Drousia vd. (2016).
Yaptiklar1 ¢aligmada (-20,-2) giin aralig1 penceresinde %2,74 getiri elde etmislerdir.
Tiirkiye’de yapilan caligmalara baktigimizda Pirgaip & Karacaer (2015), Tasdemir
& Alsu (2019) ve Arsoy (2017) yaptiklari calismalarda (-20,-1) zaman penceresinde
sirastyla -%2,36, -%7,99 ve -%1,98 getiri oranlar1 elde etmislerdir.

Geri alim sonrast CAR i¢in Liao vd. (2014). Tayvan’da yaptiklari caligmada
(0,5) giin aralig1 penceresinde %6,23, Seifert ve Stehle (2005). Almanya’da
yaptiklar1 caligmada %6,28, Tasdemir ve Alsu (2019). Tirkiye’de yaptiklar
calismada %4,66, Chatterjee ve Dutta (2016). Hindistan’da yaptiklar1 ¢calismada
%0,4, Ramsay ve Lamba (2000). Avusturalya’da yapilan c¢aligmalarinda (1,5)
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penceresinde %1,53 ve Pirgaip (2021). caligmasinda %6,31 getiri orani elde
etmistir. Liao vd. (2014). Tayvan’da yapmis olduklar1 calismada (0,10)
penceresinde %7,6, Tasdemir ve Alsu (2019). Tiirkiye’de yapmis olduklar
calismada %4,98, Chatterjee ve Dutta (2016). Hindistan’da yapmis olduklar
calismada %0,4, Ramsay ve Lamba (2000). Avusturalya’da yapilan ¢alismalarinda
(1,10) penceresinde %1,1 ve Pirgaip (2021). Calismasinda %11,47 getiri oran1 elde
etmistir. Seifert ve Stehle (2005). Almanya’da yaptiklar1 calismada (1,25)
penceresinde %0,72, Liao vd. (2014). Tayvan’da yapmis olduklari caligsmada (0,20)
penceresinde %10,3, Tasdemir ve Alsu (2019). Tiirkiye’de yapmis olduklari
calismada %4,22, Chatterjee ve Dutta (2016). Hindistan’da yapmis olduklari
calismada %3,1, Isa ve Lee (2014). Malezya’da yaptiklar1 ¢alismada (2,20)
penceresinde %1,51 ve Drousia vd. (2016). Yunanistan’da yaptiklar1 ¢alismada

%]1,81 getiri oran1 elde etmislerdir.

4.2 Pay Geri Alimlarinin Belirleyicileri

4.2.1 Pay Geri Alm Yapan Firmalarin Dogrusal Regresyon Analizi

Tablo 4. 12: Pearson Korelasyon Diizeyi

degiskenler 1 2 3 4 5 6
roe 1 1.000

pandemi 2)| 0.273%** 1.000

pddd 3) -0.080 0.135] 1.000

ilkgeriahm | (4)| -0.327***| -0.297***| 0.027 1.000

hotmarket6 | (5)| 0.298*** 0.667***| 0.014| -0.208* 1.000
reelfaiz (6)| -0.254%*| -0.462*%**| 0.012| 0.192*| -0.535%**|1.000
ok * sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Yukarida verilen Tablo 4.12°de degiskenlerin birbiri ile olan korelasyon
diizeyleri gosterilmistir. Buna gore en yliksek korelasyon diizeyi %66,7 ile
hotmarket6 ile pandemi arasinda gergeklestigi, bunu takiben ikinci sirada -%53,5
ile reel faiz ile roe degiskeninin izledigi goriilmektedir. Bu durumda genel olarak
degiskenlerin birbiri arasinda olan etkilesimleri diisiik seviyededir. Belirlenen
degiskenlerin korelasyon degerlerinin incelenmesinin ardindan, bu degiskenlerin
pay geri alim kararina etkisi olup olmadigini gézlemlemek i¢in ¢ok degiskenli

analiz uygulanmstir.
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S6z konusu modellerin tahmininden elde edilen sonuglar, asagidaki Tablo
4.13’de raporlanmustir.

