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Firma yoneticileri finansal oranlari iyilestirmek veya gelecek donemde sirket performansinin iyi olma ihtimalinin artmasina
bagli olarak hisse fiyatinin yukselecegine yonelik beklentiden dolayr hisse senetlerini geri alim yapmaktadirlar. Son
donemlerde SPK ve Turk Ticaret Kanun’undaki dizenlemelerle birlikte Turkiye’de sirketlerin kendi paylarini geri almasi son
yillarda oldukga sik karsilasilan bir durum haline gelmistir. Bu ¢alismada hisse senedi geri alimlarinin hisse senedi getirilerine
etkisini incelemeyi amaglanmistir. Calismada Borsa istanbul hisse senedi geri alim endeksinde faaliyet yiiriiten 42 firmanin
23.05.2022-01.05.2024 tarihleri arasindaki 508 glinliik islem verilerinden yararlanilarak hisse senedi geri alimi yapan firmalar
ornekleme dahil edilmistir. Calismanin uygulama kisminda panel veri analizinden yararlaniimistir. Panel regresyon modelinin
se¢iminde Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri yapilmistir. Sonug olarak havuzlanmis panel regresyon modelinin uygun
model oldugu tespit edilmistir. Regresyon analizi varsayimlarina bagli olarak direngli tahmincilerden Huber Eicker ve White

Tahmincisi kullanilarak regresyon analizi yapiimistir. Sonug olarak arastirmanin da konusu olan hisse senedi geri aliminin hisse
getirisi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagiimistir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Geri Alimi, Hisse Senedi Getirisi, Panel Veri Analizi.

THE EFFECT OF SHARE BUYBACKS ON STOCK RETURNS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL
Abstract

Company executives engage in stock buybacks either to improve financial ratios or due to the expectation that the likelihood
of improved company performance in the future will lead to an increase in stock prices. With the recent amendments to the
Capital Markets Board of Turkey and the Turkish Commercial Code, companies buying back their own shares has become a
very common situation in Turkey in recent years. This study aims to examine the effect of stock buybacks on stock returns.
The study includes firms engaged in stock buybacks in the Borsa istanbul stock buyback index, based on 508 days of trading
data from 23.05.2022 to 01.05.2024, with a sample of 42 companies involved in stock repurchases. Panel data analysis was
used in the application part of the study. Hausman and Breusch-Pagan LM tests were performed in the selection of the
panel regression model. As a result, it was determined that the pooled panel regression model was the appropriate model.
Regression analysis was performed using Huber Eicker and White Estimators, which are robust estimators, depending on the
regression analysis assumptions. As a result, it was concluded that the stock buyback, which is the subject of the research, has
a statistically significant and negative effect on stock returns.

Keywords: Share Buybacks, Stock Return, Panel Data Analysis.

*Dog. Dr., Balikesir Universitesi, Finans ve Bankacilik Bélimi, BALIKESIR.

e-posta: hhyildirim@balikesir.edu.tr, (https://orcid.org/0000-0002-5840-8418)

** Dog. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, Muhasebe ve Vergi B&liimii, BALIKESIR.
e-posta: ncalis@bandirma.edu.tr, (https://orcid.org/0000-0002-5604-0728)

***prof, Dr., Balikesir Universitesi, isletme B&limii, BALIKESIR.

e-posta: sakarya@balikesir.edu.tr, (https://orcid.org/0000-0003-2510-7384)



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 69, Temmuz 2025 H. H. Yildirim, N. Calis,
S. Sakarya

1. GiRIS

GilnlUmizde ana faaliyet konusu ile diger faaliyetlerden elde edilen nakdin verimliligi kadar, s6z konusu bu
nakit ve diger nakit benzeri likit varliklarin tretken bir sekilde degerlendirilmesi isletmelerin rekabet giicli ve
blylime hizlari agisindan kritik Snem tasimaktadir. Dolayisi ile sirket yonetimleri likit varliklarin degerlendirilecegi
alanlar konusunda olabildigince etkin bir tercih yapmaya ¢alismaktadirlar. Bu alanlardan birisi de sirketin kendi
hisselerini geri almasidir. Bunun yaninda sirketlerin hisse geri alimi yapmasinin farkh gidiler ile gergeklestigini
de belirtmek gerekmektedir.

Hisse senedi geri alimi, firmalarin ortaklarina nakit dagitiminda kullandiklari ve en ¢ok tercih edilen
yontemlerden biridir. Firma yoOneticileri hisse senetlerini geri almayi kar payi dagitimina gére daha esnek oldugu
icin tercih ederler. Buna ilaveten hisse senedi geri alimlari ile ortaklara saglanan sermaye kazanglarina 6denen
vergi yika kar payr dagitimina gére ddenen vergiden daha distktlr. Firma yoneticileri hisse basina kazang,
ozsermaye karhhgi ve aktif karlihg gibi degisik finansal oranlarda iyilestirme yapmaya c¢alisan firmalarin hisse
senedi geri alimlariile dolasimda bulunan pay senedi sayilarini azaltmaya galisirlar. Firmalari hisse senetlerini geri
almaya motive eden temel faktérlerden birisi de diisen hisse fiyatlaridir. Ayrica, firma yoneticileri hisse senetlerini
geri alim karari alarak gelecegin daha iyi olacagina dair bir sinyal verebilirler (Fettahoglu, 2013:13).

