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Bu calisma, hisse geri alim kararlarinin 2022-2023 yillarinda Borsa istanbul'da
islem goren 95 sirketin hisse degerleri lizerindeki etkisini analiz etmektedir.
Caligmanin amaci, hisse geri alim kararlarinin hisse fiyatlar1 ve piyasa
performansi iizerindeki etkilerini degerlendirmektir. Analizlerde hisse geri
alim duyurular1 dncesi ve sonrast 5, 10 ve 21 giinlik kiimiilatif getiriler
incelenmistir. Veriler normal dagilmadigr i¢in ¢alismada Oncelikli olarak
parametrik olmayan testler kullanilmigtir. Hisse geri alim duyurulart ncesi ve
sonras1 getiri farkliliklarim degerlendirmek icin Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi, hisse geri alim kararlar1 ile BIST-100 endeks getirileri arasindaki iligkiyi
incelemek icin Spearman Korelasyon Testi uygulanmistir. Orneklem
biiytikliigiiniin fazla olmasi (n=95) nedeniyle bagimli 6rneklem t-testi de
destekleyici bir yontem olarak kullanilmistir. Sonuglar, hisse geri alim
kararlarmin hisse degerleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle 10 ve 21 giinliik donemlerde
hisse getirilerinde 6nemli bir artis gdzlenmektedir. Ayrica, hisse geri alim
kararlar1 ile BIST-100 endeks getirileri arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmaktadr.

Abstract

This study analyses the impact of share buyback decisions on the share values
of 95 companies traded on Borsa Istanbul in 2022-2023. The aim of the study
is to evaluate the effects of share buyback decisions on share prices and market
performance. In the analysis, 5, 10, and 21-day cumulative returns before and
after the share buyback announcements are examined. Since the data are not
normally distributed, nonparametric tests are primarily used in the study. The
Wilcoxon Signed Rank Test was applied to evaluate the return differences
before and after the share buyback announcements, and the Spearman
Correlation Test was applied to examine the relationship between share
buyback decisions and BIST-100 index returns. Due to the large sample size
(n = 95), the dependent sample t-test was also used as a supporting method.
The results show that share buyback decisions have a statistically significant
and positive effect on share values. Especially in the 10 and 21-day periods, a
significant increase in share returns is observed. Moreover, there is a positive
correlation between share buyback decisions and BIST-100 index returns.
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1. Giris

Gilinlimiiz finansal diinyasinin dinamik ve karmasik yapisi igerisinde, sirketlerin sermaye
yonetimi ve benimsedikleri finansal stratejiler, yatirnmeilar, analistler ve piyasa katilimeilar
acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu stratejiler arasinda yer alan hisse geri alimlari, halka acik
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde dogrudan etkili olabilen ve hem sirketler hem de
yatirimeilar i¢in stratejik bir arag niteligi tasiyan 6nemli bir karar mekanizmasidir. Bu galisma,
2022-2023 yillarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 95 sirketin hisse geri alim kararlarinin
hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.

Sermaye piyasalari, modern ekonomilerin temel taslarindan biridir ve hisse senetleri,
baslica yatirim araglar1 arasinda yer alir. Bu nedenle, sirket hisse performansi biiyiik dnem
tagimaktadir. Hisse geri alimi, bir sirketin piyasadan kendi ¢ikarilmis hisselerini tekrar satin
almasini ifade eden bir stratejidir. Bu faaliyet genellikle sirketin sermaye yapisini yeniden
diizenlemek amaciyla gergeklestirilir ve temel hedefi hisse degerini artirarak hissedarlarin
refahim yiikseltmektir.

Calismanin temel amaci, hisse geri alim kararlarinin hisse fiyatlar1 ve piyasa performansi
iizerindeki etkilerini degerlendirmektir. Kiimiilatif al ve tut getiri oranlarimin analizi ve tek
orneklem t-testi yontemiyle, geri alim duyurularindan 6nce ve sonraki getiri oranlarindaki
degisimlerin BIST-100 endeksine gore karsilagtirilmasi amaglanmaktadir. Arastirma donemi,
secilen 95 sirketin hisse geri alim duyurularina odaklanmakta ve bu kararlarin piyasa trendleri ve
sektor dinamikleri baglaminda ele alinmasini saglamaktadir.