Tablo 4. 13: Yatay-Kesit Regresyonu

Pay Geri Alim1 Oncesi Pay Geri Alimi Sonrasi
Degiskenler car -63,-1 | car -42,-1 | car -21,-1 car 1,5 | car 1,10 car 1,21 car 1,42 car 1,63
roe -0.453** -0.531%** -0.406** 0.046 0.086 -0.111 -0.107 -0.117
(-2.13) (-2.48) (-2.32) (0.68) (1.01) (-1.22) (-0.57) (-0.46)
pandemi -0.081 -0.211 -0.182 0.086* | 0.172%** | (.329%** 0.36%* 0.442%**
(-0.64) (-1.66) (-1.32) (1.68) (3.48) (4.75) (2.55) (2.83)
ilkgerialim -0.234%* -0.237%* -0.22%%* 0.010 0.066* 0.099* 0.034 0.031
(-2.29) (-2.5) (-2.7) (0.36) 1.7) (1.94) (0.23) 0.2)
pddd 0.007*** | 0.008*** | (.008%** 0.001* | -0.001** | -0.002%** -0.001* 0.000
8.7) 9.39) (8.73) (1.86) (-2.6) (-4.59) (-1.67) (-0.5)
hotmarket6 -0.017 0.057 0.065 -0.017 -0.035% | -0.087*** | -0.122%** | -0.175%**
(-0.3) (L.11) (1.38) (-1.01) (-1.86) (-3.19) (-3.39) (-3.96)
reelfaiz -0.966%** | -0.622%** -0.302* -0.047 -0.023 -0.002 -0.170 -0.455%*
(-3.87) (-2.87) (-2) (-0.71) (-0.34) (-0.01) (-1.16) (-2.46)
sabit 0.122 0.070 -0.005 -0.008 -0.069 0.018 0.198 0.326
(0.92) 0.61) (-0.05) (-0.29) (-1.45) 0.29) (1.01) (1.59)
R2 0.262 0.256 0.267 0.106 0.193 0.266 0.108 0.150
F-degeri 35.33%*k*% | 45.85%** | 70.47%** 7.18*** | 3.01** 4.6%** 3.72%** 6.5%**
N 80 80 80 80 80 80 80 80
T degerleri parantez icerisinde belirtilmigtir. *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. VIF
degerleri 2.02>1.03 araligindadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Tablo 4.13’e gore, roe degiskenine karsin, geri alim oncesi donemlerine
iligkin bagiml degiskenler lizerinde %35 diizeyinde negatif anlamlilik gostermistir,
bu durum sermaye fazlasi hipotezini destekler boyuttadir. Temettii 6demesinin
yapilmasi fazla nakdin 6zkaynaklar’dan ¢ikip, hissedarlara nakit veya pay senedi
olarak dagitilmasi, pay basina dagitilan temettii tutar1 kadar pay fiyatinin diismesi
anlamina gelmektedir. Pay geri alimi yapilarak temettii tutar1 firma biinyesinde
kalip, pay fiyatlarinin artmasi hissedarlarin temettii 6demelerini farkli yolla
karsilamasini ifade etmektedir. Pandemi degiskeni geri alim sonrast %1 ve %5
diizeyinde pozitif anlamlilik gostermesi, pandemi déneminde firmalarin biiyiik
cogunlugunun faaliyetlerindeki aksamalar dolayisiyla, firmalarin diisiik
degerlenmis olduklari sonucuna varabiliriz. Ik geri alim yapan firmalar geri alim
oncesi donemde %1 ve %5 diizeyinde negatif anlamlilik gdstermistir. ilk geri alim
yapan firmalarin daha dnce geri alim yapmus firmalara kiyasla degerinin daha diistik
oldugu yani daha Onceden program baglatan firmalarin ilk geri alimlarinda

fiyatlarinin doygunluga ulasmasi, dolayisiyla geri alim sonrasi iki veya daha fazla
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program baglatan firmalara gore (1,10), (1,21) pencerelerinde %10 diizeyinde
pozitif anlamlilbik gostererek daha fazla fiyat hareketliligi gdsterdigini
sOyleyebiliriz. Pddd degiskenine baktigimizda geri alim oncesi pozitif anlamlilik
gostermesi ve geri alim sonrasi negatif anlamlilik sergilemesi, firmalarin geri alim
kararlarin1 alirken deger diistikliigii olarak algilanmasinda etkili olduguna isaret
etmektedir. Hotmarket6 degiskeni geri alim Oncesi anlamlilik géstermemesi geri
alim karar1 almirken piyasanin sicak olmadigina isaret ederken, geri alim
sonrasinda (1,21) ve sonras1 donemlerde %1 diizeyinde negatif anlamlilik
gostermesi ise yatirimcilarin sicak piyasada geri alim yapan firmalarin hisselerine
fazla yakinlik gostermedikleri olarak yorumlanabilir. Reel faiz degiskeninin geri
alim Oncesi negatif anlamlilik gostermesi, yatirimcilarin olusan enflasyonda
paranin degerini koruma i¢giidiisiiyle borsa da islem yapmalari, ayn1 zamanda
yatirnmlarindan kazang¢ saglamak igin piyasada canlilik olusturmaktadirlar. Bu
sebeple reel faizde olugan negatif durum yatirimeilart borsada islem yapmaya tesvik

etmekle beraber getirilerde artisa sebebiyet vermektedir.
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SONUC