Dinyanin bircok tlkesinde isletmelerin kendi hisse senetlerini geri satin almalari ¢esitli sebeplerden dolayi
yasaklanmistir. Bununla birlikte diinyada gorece daha erken uygulanmaya baslamis olsa da, Tirkiye’de de
sirketlerin kendi paylarini geri almasi son yillarda oldukga sik karsilasilan bir durum haline gelmistir. Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) 01.09.2009 tarih ve 27/748 sayil ilke Karart ile paylari borsada islem goren araci kurumlar
ve yatirim ortakliklarinin kendi hisselerini geri almalarina imkan saglamistir (Karakus vd. 2017; 58). Daha sonra, 1
Temmuz 2012'de yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) ylrlrlige girmesiyle beraber sirketlerin kendi paylarini geri
almasinin 6nindeki engeller kaldinlmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de sirketlerin hisse senetlerinin geri satin
alinmasi 6102 no’lu yeni TTK’nun 379. maddesinde diizenlenmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK),
2012 yilinda yurirlige girerek 2499 sayili eski kanunun yerini almis ve sermaye piyasalarinda 6nemli degisiklikler
getirmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, yatirimci haklarini giigclendirmek, piyasa seffafligini artirmak ve
sermaye piyasalarini daha givenilir hale getirmek amaciyla 6nemli degisiklikler getirmistir. Yatinmcilarin
korunmasi igin tazmin sistemleri olusturulurken, halka arz siiregleri kolaylastirilmis ve yeni sermaye piyasasi
araglari diizenlenmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim ilkeleri giglendirilmis, bagimsiz yonetim kurulu Gyeligi
gibi uygulamalar getirilerek pay sahiplerinin haklari korunmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetim ve
gozetim yetkileri artirilmis, piyasa manipilasyonu ve iceriden 6grenenlerin ticareti gibi usulstizliiklere yonelik
cezalar agirlastirilmistir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) benimsenerek bagimsiz denetim
zorunlu hale getirilmis, finansal altyapi kurumlar glglendirilmis ve yeni yatinnm araglari sermaye piyasalarina
kazandirilmistir. Bu duzenlemelerle, piyasalarin daha seffaf, etkin ve glvenilir bir yapiya kavusturulmasi
amaclanmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde Borsa istanbul’da da hisse geri alimlarina yénelen firmalarin
sayisinin her gecen yil arttig1 gézlemlenmektedir (Tasdemir ve Alsu, 2019; 342).

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin alma nedenleri lizerine literatiirde birgok ¢alisma (Chasiotis vd.,
2021; Yilmaz & Oktay, 2023; Gopal vd., 2024) bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin gézden gegirilmesiyle, hisse geri
alimiin nedenlerini yedi genel baslik altinda siniflandirmak mimkiindiir (Gokgoz, 2014: 3-5; Aktan, 2012: 77-
128; Ergin, 2011:68-70). Bunlar;

Sirketlerin piyasada hisse senetlerine gerektigi kadar deger verilmedigini diisiinmek: Sirket yonetimi
tarafindan hisse senetlerinin piyasada olmasi gerektigi kadar degerlenmedigi diisiinllebilir. Buna gére yonetim,
hisse geri alimina giderek sirket hisselerinin degerini artirmayi amaclayabilir. Ancak bu hedefin basaril olabilmesi
icin sirketin gliven vermesi ve yatirimciyi ikna etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, hisse geri alimi, hisselerin
degerini daha da azaltabilir.

Sirketler mali rasyolarini iyilestirmek isterler: Sirketler, Hisse Basina Kazang, Ozkaynak Getirisi gibi mali
rasyolarini iyi gbstermek isterler. Bu amaca bagli olarak sirketler piyasada islem géren hisse senetlerini geri alarak
dolagimdaki hisse sayisini diistirmeye c¢alsirlar. Boylece, hisse sayisinin azalmasi, Hisse Basina Kazancin artmasini
saglar.
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Sirketler hissedarlarina nakit aktarmak isterler: Sirketler hissedarlarina nakit transferini iki sekilde
yapabilirler. Birincisi, nakit temettii ddeme seklindedir. ikincisi, hissedarlarin hisselerini geri alarak nakit
transferidir. Son zamanlarda, hisse geri alimi yoluyla nakit transferi diinya piyasalarinda yaygin bir uygulama
haline gelmistir.

Vergisel nedenler: Sirketler temettii 6demek yerine hisse geri alimini tercih ettiklerinde vergi yuklerini
azaltabilirler. Bunun nedeni, temettilerin vergilendiriimesinin sermaye kazanglarina kiyasla daha yiksek
olmasidir. Ornegin, ilkemizde temettii 6demeleri %15 gelir vergisi stopajina tabi iken, hisse satisindan elde edilen
sermaye kazanclari vergiden muaf tutulmaktadir. Bu vergi avantajlari nedeniyle sirketler, hisse geri alimini tercih
edebilirler.

Atil durumdaki nakit parayi degerlendirme istegi: isletmeler, faaliyetleri sonucunda ellerinde biriken fazla
nakit parayi degerlendirmek isterler. Sirket yonetimi, mevcut nakdi yatirima dénistirmek icin gesitli projelerden
karini maksimize edecek en uygun projeyi desifre etmeye ¢alisir. Bazen hisse senedini geri alarak hisse degerini
ylkselterek kar elde etmek daha avantajli bir yatirim gibi goriinebilir. Bu durumda sirket yoneticileri hisse geri
alimina giderek atil durumdaki nakitlerini bu sekilde degerlendirebilirler.

Sinyal etkisi: Sirket yoneticileri, sirketin mevcut durumu ve gelecegi hakkinda piyasadaki yatirrmcilardan daha
fazla bilgiye sahip olurlar. Bu bilgi tlrli “asimetrik bilgi” olarak adlandirilir. Sirket yénetiminin hisse geri alimi
karari, yatirimcilarda hisselerin piyasadaki gercek degerinin altinda oldugu yoniinde bir izlenim yaratir. Bu
izlenim, sektore yayilir ve yatirimcilar, yonetimin sahip oldugu asimetrik bilgiden etkilenerek, gelecekte hisse
degerlerinin yiikselecegi beklentisiyle sirket hisselerine yonelirler. Sonug olarak, bu durum hisse degerlerini
artirir.

Sirketin kontroliinii rakiplere kaptirmamak veya belirli hissedarlarda hisseleri toplama istegi: Hisse
senetlerinin piyasada dolasimda oldugu durumlarda, sirket hisseleri baskalari tarafindan kolayca satin alinabilir.
Sirketin yonetimini devralmak isteyen spekilatif yatirrmcilar, hisse satin alanlar arasinda yer aliyor olabilir. Bu
gibi durumlarda sirket hisse geri alimina giderek tedaviildeki hisse sayisini azaltabilir ve rakiplerin kontrolii ele
gecirmesini engelleyebilir. Kontroll ele almanin yani sira, dnemli miktarda hisseye sahip olan bir grup hissedarin
yonetime alinmasi saglanacaktir. Hisse senetlerinin biyik bir bélimiini elinde bulunduran hissedarlar yonetimin
alacag kararlan sirekli karsi c¢ikarak engelleyebilir veya yonetimi sabote edebilirler. Bu nedenle sirketler,
yonetimin rahat calisabilmesi icin hisselerin belirli hissedarlara ait olmasini isterler. Bunu saglamak igin hisse geri
alimina da basvurabilirler. Bu sebeple hisse senedi geri alimlari galismanin temel motivasyonunu
olusturmaktadir.