Calismay1 digerlerinden ayiran ozellik, farkli zaman dilimlerini kapsayan kapsamli bir
analiz sunmasidir. Hisse geri alim duyurularindan hem 6nce hem de sonra getiriler lizerindeki
kisa vadeli etkilerin incelenmesi, literatiirde genellikle gbz ard1 edilen bir alan1 derinlemesine ele
almaktadir. Daha Once yapilan caligmalarda lkenberry(1995), Zhang (2005), Albait ve Sait
(2016), Wang vd. (2021), Manconi (2019) gibi arastirmalar, hisse geri alim duyurularmin
ardindan pozitif bir fiyat tepkisi oldugunu gosterirken, Mukherjee ve Chatterjee (2019), Miller ve
Prondzinski (2017), Arsoy (2017), Yagcilar ve Arslan (2018) gibi caligmalar ise hisse geri
alimlarinin, fiyatlar tizerinde her zaman olumlu bir etki yaratmadigin1 gostermektedir. Hisse geri
alim duyurularimin hisse getirileri {izerindeki etkilerine iligkin ulusal ve uluslararasi Onceki
caligmalarin detaylari literatiir taramasi boliimiinde detayl incelenmistir.

Calisma yukaridaki arastirmalara kiyasla kapsam, yontem ve bulgular acisindan 6nemli
katkilar ve yenilikler sunmaktadir. Calisma, Borsa Istanbul’da 95 sirketi kapsayan daha genis ve
giincel bir veri seti kullanmistir. Boylece yalnizca dnceki arastirmalarin odaklandigr donemleri
degil, bu donemlerin Gtesine gecen daha uzun bir zaman araligini analiz ederek piyasa
kosullarindaki degisimleri yakalamistir. Farkli sektor ve biiyiikliikteki sirketleri igeren bu genis
orneklem, geri alim duyurularmin etkisini daha genel bir perspektifle degerlendirmeye olanak
tamimaktadir. Tirkiye oOzelindeki geri alim uygulamalarina dair bu kapsamli yaklasim,
literatiirdeki boslugu doldurarak oOnceki caligmalarm siirli donem ve oOrneklem yapisim
genisletmistir.

Arastirma, olay analizi yontemini farkli kisa vadeli zaman pencereleri ve karsilagtirmali
testlerle zenginlestirmistir. Ozellikle, hisse geri alim duyurularinin etkisi duyuru dncesi ve sonrasi
5, 10 ve 21 giinliik pencerelerde ayr1 ayr1 incelenmis, boylece piyasa tepkisinin zamanlamasi ve
stirekliligi detayl bir bicimde ele alinmistir. Literatiirde genellikle géz ard1 edilen duyuru 6ncesi
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ve sonrasi getiri dinamiklerini birlikte degerlendiren bu iki yonlii yaklasim, geri alim kararlarinin
piyasa iizerindeki etkisini daha derinlemesine analiz etmektedir.

Calismada, her bir sirketin duyuru dénemi getirileri BIST-100 endeksinin ayn1 dénemdeki
getirileriyle karsilastirilmis ve tek 6rneklem t-testi uygulanmistir. Y6ntem, geri alim duyurusunun
getiri etkisinin genel piyasa trendinden istatistiksel olarak ayrisip ayrismadigini ortaya koyarak,
klasik anormal getiri hesaplamalarina kiyasla farkli bir bakis sunmaktadir. S6z konusu
metodolojik yaklasim ile hisse geri alim duyurularinin etkisi konusunda daha giivenilir ve
kapsamli bulgular elde edilmistir.

Onceki galigmalarin aksine, arastirma bulgular1 hisse geri alim duyurularinin hisse
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki yaratabildigini gostermektedir.
Ozellikle 10 giinliik ve 21 giinliik pencerelerde, geri alim aciklamasi yapan sirketlerin hisselerinde
anlamli getiriler gozlemlenmistir.