Uluslararas1 piyasalarda her yil milyarlarca dolar tutarinda geri alim
yapilmakta olup, Tirkiye’de ise son zamanlarda 6nemi kavranmaya baslamistir.
SPK tarafindan zamanla geri alimlar iizerinde yapilan diizenlemeler daha iyi
meyveler vermeye baglad1 ve 15.08.2023 tarihi itibariyle pay geri alim endeksi
olusturuldu. Uluslararas: literatiirde pay geri alimlar ile ilgili birgok calisma
bulunmakta fakat Tiirkiye’de yapilan caligmalar sayica azdir. Bu sebeple bu
calisgmanin yoneticilere, yatirimcilara ve ulusal literatiire katki saglamasi

amaclanmgtir.

Yapilan analiz sonucunda CAR ile MCAR tablolari karar ve ilk islem tarihi
bakimindan ve pandemi donemi ayrimindan da bakildiginda deger diisiikligi etkisi
en yalin sekilde (-21,-1) penceresinde goriilmektedir. Bu durum geri alim giiniine
yaklastik¢a siddetini artirmakta ve genel olarak negatif seyir géstermektedir. Pay
geri alim ilanindan sonra piyasaya verilmis olan sinyalin etkisini ise net olarak (1,5)
penceresinde gormekteyiz, ayrica (1,63) penceresinde de tiim etkilerini olumlu

yonde gosterdigini soyleyebiliriz.

Pay geri alim1 Oncesindeki etkinlik pencerelerine bakildiginda geri alima
yaklasildigr zamandaki pencerelerde negatif getirilerin arttigi keskin bigimde
goriilmektedir. CAR ve MCAR bakimindan (-21,-1) penceresinde getiri oranlari
ortalama %S5 fark gostermekte, pandemi Oncesi ile sonrasi getirilerin genel
getirilerle hemen hemen ayni oranlarda hareket ettigini soyleyebiliriz. Ayni
zamanda genel tablolar incelendiginde olay giinli 6ncesi -2’nci giinden itibaren
getirilerde artis gézlenmektedir. Ayrica pay geri alimi 6ncesindeki pencerelerden
olay giiniine yaklasildig: siiregte olusan negatif getirilerin yiiksek oldugu ve diger

tilkelere nazaran daha fazla deger kayb1 goriildiigii anlagiimaktadir.

Raporlanan bu bulgular dogrultusunda pay geri alim sonrasi i¢in genel bir
degerlendirme yapacak olursak, CAR icin (1,5) ve (1,10) pencerelerinde genel ile
pandemi Oncesinde kayda deger bir getiri goze ¢arpmamakta fakat pandemi sonrasi
i¢in getiri artis1 goriilmektedir. (1,21) penceresinde genel ve pandemi sonrasi i¢in

kayda deger artis gézlemlenirken, pandemi 6ncesi i¢in digerlerine kiyasla daha az



artis gergeklesmistir. (1,42) ve (1,63) pencerelerindeki artislar incelendiginde
getiriler ilizerinde yasanan artis sonucunda pay geri alimi yapan firmalarin 63 is
gilinlinde getirilerinde artisin devam ettigini sOyleyebilmek miimkiindiir. MCAR
icin baktigimizda (1,5) ve (1,10) pencerelerinde piyasanin duyurulara pandemi
sonrast donemde daha erken tepki verdigi sdylenebilir. (1,21), (1,42) ve (1,63)
zaman dilimli pencerelere bakildiginda (1,10) giiniin aksine birbirini takip eden
degerler sergiledigi goriilmektedir. Karar tarihi ile ilk islem tarihi bazinda
degerlendirildiginde, karar tarihine gore ilk islem tarihinin etkisinin geriden takip
ettigi sonucuna varabiliriz. Yani pay geri aliminin duyuruldugu tarih, ilk iglem
tarihine kiyasla hissenin fiyatinda aktif rol oynamaktadir. Ayrica pay geri alim
sonrast pencereler incelendiginde diger iilke piyasalarina kiyasla daha fazla pozitif
getiri tespit edilmistir. Bu kapsamda pay geri alimi yapan firmalarin “pay
fiyatlarinin olmasi gereken fiyatin altinda degerlendigi” ve “fiyat istikrarini
saglamak”™ amaciyla yaptiklar1 bildirilerle piyasaya verdikleri mesajin yatirimcilar
acisindan olumlu karsilandig1 sdylenebilir. Pay geri alimi yapan firmalarin, geri
alim sonrasinda fiyatlarinda olumlu yansima goriilmesi ve ilerleyen siireclerde bu
yansimanin fiyatlar iizerinde yasanan yiikselis sonrasinda, grafiklerden goriildigii