Hisse senedi geri alimlari ile ilgili yapilan calismalar genel olarak degerlendiginde calismalarin iki farkh
pencerede toplandigl gortlmektedir. Calismalarin bir béliminde hisse senedi geri alimlarinin hisse getirisine
etkisinin incelendigi gorulirken, diger calismalarda ise hisse senedi geri alimlarinin likidite, karlilik gibi rasyolara
etkisinin incelendigi gorilmektedir. Bu baglamda hisse senedi geri alimlari ile ilgili ulusal literatirde ulasilan
kaynaklar cergevesinde konu ile ilgili sinirli sayida galismanin oldugu gérilmektedir. Ayrica ulusal literatirde
yapilan ¢alismalarin daha ¢ok hisse senedi geri alim duyurularina odaklandigi ve olay galismasi yontemi ile
yapildigi gorilmektedir. Bu noktadan hareketle ulusal literatlirde hisse senedi gerim alimlarinin hisse senedi
getirilerine etkisinin farkli degiskenlerle birlikte ve farkli bir yontem kullanilarak incelenmesinin literatirdeki
boslugu dolduracagi ve literatiire katki saglayacagi diisintilmektedir.

Bu calismada hisse senedi geri alimlarinin hisse sendi getirilerine etkisinin incelenmesi amaclanmistir.
Calismada Borsa istanbul hisse senedi geri alim endeksinde faaliyet yiiriiten 42 firmanin 23.05.2022 tarihinden
01.05.2024 tarihine kadarki 508 giinlik islem verilerinden yararlanilarak hisse senedi geri alimi yapan firmalar
drnekleme dahil edilmistir. Calisma dért ana béliimden olusmaktadir. ilk béliim giris kismini, ikinci bélim literatiir
taramasini kapsamaktadir. Uglincii béliimde galisma yéntemleri ve bulgular yer almakta, dérdiincii ve son
boélimde ise sonuglar ve dneriler sunulmustur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde hisse senedi geri alimlari ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢calismalarin 6zetlerine yer
verilmistir.

Hatakada ve Isagawa (2004) yapmis olduklari calismalarinda Japon firmalari tarafindan 1995'ten 1998'e kadar
yapilan hisse senedi geri alim duyurularini gevreleyen hisse senedi fiyati davranislarini incelemislerdir. Calismada
olay galismasi yontemi kullanilirken galisma sonucunda Japonya'daki hisse senedi geri alim duyurularinin hisse
senedi fiyatlarini arttirdigi tespit edilmistir.

Lee vd. (2010) yapmis olduklari calismalarinda Fransiz, Alman, italyan ve ingiliz firmalarina yénelik hisse geri
alim duyurularinin hisse senedi fiyatina etkilerini arastirmislardir. Calismada olay ¢alismasi yontemi kullaniimistir.
Calisma sonucunda ABD'li firmalar gibi, Alman ve italyan firmalarin hisse geri alimlarinin da olumlu ve &nemli bir
hisse fiyati tepkisi ile karsilasiimistir. Bununla birlikte, ingiliz firmalarinin geri alim duyurularinin kiiciik pozitif
anormal getiriler sagladigi; Fransiz firmalarinin hisse geri alimlarinin ise anormal getirilerinin sifirdan énemsiz
oOlgide farkl oldugu tespit edilmistir.

Su ve Lin (2012) yapmis olduklar g¢alismalarinda Tayvan'da islem goren firmalarin hisse senedi payi geri
alimlarini takiben uzun vadeli hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Arastirmada olay c¢alismasi yontemi
kullaniimistir. Calisma sonucunda, duyuru yapan firmalarin kontrol firmalarina gore énemli pozitif uzun vadeli
getiri elde etmedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, takvim zamani portféy yaklasimini kullanarak, anormal
getirilerin on iki, yirmi dort ve otuz alti ay boyunca 6nemli 6l¢lide negatif oldugu tespit edilmistir. Bu da hisselerini
geri alan firmalarin hisse senetlerinin duyuru sonrasi donemde disiik performans gosterdigi sonucunu
gostermektedir.

Thanatawee (2016) yapmis oldugu calismada hisse senedi geri alimlarinin Tayland'daki borsada islem goéren
sirketlerin hisse senedi likiditesi Gzerindeki etkisini arastirmistir. Calismanin 6rneklemi 2002'den 2014'e kadar 13
yillik bir stire icinde Tayland Borsasinda (SET) islem goren 75 firma tarafindan yapilan 3.055 fiili hisse geri alimini
icermektedir. Fiili hisse geri alimlari ile likidite Olglimleri arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iliskileri
incelemek i¢cin ¢oklu regresyon yontemi kullaniimistir. Calisma sonucunda gercek hisse geri alimlarinin genel
olarak likidite tizerinde olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, hisse geri alimlarinin Tayland
borsasinda islem géren sirketlerin hisse senedi likiditesi tizerindeki etkisi dogrusal olmama egilimindedir. Dislik
fiyattan hisse geri alimlarinda daha fazla hisse geri alimi likiditeyi artirirken, yiiksek fiyattan hisse geri alimlarinda
ise hisse aliminin likiditeyi azalttig tespit edilmistir.

Hillert vd. (2016) yapmis olduklari calismalarinda hisse senedi geri alimlarinin likidite tizerindeki etkisini 2004-
2010 yillari arasinda ABD’de 50.204 geri alimi kapsayan bir veri seti 6zelinde analiz etmislerdir. Regresyon analizi
yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda hisse geri alimlarinin likiditeyi iyilestirdigi tespit edilmistir.

Stunda (2017) yapmis oldugu arastirmasinda ABD'de geri alimlarin bliyliyen ve biyimeyen sektorlerin hisse
getirileri Gzerindeki etkisini analiz etmek icin panel regresyon analizini kullanmistir. Analiz 2010 yilinda hisse geri
alimi yapan firmalar Gzerinde 2011-2015 yillari arasinda gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda tim firmalar
dikkate alindiginda kiimilatif anormal getiri (CAR) ile yillik kazang arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, CAR ile kazang arasindaki iliskinin geri alim yapmayan firmalarda, geri alim yapan firmalara gore
daha glicli oldugu belirlenmistir. Bu iliski ortalamanin Ustlinde ve altinda blylyen endustriler icin gecerlidir.
Ayrica geri alim yapan firmalar icin hisse senedi fiyatindaki ylzdesel degisim negatif ve anlamsizken geri alim
yapmayan firmalar icin hisse senedi fiyatlarindaki ylizdesel degisim pozitif ve anlamli olarak ger¢eklesmistir.