Ulagilan bulgular hisse geri alim duyurularimin piyasa tarafindan olumlu algilandigi ve
etkisinin kisa vadede siirdiiriilebildigi seklinde yorumlanabilir. Onceki arastirmalarda anlamli
bulunmayan piyasa tepkilerinin, daha genis bir veri seti ve farkli yontemle incelendiginde
belirginlesmesi, Borsa Istanbul’da piyasa etkinligine dair tartismalara yeni bir boyut
kazandirmaktadir. Sonuglar, sirketlerin geri alim kararlarinin yatirimer giivenini artirarak hisse
performansini destekleyebilecegini ortaya koymakta ve bu etkinin sadece anlik degil, birkag hafta
boyunca siirebilecegine isaret etmektedir. Bu bulgular 11g8inda, geri alimlarin uygun kosullarda
hissedar degerini artirma potansiyeline sahip oldugu literatiire kazandirilmstir.

Gelismekte olan bir piyasa olarak Borsa Istanbul’dan elde edilen sonuglar, Buyback
literatiiriinde gelismis piyasalar disinda elde edilmis bulgulara eklenerek akademik tartigmalari
zenginlestirmektedir. Ozellikle iilkemizde yar1 gii¢lii piyasa etkinligi baglanindaki bulgulara yeni
bir perspektif getirerek, piyasanin bilgiye tepkisi konusunda politika yapicilara ve yatirimcilara
151k tutmaktadir. Arastirma elde edilen sonuglara dayanarak politika yapicilar ve yatirimcilar igin
hisse geri alim stratejilerinin optimize edilmesine, hissedar refahinin artirilmasina ve daha seffaf
ve verimli sermaye piyasalariin desteklenmesine yonelik yaklagimlar sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse geri alim programlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, finans literatiiriinde
genis bir sekilde incelenmisgtir. Birgok calisma, geri alimlarin hisse fiyatlarini olumlu etkiledigini
ve hissedar degerini artirdigini1 gosterirken, bazilari ise bu etkinin her zaman gegerli olmadigini
veya piyasa kosullarina bagl olarak degisebilecegini dne siirmektedir.

Hisse geri alim duyurularinin piyasa tepkisi ve finansal etkilerini inceleyen galigmalarin
biyiik bir kismi, olay c¢alismast yontemi kullanarak kisa vadeli fiyat hareketlerini
degerlendirmistir. Ikenberry vd. (1995), acik piyasa hisse geri alim duyurularinin uzun vadeli
performansini inceledikleri ¢alismalarinda, bu tiir geri alimlarin zamanla hissedar degeri
olusturdugunu ve geri alim yapan sirketlerin, yapmayanlara kiyasla dort yillik ortalama %12,1'lik
bir getiri fazlasi sagladigin tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Zhang (2005), Hong Kong'daki
gercek hisse geri alimlarini inceledigi calismasinda, sirketlerin genellikle hisse fiyatlarindaki
disiislerin ardindan geri alim yaptiklarim ve kiigiik, degeri diisiik sirketlerin uzun vadeli
performanslarmin istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmistir.
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Hisse geri alim duyurularinin kisa ve uzun vadeli etkileri inceleyen Albaity ve Said (2016)
Malezya'da 2009-2010 yillar1 arasinda gergeklestirilen agik piyasa hisse geri alimlarinin uzun
vadeli hisse getirileri ilizerindeki etkisini incelemis ve geri alim yapan sirketlerin bes yil iginde
yapmayanlara gore %13,2 daha yiiksek getiri sagladigin1 bulmuslardir. Diger bir ¢alismada Wang
vd. (2021), Vietnam'da 2008-2016 yillar1 arasinda hisse geri alimlarinin fiyat istikrar1 ve likidite
izerindeki etkisini incelemisler ve geri alimlarin fiyatlar1 istikrara kavusturma ve likiditeyi
artirmada etkili oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde, Manconi vd. (2019), 31 iilkede 1998-
2010 yillar arasinda gergeklestirilen hisse geri alimlarimin uzun vadeli hissedar degeri iizerindeki
etkisini incelemisler ve piyasa etkinligi ve likiditesinin anormal getirileri artirdigini, dolayistyla
hisse geri alimlarinin daha etkin piyasalarda daha etkili oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Bununla birlikte, bazi ¢aligmalar hisse geri alimlarinin, fiyatlar iizerindeki etkisinin piyasa
kosullarina bagli oldugunu ve geri alimlarin hisse fiyatlari tizerinde her zaman olumlu bir etki
yaratmadigim gostermektedir. Ornegin, Mukherjee ve Chatterjee (2019), Hindistan'da ag1k piyasa
hisse geri alim duyurularinin hisse fiyatlari iizerindeki etkisini arastirmuglar ve genel olarak geri
alim sonrasinda hisse fiyatlarinda bir artis olmadigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Miller ve
Prondzinski (2017), 2004-2014 yillar1 arasinda S&P 500 sirketlerinin hisse geri alimlarinin
hissedar degeri iizerindeki etkisini incelemisler ve geri alimlarin sirket performansi iizerinde
dogrudan bir etkisi olmadigini, etkinin finansal performans, hisse fiyatlar1 ve piyasa kosullarina
bagli oldugunu belirtmiglerdir.