tizere daha diisiik dalgalanmalarla ulasilan diizeyi koruduklar1 goriilmektedir.

Calismanin ikinci asamasinda ise, firmalarin pay geri alimi1 yapmaya iten ve
sonrasinda fiyat lizerinde etkili olan nedenler ele alinmaktadir. Bu kapsamda pay
geri alimi1 yapan firmalarin geri alim 6ncesi yillik finansal raporlarindan elde edilen
oranlar ile ekonomik oranlar kullanilarak coklu dogrusal regresyon modeli

uygulanmistir.

Regresyon analizinden elde edilen bulgular fazla nakdin 6zkaynaklar’dan
cikarak hissedarlara nakit veya pay senedi olarak dagitilmasi diigiiniilen temettii
O0demesinin, pay geri alim yontemi ile yapilmasimi desteklemektedir. Pandemi
siirecinde firmalarin faaliyetlerinde olusan aksamalar dolayisiyla diisiik
degerlendigi ve bu siiregte borsada yatirimcilarin artmasindan kaynakli canlanma
s06z konusudur. Daha dnceden geri alim programi baglatan firmalarin hisse fiyatlar
doygunluga ulastig1 i¢in ilk defa geri alim yapan sirketlere kiyasla yatirimcilarda
yeterince ilgi uyandirmayabilir. {1k defa geri alim yapan firmalar bu sebepten 6tiirii
piyasadaki yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilirler. Pddd degiskenine baktigimizda geri

alim Oncesi pozitif anlamhilik géstermesi ve geri alim sonrasi negatif anlamlilik
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sergilemesi, firmalarin geri alim kararlarin1 alirken deger diisiikligii olarak
algilanmasinda etkili olduguna isaret etmektedir. Hotmarket6 degiskeni geri alim
oncesi 6 aylik siirecteki halka arz edilen firmalar1 gostererek, piyasanin sicakligini
ifade etmektedir. Yatirimcilarin olusan sicak piyasada geri alim yapan firmalarin

hisselerine fazla yakinlik gostermedikleri sdylenebilir.

Tirkiye’de pay geri alimi yapan firmalarin getirilerinde uluslararasi
piyasalarda yapilan diger calismalara kiyasla daha yliksek getiri goriilmektedir.
Analiz sonuglarina dayanarak yatirimeilar icin (1,63) giin araliginda piyasanin
tizerinde getiri imkan1 dogdugu sdylenebilir. Bu sebeple yatirimcilarin pay geri alim
bildirilerini yakindan takip etmeleri 6nerilebilir. Y 6neticiler agisindan bakildiginda
deger diisiikliigii yasandiginda fiyat destegi saglamak amaciyla veya temettii
O0demelerinin farkli yolla dagitilmasi i¢in geri alim baslatilabilir. Fakat bu durum
suiistimal edilirse, yani gerek¢e olmaksizin program baslatma, sirket ici bilgilerin
kamuoyuna yansitilmamasi yada daha fazla getiri elde etme iimidiyle birden ¢ok
geri alim programi baslatma gibi durumlarda, yatirimeilarin firmaya olan giiveni
sarsilabilir ve elde edilmesi planlanan getiri diisiik veya negatif egilim gosterebilir.
Ayrica hisse lizerinde aktif olarak alim ve satim az ise program sonunda yatirimcilar
fiyatlar1 yliksek gorerek talebi diislirebilir bunun sonucunda fiyatlarda diisiis
yasanabilir. Bu sebeple geri alimlarin toplu olarak degil parcalar halinde belirli

diizenle yapilmas1 uygun olacaktir.
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Ek-2 Firma Tablolan
Tablo Ek- 1 Genel Karar Tarihi Firmalar