Lai vd. (2017) yapmis olduklari ¢alismalarinda hisse senedi geri alimi ve nakit temettilerin firmalarin
gelecekteki karlihg Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. Veriler 2002 ila 2012 yillari arasinda Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerden olusmaktadir. Yapilan regresyon analizi sonucunda hisse geri alimi
ile firmalarin gelecekteki kazanglari arasinda negatif ve anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan nakit
temetti ile gelecekteki karhhk arasinda ise pozitif ve anlamli bir iliski elde edilmistir.

Arsoy (2017) yapmis oldugu arastirmasinda firmalarin hisse geri alim programlarinin 2010-2015 déneminde
aciklanmasindan etkilenip etkilenmediklerini analiz ederek Borsa istanbul’un yari giiclii etkili bir formda etkin
olup olmadigini incelemistir. Arastirmada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. Etkinlik penceresi (-20, +20) is
glnaddar. Ayrica programlarin agiklanmasindan sonra geri alim yapan ve geri alim yapmayan firmalar ayri ayri
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analiz edilmistir. Calisma sonuclarina gore hisse senedi yeniden alim programlarinin duyurulmasindan sonra
istatistiksel olarak kiimilatif anormal getiri elde etmek mimkiin degildir. Sonug olarak Borsa istanbul hisse geri
alim programlarinin isimlendirmelerinden etkilendigi ve s6z konusu donemde yari glicli bir formda etkin bir
piyasa olmadig tespit edilmistir.

Pirgaip (2021) yapmis oldugu calismada pandemi déneminde hisse senedi geri alimlarinin hisse getirileri
Gizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada olay ¢alisma yéntemi kullanilmistir. Calisma sonucunda geri alim
islemlerinin hisse senedi getirileri Gizerinde 6nemli 6lglide olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir.

Chasiotis vd. (2021) yapmis olduklari calismalarinda hisse senedi geri alimlarinin belirleyicilerini tespit etmeyi
amaclamislardir. Calismada nicel regresyon yontemi kullanilmistir. Newyork borsasi geri satin alma sirketlerinden
olusan genis bir panelden elde edilen ampirik sonuglar, cesitli belirleyicilerin boyut, Gnem ve yon agisindan hisse
geri satin alimlari Gizerindeki asimetrik etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bishal vd. (2021) yapmis olduklari ¢alismalarinda 17.466 firmanin 2010-2019 dénemleri arasinda hisse senedi
geri alimlari ve yatirim davranislarini arastirmislardir. Calisma sonucunda hisse geri alimlarinin finansmaninin
eszamanh yatirimlarin seviyesini etkiledigi tespit edilmistir. Yani nakitle finanse edilen geri satin alma firmalariile
karsilastirildiginda, borgla finanse edilen geri satin alma firmalarin eszamanli sermaye harcamalarini arttirdigl
gorilmistar.

Jha vd. (2022) yapmis olduklari ¢alismalarinda kurumsal sosyal sorumluluk ve hisse senedi geri alimlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada panel regresyon yontemi kullaniimistir. Kurulan modelde hisse geri
alimlari bagimli degisken olarak segilirken, kurumsal sosyal sorumluluk ise bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk ile hisse geri alimlari arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir.

Bukalska vd. (2022) yapmis olduklari ¢alismalarinda hisse senedi geri alim duyurular gevresinde isletme
performansinda meydana gelen degisiklikleri arastirmislardir. Calismada Wilcoxon sirali isaret testi yontemi
kullanilmistir. isletme performansini 8lgmede aktif karlilik (ROA) ve &zkaynak karliligi (ROE) oranlari kullaniimistir.
Calisma sonucunda hisse geri alim duyurularindan sonra isletme performansinin kotilestigi tespit edilmistir.

Ayan Civelek ve Konak (2022) yapmis olduklari galismalarinda Borsa istanbul Sanayi Endeksi'nde islem géren
34 firmanin 01.01.2014 - 10.01.2020 déneminde agikladigi hisse geri alim ilanlarinin piyasa degeri tizerindeki olasi
etkilerini incelemislerdir. Bu anlamda, halka acik bilgi setlerinin fiyatlara eszamanl yansimasi olarak ifade
edilebilecek olan piyasa verimliligini yari glicli bicimde test etmek icin olay calismasi yonteminden
yararlaniimistir. Elde edilen veriler 1s1ginda, duyurudan sonraki giin ve ilk glin Pozitif Ortalama Anormal Getiri
tespit edilirken, takip eden giinlerde herhangi bir anormal getiri tespit edilememistir. Sonug olarak Borsa istanbul
Sanayi Endeksi'nde yer alan firmalarin hisse geri alim ilanlarinin piyasa degeri lzerinde kismen anlaml ve
piyasanin yari glicli bir formda etkin olmadigi tespit edilmistir.

Hassan vd. (2023) yapmis olduklari ¢calismalarinda firmalarin hisse senedi geri alimlari, hisse senedi fiyatlari,
hisse basina kazang ve kar payr 6demelerinin uzun donemli iliskilerini zaman serisi analizi yardimiyla
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda anlamliiliskiye sahip az sayida firmanin oldugu tespit edilmistir. Yalnizca
bes firmanin hisse geri alimi ile hisse senedi fiyati arasinda anlaml bir pozitif iliski tespit edilirken, iki firmada ise
geri satin alim ile hisse basina kazang¢ arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica yalnizca iki firmada geri
satin alma ile temettl 6demesi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Sonug olarak geri alimlarin bir firmanin
mali glicline ve piyasa performansina dnemli 6l¢lide bir katkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Oktay (2023) yapmis olduklari galismalarinda 2009-2019 yillari arasinda diinya genelinde 62 lkede
faaliyet gosteren 22,445 firma verisinden ve toplam 161,592 gbdzlem sayisindan yararlanarak hisse senedi geri
alimlarinin  belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada lojistik regresyon ve en kiglk kareler yontemi
kullanilmistir. Calismada karlihk, kaldirag, maddi duran varliklar, blyiklik, blylme firsatlari, arastirma gelistirme
harcama orani ile gayri safi yurt ici hasila, dogrudan yabanci yatirim, yurt ici tasarruf orani gibi degiskenler
kullaniimistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar harig¢ secilen diger bagimsiz degiskenlerin hisse
senedi geri alimlari tizerinde etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Gopal vd. (2024) yapmis olduklari ¢alismalarinda bliyiime firsatlarinin hisse senedi geri alimlari Gzerindeki
roliind incelemisler ve hisse senedi geri alimlarini agiklamada sinyalizasyon ve vekalet teorilerinin dnemine dair
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kanitlar sunmuslardir. Hisse senedi geri alimlarini tam olarak agiklamak i¢in her iki teoriye de ihtiyac vardir. Sinyal
teorisine gore, hisse geri alimlari i¢cin duyuru donemi getirilerinin pozitif oldugunu, bu da geri alim yapan
firmalarin hisselerinin degerinin disiik oldugunu gostermektedir. Ayrica vekalet teorisiyle tutarh olarak distk
blylime firsatlarina ve yliksek serbest nakit akisina sahip firmalar icin duyuru dénemi getirilerinin daha yliksek
oldugu da tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada geri alim yapan firmalarin geri alimi takip eden 12 ay, 24 ay ve 36 ay
boyunca uzun vadeli hisse senedi fiyat performanslari da incelenmistir. Calismada Ug¢ faktorli modele gére daha
iyi aciklama glicii olmasi nedeniyle geri alim yapan firmalarin uzun vadeli hisse senedi performansini incelemek
icin Fama-French bes faktér modeli kullaniimistir. Arastirma sonucunda dusilik blyime ve yiiksek serbest nakit
akisina sahip firmalarin bu donemde referans portféylerinden daha iyi performans gosterme egiliminde olduklari
gorilmistar.