_ BIiST KARAR

NO | FIRMA ADI KODU TARIHI

1 A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A_S. AVOD 1.09.2018
2 A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A S. AVOD 22.03.2019
3 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKEGY 13.03.2019
4 AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY 3.08.2018
5 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A S. AKSA 9.05.2018
6 ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO 4.10.2018
7 ALARKO HOLDING A S. ALARK 18.03.2022
8 ALTINYAG KOMBINALARI AS. ALMAD 15.08.2018
9 ARCELIK A S. ARCLK 1.07.2021
10 AYDEM YENILENEBILIR ENERJI AS. AYDEM 14.02.2022
11 BIiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 8.05.2018
12 BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.08.2020
13 BIiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 6.12.2021
14 BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S. BOBET 29.03.2022
15 BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 13.04.2018
16 BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 25.04.2019
17 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. DARDL 13.10.2020
18 DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. DGATE 16.05.2018
19 DENGE YATIRIM HOLDING A.S. DENGE 21.06.2018
20 DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA 19.03.2020
21 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. DESPC 23.03.2020
2 DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL 22.02.2019
23 DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. DGNMO 23.05.2018
24 EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | EKGYO 20.03.2020
25 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL 5.03.2020
26 EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A S. EUKYO 15.02.2017
27 EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUYO 15.02.2017
28 EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ETYAT 15.02.2017
29 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 6.12.2018
30 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 4.02.2002
31 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 26.05.2022
32 GEDIK-INVEO YATIRIM HOLDING A.S. INVEO 6.12.2018

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET

33 AS. GOLTS 19.04.2019
34 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 18.05.2018
35 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 7.05.2019
36 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 28.02.2020
37 HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL 9.11.2021
38 HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S. HATEK 8.04.2019
39 HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDEGS 19.03.2020
40 HEDEF GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDFGS 21.06.2021
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HEDEF GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

41 HDFGS 21.12.2021
42 [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYT VE TICARET A S. IHEVA 29.06.2022
43 IHLAS HOLDING A S. THLAS 14.04.2021
INDEKS BILGISAYAR SiISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE
44 TICARET A§. INDES 24.05.2018
45 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 13.07.2021
46 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 6.10.2021
47 IZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. IZFAS 25.03.2020
48 JANTSA JANT SANAYI VE TICARET AS. JANTS 27.05.2019
49 KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A.S. KFEIN 25.02.2022
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
50 AS. KRDMA 11.06.2018
51 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN 12.11.2018
32 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN 8.12.2021
53 KOC HOLDING AS. KCHOL 1.07.2021
54 KUYAS YATIRIM A.S. KUYAS 24.12.2021
55 LOGO YAZILIM SANAYT VE TICARET A.S. LOGO 12.07.2018
56 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 30.12.2021
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM
57 HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 11.04.2018
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM
58 HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 3.03.2021
59 MATRIKS BILGI DAGITIM HIZMETLERI A.S. MTRKS 11.11.2021
60 METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A S. METUR 13.03.2020
61 MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S. MPARK 25.05.2022
62 NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S. NATEN 31.12.2021
63 OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. OSMEN 19.06.2019
64 0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. OZKGY 15.01.2019
65 OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 0ZGYO 1.10.2021
66 PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S. PAPIL 14.06.2022
PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYT VE TICARET
67 AS. PRKME 22.04.2020
PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYT VE TICARET
68 AS. PRKME 5.05.2021
QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TICARET
69 AS. QUAGR 29.08.2021
RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER iLAG VE
70 MAKINE SANAYI TICARET A.S. RTALB 28.02.2020
ool SASA POLYESTER SANAYT AS. SASA 4.12.2020
72 SASA POLYESTER SANAYI AS. SASA 21.10.2021
73 TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL 12.03.2020
74 TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S. TRILC 22.09.2021
75 TURK ILAC VE SERUM SANAYT AS. TRILC 8.06.2022
76 TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 9.03.2020
77 TURKIYE HALK BANKASI A S. HALKB 29.08.2018
78 TURKIYE I§ BANKASI AS. ISCTR 17.08.2018
79 TURKIYE SIGORTA A S. TURSG 28.06.2022
0 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN 10.01.2020
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81 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 30.06.2021
82 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 1.02.2022

83 VERUSA HOLDING A S. VERUS 31.08.2016
84 VERUSA HOLDING A §. VERUS 11.05.2022
05 VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A S. VERTU 12.03.2020
86 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS 21.05.2019
87 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A S. YATAS 22.04.2020
38 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS 29.04.2021
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Tablo Ek- 2 Genel ilk islem Tarihli Firmalar