Hisse senedi geri alimlari Gizerine yapilan calismalar, farkl Gilkelerde ve donemlerde geri alimlarin hisse senedi
fiyatlarina, likiditeye, karliliga ve yatirim davranislarina etkisini arastirmaktadir.

Hisse fiyatlarina etkisi: Cogu calisma, geri alim duyurularinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir (Hatakada & Isagawa, 2004; Lee vd., 2010; Pirgaip, 2021). Ancak bazi arastirmalar, uzun
vadede dislik getiri veya belirsiz etkiler oldugunu tespit etmistir (Su & Lin, 2012; Bukalska vd., 2022).

Likidite lzerindeki etkisi: Tayland ve ABD borsalarinda yapilan galismalar, hisse geri alimlarinin genellikle
likiditeyi artirdigini ancak fiyat seviyesine bagl olarak degiskenlik gosterebildigini ortaya koymustur (Thanatawee,
2016; Hillert vd., 2016).

Karlilik ve yatirim iliskisi: Hisse geri alimlarinin gelecekteki karhlik Gzerindeki etkisi genellikle sinirl seviyede
veya negatif olarak bulunmustur (Lai vd., 2017; Hassan vd., 2023). Bununla birlikte, geri alimlarin finansman
seklinin yatirim davranislarini etkiledigi de gorilmustir (Bishal vd., 2021).

Piyasa verimliligi: Tirkiye’de Borsa istanbul Gizerine yapilan ¢alismalar, piyasanin yari giiclii etkinlik formunda
olmadigini ve geri alim duyurularinin etkilerinin sinirl oldugunu gostermektedir (Arsoy, 2017; Ayan Civelek &
Konak, 2022).

Geri alim belirleyicileri: Kurumsal sosyal sorumluluk, firma buylkligd, karlihk, kaldirag ve bliyiime firsatlari
gibi faktorlerin geri alim kararlarini etkiledigi tespit edilmistir (Chasiotis vd., 2021; Yilmaz & Oktay, 2023; Gopal
vd., 2024).

Sonug olarak, hisse senedi geri alimlari genellikle kisa vadede pozitif fiyat tepkisine yol agsa da uzun vadeli
etkileri ve firma performansi tizerindeki sonuglarinin karmasik ve degisken olabildigi goriilmistar.

Mevcut literatir, hisse senedi geri alimlarinin kisa vadeli fiyat tepkilerini ele alsa da uzun vadeli etkileri
konusunda celiskili bulgular icermektedir. Ayrica, ekonomik krizler, faiz oranlari ve enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin geri alimlar Gizerindeki rolii yeterince incelenmemistir. Geri alimlarin, temettii 6demeleri veya
yatirim harcamalari gibi alternatif sermaye dagitim politikalariyla karsilastiriimasi da sinirhdir. Sektorel ve firma
bazinda derinlemesine analizler eksik olup, farkl sektorlerde geri alimlarin etkilerinin nasil degistigi yeterince
arastirllmamistir. Bunun yani sira, yatinmci davranislari ve piyasa psikolojisi acisindan geri alimlarin nasil
algilandigina dair ¢alismalar da yetersizdir. Bu eksikliklerin giderilmesi, hisse geri alimlarinin piyasa tzerindeki
etkilerini daha kapsaml ve tutarh bir sekilde anlamamiza katki saglayacaktir. Bu ¢alismada da yukarida ifade
edilen eksikler kapsaminda firmaya 6zgli borsa degiskenleri kullanilarak ve ulusal literatiirde siklikla kullanilan
olay galismasi yontemi yerine panel regresyon analizi kullaniimasi bakimindan literatiirden farklilasmaktadir. Bu
yonuyle arastirmanin literatiire katki saglayacagi distinilmektedir.

3. YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismanin veri setini Borsa istanbul’da islem gdren ve BIST Geri Alim Endeksinde (XUGRA) yer alan firmalar
olusturmaktadir. Analiz kapsaminda 6ncelikle BIST Geri Aliim Endeksinde yer alan 46 firmanin verileri 23.05.2022
— 01.05.2024 tarihleri arasinda 508 glinliik veri elde edilmistir. Ancak ilgili tarihler arasinda firma verilerindeki
eksikliklerden dolayi veri seti daraltilmistir. Nihai olarak ¢alismanin olusturulmasinda endekste yer alan 42
firmanin (EK1) gunlik verileri kullaniimistir. Sonug olarak ilgili firmalarin 508 glinlik veri setinden olusan panel
veri seti ile analizler yapilmistir. Analizde veri dénemi belirlenirken Borsa istanbul’daki hisse senedi geri alimlari
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incelenmis ve en yogun hisse senedi geri aliminin 23.05.2022 — 01.05.2024 tarih araliginda oldugu tespit
edilmistir. Firmalara ait verilerin elde edilmesinde Finnet A.S.’nin ve Fintables Bilisim Teknolojileri A.S.'nin veri
tabanlarindan yararlaniimistir.