. BiST ILK ISLEM

NO | FiIRMA ADI KODU TARIHI

1 |A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLER] A.S. AVOD 4.09.2018
2 | AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. AVOD 26.03.2019
3 | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKFGY 8.08.2019
4 | AKiS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY 3.08.2018
5 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA 10.05.2018
6 | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO 5.10.2018
7 | ALARKO HOLDING A.S. ALARK 14.06.2022
8 | ARCELIK A.S. ARCLK 2.07.2021
9 | AYDEM YENILENEBILIR ENERJi A.S. AYDEM 17.02.2022
10 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 9.05.2018
11 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.08.2020
12 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.12.2021
13 | BOGAZICi BETON SANAYI VE TICARET A.S. BOBET 30.03.2022
14 | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 13.04.2018
15 | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 25.04.2019
16 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S. DARDL 19.10.2020
17 | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. DGATE 18.05.2018
18 | DENGE YATIRIM HOLDING A.S. DENGE 10.07.2018
19 | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL 27.03.2019
20 | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. DGNMO 6.06.2018
21 | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |EKGYO 20.03.2020
22 | EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUKYO 5.12.2018
23 | EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUYO 6.04.2017
24 | EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ETYAT 5.12.2018
25 | GEDIK YATIRIM HOLDING A.S. INVEO 28.03.2019
26 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 7.12.2018
27 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 15.02.2022

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
28 |AS. GOLTS 22.04.2019
29 | GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 12.06.2018
30 | GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 10.03.2020
31 | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL 17.11.2021
32 | HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. HATEK 16.05.2019
33 | HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDFGS 24.03.2020
34 | HEDEF GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDFGS 24.06.2021
35 |IHLAS HOLDING A.S. IHLAS 16.04.2021
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI

36 | VE TICARET A.S. INDES 30.05.2018
37 |INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 14.07.2021
38 |iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. IZFAS 26.03.2020
39 |JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. JANTS 28.05.2019
40 | KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S. KFEIN 25.02.2022
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KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET

41 |AS. KRDMA 12.06.2018
42 | KOC HOLDING A.S. KCHOL 12.07.2021
43 |KUYAS YATIRIM A.S. KUYAS 24.12.2021
44 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 12.07.2018
45 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 14.01.2022
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM
46 | HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 25.04.2018
47 | MATRIKS BIiLGI DAGITIM HiZMETLERI A.S. MTRKS 12.11.2021
48 | METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A.S. METUR 16.03.2020
49 | METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. METRO 20.12.2021
50 | MLP SAGLIK HiZMETLERI A.S. MPARK 27.05.2022
51 | NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S. NATEN 4.01.2022
52 | ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S. ORGE 26.10.2020
53 | OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. OSMEN 21.06.2019
54 | OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZKGY 11.03.2019
55 | OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZGYO 4.10.2021
56 | PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S. PAPIL 16.06.2022
PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE
57 | TICARET A.S. PRKME 13.07.2021
QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAY1
58 | TICARET A.S. QUAGR 31.08.2021
RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAG VE
59 | MAKINE SANAYI TICARET A.S. RTALB 28.02.2020
60 | SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA 12.08.2021
61 | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL 13.03.2020
TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE
62 | YATIRIMLAR A.S. TEKTU 30.04.2018
63 | TURK iLAC VE SERUM SANAYI A.S. TRILC 24.02.2022
64 | TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB 5.04.2019
65 | TURKIYE iS BANKASI A S. ISCTR 28.08.2018
66 | TURKIYE SIGORTA A.S. TURSG 01.07.2022
67 | TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S. SISE 15.03.2021
68 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN 20.01.2020
69 | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 1.07.2021
70 | VERUSA HOLDING A.S. VERUS 23.01.2019
71 | VERUSA HOLDING A S. VERUS 23.05.2022
VERUSATURK GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI
72 |AS. VERTU 16.03.2020
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Tablo Ek- 3 Pandemi Oncesi Karar Tarihli Firmalar