3.2. Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenlerin kisaltmalari ve diger degiskenlerin icerikleri asagidaki Tablo 1’de ayrintih
olarak sunulmustur. Calismanin bagimli degiskeni analize donemi igin segilen 46 firmanin getirisidir. Calismadaki
bagimsiz degiskenler ise hisse senedi geri alimi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve firma
degerinin FAVOK’e oranidir. Degiskenlerin seciminde referans olarak alinan ilgili calismalara da Tablo 1'de yer
verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degigken Tiirii Kisaltma Agiklama ilgili Calisma

Su ve Lin (2012), Stunda (2017),
Pirgaip (2021)

Hisse Senedinin Geri Alimi (Kukla Degisken, Geri Ayan Civelek ve Konak (2022)

Bagimli Degisken get Hisse Senedinin Glinlik Getirisi

gra Alm var ise “1” yoksa “0”)
Ege ve Bayrakdaroglu (2009),
Bagimsiz Degisken fk Fiyat Kazang Orani Giiris ve Pala (2016), Oztiirk
(2017)
pddd Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani Orug, E. (2010)
fdf Firma Degerinin FAVOK’e orani Kuzu, S. (2018)

3.3. Ekonometrik Model

Analiz i¢in olusturulan modele ait panel regresyon denklemi asagida yer almaktadir. Hisse senetlerinin getirisi
bagimli degisken iken hisse senedi geri alimi dahil 4 adet bagimsiz degisken kullaniimistir.

getyy = ¢+ pigray + Bof ki + Bzpddd; + Bufdfic + €it D (1)

Tablo 2’de analiz kapsaminda yer alan 42 firmanin 508 ginlik verisinden olusan tanimlayici test
istatistiklerine iliskin sonuglar yer almaktadir. Degisken bazindaki gozlem sayisi 21.336’dir. Degiskenlerin normal
dagihm sergilemedigi Jarque Bera test istatistiklerinden de anlasilmaktadir. Normal dagilim igin diger bir ipucu
carpiklik ve basikhk degerleridir. Bu baglamda degiskenlerin normal dagilim 6zelligi géstermesi icin carpiklik
degerinin “0” a yakin olmasi, basiklik degerinin ise “3” e yakin olmasi istenmektedir. Degisken 6zelinde de
bakildiginda carpiklik ve basiklik degerleri olarak normal dagilim sergilenmedigi anlasiimaktadir. Panel veri setine
dayali olarak elde edilen veri setinde bagiml degisken olan getiri ortalamasinin “0,0035”, maksimum getirinin
“0,1018” ve minimum getirinin “-0,1008” oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Test istatistikleri

get gra fk pddd fdf
Ortalama 0.0035 0.0573 40.0323 2.7355 17.3263
Medyan 0.0013 0.0000 7.9000 2.0250 7.5150
Maksimum 0.1018 1.0000 2784.3000 17.1000 1135.6800
Minimum -0.1008 0.0000 0.0000 0.2300 0.0000
Standart Sapma 0.0339 0.2324 189.4215 2.2517 65.2803
Garpikhk 0.3050 3.8095 9.3948 1.7322 10.9225
Basiklik 4.0451 15.5122 101.2646 7.2037 140.6643
Jarque-Bera 1301.81 191158.80 8915498.00 26431.61 17306090.00
Olasilik Degeri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gozlem Sayisi 21336 21336 21336 21336 21336

Tablo 3’'te degiskenlere ait Spearman korelasyon analizi sonuglari yer almaktadir. Korelasyon analizi
sonuclarina gére bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki korelasyon diistktiir. Bagimli degiskenle en
ylksek korelasyona sahip degisken “gra” degiskeni iken en diisiik korelasyona sahip degisken “fdf” degiskenidir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Testi Sonuglari

get gra fk pddd
gra -0.0755
fk 0.0110 0.0130
pddd 0.0319 -0.0594 0.3970
fdf 0.0060 -0.0158 0.2132 0.2189

3.4. Analiz Asamalari ve Analizde Kullanilan Testlere Ait Denklemler

Panel veri setinde zaman serisinde oldugu gibi oncelikle degiskenlerin birim kok icerip icermedigine
bakilmalidir. Eger degiskenler birim kok iceriyor ise sahte regresyon sorunundan dolayi elde edilen analiz giktilari
hatali olacaktir (Sarikovanlik vd., 2019:189). Panel veri setlerinde birim kok analizi dncesi yatay kesit bagimhhg
testi yapilarak birinci ya da ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin yapilacagina karar verilecektir. Birim kok
iceren degiskenlere gesitli dontstimler yapilarak duraganlik saglanmaya galisilacaktir. Birim kok analizi sonrasi
regresyon olusturulan panel regresyon denklemi icin uygun model (sabit etki, rassal etki, havuzlanmis) se¢iminin
yapilmasi gerekmektedir. Panel veri seti icin uygun model secildikten sonra modelin varsayimlarina bakilir.
Boylece varsayimlarda saglanmayan durumlar tespit edilir. Daha glvenilir sonuglarin elde edilebilmesi igin
varsayimlardaki olumsuzluklari giderecek olan direngli tahminciler kullanilarak sonuglar yorumlanmaldir.

Calismada kullanilan yatay kesit bagimligi testi olan Pesaran CD testine ait denklem asagida yer almaktadir
(Pesaran, 2004).

N-1 N
2T R
0= [ra=nQ 2 P P

i=1 j=it+1

Hausman (1978) test istatistiginden yararlanilarak regresyon modelleri icin rassal etki ve sabit etki
yaklagimlarindan hangisinin uygun olduguna karar verilebilir. Hausman testi igin H istatistigi (H)
hesaplanmaktadir. Test istatistigi ve hipotezi asagidaki gibidir:

—~ P -1, P
H= (ﬁSE _ ETE),[A var (Bsg)~Avar (Bre)| (Bse-BrE) D (3)

Ho : Rassal etki daha uygundur.

Moulton ve Randolph tarafindan 1989 yilinda 6nerilen F testi asagidaki denklemdeki gibidir. Testin Ho hipotezi
reddedilirse klasik modelin uygun olmadigi anlasiimaktadir (Tatoglu, 2012:166).

_ (RRSSS — URSS)/(N — 1)

(URSS)/N(T —1) — 1 D (4)

3.5. Bulgular

Degiskenlerin yatay kesit bagimliligina ait test sonuglar Tablo 4’de yer almaktadir. Yatay kesit bagimhligi igin
Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM, Pesaran CD testinin sonuglari ¢ikariimistir.
Analiz sonuglarina gore tim degiskenlerin yatay kesit bagimliginin oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligina Ait Test Sonuglari

Degisken Adi Test istatistik Serbestlik Derecesi Olasilik Sonug

Breusch-Pagan LM 35569.90 0.000

get Pesaran scaled LM 836.41 861 0.000 Var
Bias-corrected scaled LM 836.37 0.000
Pesaran CD 175.38 0.000
Breusch-Pagan LM 4415.58 0.000

ara Pesaran scaled LM 85.65 861 0.000 Var
Bias-corrected scaled LM 85.61 0.000
Pesaran CD 20.01 0.000
Breusch-Pagan LM 73807.36 0.000
Pesaran scaled LM 1757.87 0.000

fi Bias-corrected scaled LM 1757.83 861 0.000 var
Pesaran CD 60.39 0.000
Breusch-Pagan LM 171312.50 0.000
Pesaran scaled LM 4107.56 0.000

pddd Bias-corrected scaled LM 4107.52 86l 0.000 var
Pesaran CD 380.01 0.000
Breusch-Pagan LM 88761.29 0.000
Pesaran scaled LM 2118.23 0.000

fdf Bias-corrected scaled LM 2118.19 861 0.000 var
Pesaran CD 127.47 0.000

Panel veri seti zaman boyutu icerdigi icin birim kok testi yapilmalidir. Yukaridaki tabloda yer alan yatay kesit
analizi sonuglarina bakildiginda ikinci nesil birim kok testleri ile birim kok analizinin yapilmasi daha uygundur. Bu
sebeple Pesaran-CIPS testi yapilarak degiskenler icin birim kok analizi yapiimistir. Birim kok test sonuglarina
bakildiginda fk, pddd ve fdf degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi birinci farklari alindiginda ise
duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Pesaran - CIPS Sonug
t-bar cv10 cv5 cvl P-value

get -6.190 0.001 Duragan

gra -5.321 0.001 Duragan
fk -1.519 0.973 Duragan Degil

dfk -5.254 0.001 Duragan
pddd -1.814 -2.050 -2:120 -2:230 0.433 Duragan Degil

dpddd -6.190 0.001 Duragan
fdf -0.433 0.999 Duragan Degil

dfdf -5.054 0.001 Duragan

Degiskenler duraganlik ¢alismasindan sonra uygun model secimi icin Hausman (1978) ve Breusch-Pagan LM
(1980) testi yapilmistir. Tablo 6’daki Hausman testinin sonugclarina bakildiginda rassal etkili modelin daha uygun
oldugu gorulmektedir. Hausman test sonucundan Bresch-Pagan LM testi yapilarak rassal etki ile havuzlanmis
modelden hangisinin uygun olduguna karar verilmistir. Test sonucuna bakildiginda havuzlanmis (klasik) modelin
daha uygun oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tablo 6: Model Segimi icin Hausman ve F Testi Sonuglari

Hausman Testi

Ki-Kare Degeri Prob Degeri
5,11 0.2758
Breusch-Pagan LM Testi
Ki-Kare Degeri Prob Degeri
0,01 0.999

Havuzlanmis (klasik) modele ait regresyon analizi sonucu Tablo 7’de yer almaktadir.

171




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 69, Temmuz 2025 H. H. Yildirim, N. Calis,

S. Sakarya

Tablo 7: Havuzlanmis (Klasik) Model Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken get
Gozlem Sayisi 21335
Belirlilik Katsayisi (R?) 0,148
Bagimsiz Degiskenler Beta Katsayisi Standart Hata t-Statistic Olasilik Degeri
gra -0.0098037 0.0009216 -10.64 0.001
dfk 0.0000641 0.0000248 2.58 0.010
dpddd 0.0000553 6.63e-06 8.34 0.001
dfdf 0.0507962 0.0008658 58.67 0.001
c 0.0040742 0.0002207 18.46 0.001

Yukarida yer alan havuzlanmis (klasik) model icin farkli varyanshlik ve otokorelasyon varsayimlarina
bakilmalidir. Tablo 8'de farkh varyanslilik icin White testi sonuglari ile otokorelasyon icin Durbin-Watson testi
sonuglari yer almaktadir. Tablo 8’e bakildiginda modelde farkl varyansllik sorununun oldugu otokorelasyon
sorununun ise olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 8: Varsayimlarin Sonuglari

Test Degerleri
White Testi

Farkli Varyanslilik Testi - — —
Ki Kare Degeri: 17526,73 | Olasilik Degeri: 0.0001

Varsayim Tirii Sonug

Farkli Varyanshilk Var

Otokorelasyon Testi Durbin-Watson: 1.9247 Otokorelasyon Yok

Varsayim sonuglarina gore farkh varyanslilik sorununu ortadan kaldirmak icin Huber (1967), Eicker (1967) ve
White tahmincisi kullanilmistir. Tablo 9’da Huber, Eicker ve White tarafindan gelistirilen direngli tahminci
yontemine ait regresyon sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9: Havuzlanmis (Klasik) Model Regresyon Analizi Sonuglari (Direngli Standart Hatalar- Huber
Eicker ve White Tahmincisi)

Bagimli Degisken get
Gozlem Sayisi 21335
Belirlilik Katsayisi (R?) 0,148
Bagimsiz Degiskenler Beta Katsayisi Standart Hata t-Statistic Olasilik Degeri
gra -0.0098037 0.0009627 -10.18 0.001
dfk 0.0000641 0.0000967 0.66 0.507
dpddd 0.0000553 0.000021 2.64 0.008
dfdf 0.0507962 0.0081998 6.19 0.001
c 0.0040742 0.0002218 18.37 0.001

Tablo 9’da havuzlanmis (klasik) modelde direncli tahmincilere gére yapilan regresyon analizi sonuglari yer
almaktadir. Sonuglara bakildiginda hisse senedi geri aliminin hisse senetlerinin getirisi izerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu gérilmektedir. Ayrica, piyasa degerinin defter degerine orani
(pddd) ile firma degerinin FAVOK’e orani (fdf) degiskenlerinin hisse senetlerinin getirisi {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkisin oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Halka acik faaliyet yuriten sirketlerin hisse senetlerini geri alim yapmasinin altinda farkh gerekceler
yatmaktadir. Firma yoneticileri finansal oranlarda (hisse basina kazang, 6zsermaye karlihgr ve aktif karlilig)
iyilestirme yapmak icin hisse geri aiminda bulunurlar. Sirketlerin hisse senetlerini geri alimindaki diger bir neden
ise hisse senedinin borsada islem goren fiyatinin gergek degerinin altinda olmasidir. Gelecek dénemde sirket
performansinin iyi olma ihtimalinin artmasi sirketin paylarini geri almasini etkileyebilir.