_ BIST KARAR

NO | FIRMA ADI KODU TARiHI

1 A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. AVOD 1.09.2018
2 A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. AVOD 22.03.2019
3 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKEGY 13.03.2019
4 AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY 3.08.2018
5 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi AS. AKSA 9.05.2018
6 ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO 4.10.2018
7 ALTINYAG KOMBINALARI A S. ALMAD 15.08.2018
8 BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 8.05.2018
9 BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 13.04.2018
10 BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 25.04.2019
11 DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. DGATE 16.05.2018
12 DENGE YATIRIM HOLDING A.S. DENGE 21.06.2018
13 DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S. DOHOL 22.02.2019
14 DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. DGNMO 23.05.2018
15 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL 5.03.2020
16 EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUKYO 15.02.2017
17 EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUYO 15.02.2017
18 EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A S. ETYAT 15.02.2017
19 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 6.12.2018
20 GEDIK-INVEO YATIRIM HOLDING A.S. INVEO 6.12.2018
21 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. | GOLTS 19.04.2019
20 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 18.05.2018
23 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 7.05.2019
24 GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 28.02.2020
25 HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S. HATEK 8.04.2019

INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE
26 TICARET A.S. INDES 24.05.2018
27 JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. JANTS 27.05.2019
78 | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET A.S. | KRDMA 11.06.2018
29 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN 12.11.2018
30 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 12.07.2018
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITiM
31 HiZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 11.04.2018
30 OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. OSMEN 19.06.2019
33 0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. OZKGY 15.01.2019
RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER ILAC VE

34 MAKINE SANAYI TICARET A.S. RTALB 28.02.2020
35 TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 9.03.2020
36 TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB 29.08.2018
37 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR 17.08.2018
38 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN 10.01.2020
39 VERUSA HOLDING A.S. VERUS 31.08.2016
40 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A S. YATAS 21.05.2019
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Tablo Ek- 4 Pandemi Oncesi ilk islem Tarihli Firmalar

' BiST iLK stEM
NO | FIRMA ADI KODU TARIHi
1 | A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A.S. AVOD 4.09.2018
2 | AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLER] A.S. AVOD 26.03.2019
3 | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKFGY 8.08.2019
4 | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKSGY 3.08.2018
5 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. AKSA 10.05.2018
6 | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ALGYO 5.10.2018
7 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 9.05.2018
8 | BOSSA TiCARET VE SANAYI iSLETMELERI T.A.S. BOSSA 13.04.2018
9 | BOSSA TiCARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 25.04.2019
10 | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. DGATE 18.05.2018
11 | DENGE YATIRIM HOLDING A.S. DENGE 10.07.2018
12 | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL 27.03.2019
13 | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. DGNMO 6.06.2018
14 | EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUKYO 5.12.2018
15 | EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EUYO 6.04.2017
16 | EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ETYAT 5.12.2018
17 | GEDIK YATIRIM HOLDING A.S. INVEO 28.03.2019
18 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 7.12.2018
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiCARET
19 |AS. GOLTS 22.04.2019
20 | GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 12.06.2018
21 | GULER YATIRIM HOLDING A.S. GLRYH 10.03.2020
22 | HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S. HATEK 16.05.2019
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAY{
23 | VE TICARET A S. INDES 30.05.2018
24 | JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. JANTS 28.05.2019
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
25 |AS. KRDMA 12.06.2018
26 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 12.07.2018
LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM
27 | HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 25.04.2018
28 | OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. OSMEN 21.06.2019
29 | OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZKGY 11.03.2019
RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER ILAC VE
30 | MAKINE SANAYI TICARET A.S. RTALB 28.02.2020
TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE
31 | YATIRIMLAR A.S. TEKTU 30.04.2018
32 | TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB 5.04.2019
33 | TURKIYE iS BANKASI A.S. ISCTR 28.08.2018
34 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN 20.01.2020
35 | VERUSA HOLDING A.S. VERUS 23.01.2019
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Tablo Ek- 5 Pandemi Sonrasi Karar Tarihli Firmalar

_ BIST KARAR
NO | FIRMA ADI KODU TARIHI
1 ALARKO HOLDING A S. ALARK 18.03.2022
2 ARCELIK A S. ARCLK 1.07.2021
3 AYDEM YENILENEBILIR ENERJI AS. AYDEM 14.02.2022
4 BiM BiRLESiK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.08.2020
3 BIM BIRLESJK MAGAZALAR AS. BIMAS 6.12.2021
6 BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S. BOBET 29.03.2022
7 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. DARDL 13.10.2020
8 DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA 19.03.2020
9 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A S. DESPC 23.03.2020
10 EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | EKGYO 20.03.2020
11 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 4.02.2022
12 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 26.05.2022
13 HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL 9.11.2021
14 HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDEGS 19.03.2020
15 HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDEGS 21.06.2021
16 HEDEF GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDEGS 21.12.2021
17 [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. THEVA 29.06.2022
18 IHLAS HOLDING A.§. IHLAS 14.04.2021
19 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 13.07.2021
20 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 6.10.2021
21 IZMIR FIRCA SANAYT VE TICARET A.S. IZFAS 25.03.2020
2 KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A.S. KFEIN 25.02.2022
23 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN 8.12.2021
24 KOC HOLDING A §. KCHOL 1.07.2021
25 KUYAS$ YATIRIM A.S. KUYAS 24.12.2021
26 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 30.12.2021
LOKMAN HEKIiM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM

27 HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. LKMNH 3.03.2021
28 MATRIKS BILGI DAGITIM HiZMETLERI A.S. MTRKS 11.11.2021
29 METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A.S. METUR 13.03.2020
30 MLP SAGLIK HIZMETLERI A S. MPARK 25.05.2022
31 NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S. NATEN 31.12.2021
32 OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZGYO 1.10.2021
33 PAPILON SAVUNMA TEKNOLOIJI VE TICARET A.S. PAPIL 14.06.2022

PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET
34 AS. PRKME 22.04.2020

PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET
35 AS. PRKME 5.05.2021

QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TiICARET
36 AS. QUAGR 29.08.2021
37 SASA POLYESTER SANAYTA.S. SASA 4.12.2020
38 SASA POLYESTER SANAYT A.S. SASA 21.10.2021
39 TAV HAVALIMANLARI HOLDING AS. TAVHL 12.03.2020
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TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S.

40 TRILC 22.09.2021
41 TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S. TRILC 8.06.2022

42 TURKIYE SIGORTA A S. TURSG 28.06.2022
43 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 30.06.2021
44 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 1.02.2022

45 VERUSA HOLDING A S. VERUS 11.05.2022

VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

46 VERTU 12.03.2020
47 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS 22.04.2020
48 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. YATAS 29.04.2021
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Tablo Ek- 6 Pandemi Sonrasi flk islem Tarihli Firmalar

. BiST ILK ISLEM

NO | FIRMA ADI KODU TARIHi

1 | ALARKO HOLDING A.S. ALARK 14.06.2022
2 | ARCELIK AS. ARCLK 2.07.2021
3 | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S. AYDEM 17.02.2022
4 | BiIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.08.2020
5 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 7.12.2021
6 | BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S. BOBET 30.03.2022
7 | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI AS. DARDL 19.10.2020
8 | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EKGYO 20.03.2020
9 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. GEDIK 15.02.2022
10 | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL 17.11.2021
11 | HEDEF GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDFGS 24.03.2020
12 | HEDEF GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HDFGS 24.06.2021
13 | IHLAS HOLDING A.S. IHLAS 16.04.2021
14 | INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. INFO 14.07.2021
15 | iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. IZFAS 26.03.2020
16 | KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S. KFEIN 25.02.2022
17 | KOC HOLDING A S. KCHOL 12.07.2021
18 | KUYAS YATIRIM A.S. KUYAS 24.12.2021
19 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 14.01.2022
20 | MATRIKS BILGI DAGITIM HiZMETLERI A.S. MTRKS 12.11.2021
21 | METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM iSLETMELERI A.S. METUR 16.03.2020
22 | METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. METRO 20.12.2021
23 | MLP SAGLIK HiZMETLERI A.S. MPARK 27.05.2022
24 | NATUREL YENILENEBILIR ENERJi TICARET A.S. NATEN 4.01.2022
25 | ORGE ENERJi ELEKTRIK TAAHHUT A.S. ORGE 26.10.2020
26 | OZDERICi GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 0ZGYO 4.10.2021
27 | PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJi VE TICARET A.S. PAPIL 16.06.2022

PARK ELEKTRIK URETiM MADENCILIK SANAY] VE TICARET
28 | AS. PRKME 13.07.2021
QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYi TICARET

29 |AS. QUAGR 31.08.2021
30 | SASA POLYESTER SANAYI AS. SASA 12.08.2021
31 | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL 13.03.2020
32 | TURK ILAC VE SERUM SANAYI A S. TRILC 24.02.2022
33 | TURKIYE SIGORTA A.S. TURSG 01.07.2022
34 | TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. SISE 15.03.2021
35 | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. ULUUN 1.07.2021
36 | VERUSA HOLDING A.S. VERUS 23.05.2022
37 | VERUSATURK GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | VERTU 16.03.2020
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