Turkiye'de sirketlerin kendi hisselerini geri almalarina yonelik diizenlemeler ve zaman igerisinde yapilan
revizyonlar ile sirketlerin kendi hisselerini geri alma yonindeki engeller ve kisitlamalar ortadan kaldiriimis ve
hatta tesvik edilmistir. Bu duruma baglh olarak son donemde hisse senedi geri alimi yapan sirket sayisi artmistir.
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Bu calismada hisse senedi geri alimlarinin hisse sendi getirilerine etkisinin incelenmesi amaclanmistir.
Calismada Borsa istanbul hisse senedi geri alim endeksinde faaliyet yiiriiten 42 firmanin 23.05.2022- 01.05.2024
tarihleri arasindaki 508 giinliik islem verilerinden yararlanilarak hisse senedi geri alimi yapan firmalar 6rnekleme
dahil edilmistir. Calismanin uygulama kisminda panel veri analizinden yararlanilmistir. Oncelikli olarak ¢alismada
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Calismada regresyon analizine gegilmeden degiskenlerin yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigina bakilmistir. Yapilan analizler sonucunda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimhhg
barindirdigl tespit edilmistir. Daha sonra degiskenlerin birim kok icerip icermedigini tespit etmek igin ikinci nesil
birim kok testi yapilmistir. Degiskenlerin birim kok icerenleri icin donistimler uygulandiktan sonra regresyon
modeli icin uygun model se¢imi yapilmistir. Sonug olarak havuzlanmis (klasik) modelin panel regresyon modeli
icin daha uygun model oldugu tespit edilmistir. Havuzlanmis modelde regresyon varsayimlarina bakilmis ve
modelde farkh varyanslilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Farkh varyanslilik sorununu ¢ézmek igin direngli
tahmincilerden Huber Eicker ve White Tahmincisi kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Sonug¢ olarak
arastirmanin da konusu olan hisse senedi geri aliminin hisse getirisi Gizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir etkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu sonuglar literatlirdeki calismalarla karsilastirildiginda Su
ve Lin (2012)'deki calisma sonucu ile benzerlik gosterirken Pirgaip (2021)'deki calisma ile de farklilik
gostermektedir.

Hisse senedi geri alimlari genel olarak yatirimcilar agisindan sirketlerin piyasaya geri 6deme yaparak hisse
basina kazanci artirmaya calistiklari bir strateji olarak gorilir. Bu, yatirimcilar igin olumlu algilanabilir ve hisse
fiyatinin yikselmesine neden olabilir. Buna bagh olarak da getiriler artabilir. Bu ¢alismadaki ulasilan bulguya
bakildiginda ise geri alimlar getirileri olumsuz etkilemektedir. Bunun nedeni olarak hisse geri alimi yapan sirketin
gelecekteki buyime firsatlarini sinirlayabilecegi veya mevcut nakit rezervlerinin verimsiz bir sekilde kullanildigi
algisini yaratmasi mimkidnduir. Yatirnrmcilar, hisse geri aliminin sirketin uzun vadeli blylime stratejilerinden
ziyade, kisa vadeli hisse fiyatlarini destekleme ¢abasi olarak gorebilirler. Bu da olumsuz bir etki yaratabilir. Ayrica
hisse geri alimlarinin, sirketin yeterince karl olmadigini veya bliyime perspektiflerinin zayifladigini gésteriyor
olabilecegi de dusindlebilir. Yatirimcilar, bu tiir geri alimlarin genellikle biiyiime yerine mevcut degeri artirmaya
yonelik bir strateji oldugunu diisiinerek olumsuz bir tepki de verebilirler. Hisse senedi geri aliminda zamanlama
da 6nemlidir. Eger geri alimlar, piyasanin zaten asiri degerlenmis oldugu bir donemde yapiliyorsa, yatirimcilar bu
adimlari, sirketin gereksiz yere hisse basina kazanci artirmaya ¢alismasi olarak degerlendirebilirler.

Bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda hisse senedi geri aliminin getiri Gizerindeki etkisini anlayabilmek igin
sirketler sektorlere gore gruplandirilarak bir analiz yapilabilir. Bununla birlikte borsanin yikselis ve disis
doénemleri olarak iki farkli donemde getirilerde bir farklilasma olup olmadigina da bakilabilir. Ayrica hisse senedi
geri alimlarini bagimh degisken yapmak suretiyle lojistik regresyon yontemi de kullanilabilir. Yapilan ¢alismadan
elde edilen bulgularin hem bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan ve hem de politika yapicilar agisindan karar
vermede 6nemli katkilar sunmasi beklenmektedir.
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EK 1: Analizde Verisi Kullanilan Firmalar

Sira Firma Kodu Firma Adi Sira Firma Kodu Firma Adi
1 ACSEL Acipayam Seliiloz 22 KUYAS Kuyas Yatirim
2 AGESA AGESA Hayat Emeklilik 23 LIDER LDR Turizm
3 AKSGY Akis GMYO 24 LOGO Logo Yazilim
4 ALBRK Albaraka Turk 25 MAGEN Margiin Enerji
5 AYDEM Aydem Enerji 26 MSGYO Mistral GMYO
6 CUSAN Cuhadaroglu Metal 27 NATEN Naturel Eneriji
7 DGNMO Doganlar Mobilya 28 ORGE Orge Enerji Elektrik
8 DOHOL Dogan Holding 29 OSMEN Osmanh Menkul
9 EREGL Eregli Demir Celik 30 PEKGY Peker GMYO
10 ESEN Esenboga Elektrik 31 PRKME Park Elek.Madencilik
11 FORMT Formet Metal Ve Cam 32 RALYH Ral Yatirim Holding
12 GEDIK Gedik Y. Men. Deg. 33 SAHOL Sabanci Holding
13 GENIL Gen ilag 34 SARKY Sarkuysan
14 GMTAS Gimat Magazacihk 35 SISE Sise Cam
15 IHEVA ihlas Ev Aletleri 36 SUWEN Suwen Tekstil
16 INDES indeks Bilgisayar 37 THYAO Tirk Hava Yollar
17 INVES Investco Holding 38 TKFEN Tekfen Holding
18 KLSYN Koleksiyon Mobilya 39 TURSG Turkiye Sigorta
19 KONKA Konya Kagit 40 VERTU Verusaturk Girisim
20 KOZAL Koza Altin 41 VERUS Verusa Holding
21 KRVGD Kervan Gida 42 YYLGD Yayla Gida
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