Hisse geri alimlarimin finansal stratejiler {iizerindeki etkileri de cesitli agilardan
incelenmigstir. Hisse geri alim programlari, sirketlerin finansal stratejilerinde onemli bir yer
tutmakta ve farkli piyasalarda cesitli etkiler yaratmaktadir. Ornegin, Stephens ve Weisbach
(1998), 1981-1990 yillar1 arasinda 450 agik piyasa geri alim programini analiz ederek, sirketlerin
duyurduklari geri alim hedeflerinin %74 ila %82'sini {i¢ y1l i¢inde gergeklestirdiklerini bulmus ve
bu durumun sirketlerin esnek bir sekilde geri alim programlarii uyguladiklarini ortaya
koymustur. Farkli bir aragtirmada Chen vd. (2018), ekonomik soklarin hisse geri alim kararlari
izerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, asir1 degerlenmis ve diisiik kaldiragh sirketlerin
geri alim programi duyurma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ve duyuru sonrasinda daha
fazla hisse geri aldiklarin1 bulmusglardir.

Hisse geri alimlarinin stratejik ve finansal boyutlarini arastiran diger ¢alismalarda Wang
vd. (2020) ise Vietnam'da 2008-2016 yillar1 arasinda hisse geri alimlarinin igletme performansi
ve uzun vadeli hisse getirileri lizerindeki etkisini arastirmiglar ve duyuru yilindaki hisse
performansinin iyilestigini, ancak sonraki yillarda kontrol grubuna gore anlamli bir fark
olmadigimi bulmuslardir. Baker ve Wurgler (2004), yoneticilerin temettii 6deme kararlarini
yatirimcet taleplerine gore sekillendirdigini ortaya koyduklar1 "Catering Theory of Dividends" ile
yatirimel beklentilerinin geri alim stratejilerine olan etkisini agiklamuistir. (Autore vd., 2019),
aktivist yatinmcilarin hisse geri alim kararlar1 {izerindeki etkisini degerlendirerek, bu
yatirimeilarin geri alim stratejilerini sekillendirmede belirleyici olabilecegini gostermistir.

Liu ve Swanson (2016), 2003-2014 yillar1 arasinda hisse geri alimlarmin hisse fiyatlarini
destekleyip desteklemedigini arastirmis ve faiz oranlarindaki artis donemlerinde sirketlerin hisse
geri alimlarini artirarak fiyatlari destekledigini bulmustur. Drousia vd. (2019), Yunanistan'daki
hisse geri alimlariin duyuru giiniindeki etkisini analiz etmis ve kiiciik sirketlerin geri alimlarinin
diisiik degerleme hipoteziyle, biyiik sirketlerin geri alimlarinin ise fiyat destekleme hipoteziyle
uyumlu oldugunu belirlemistir.
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Alquhaif vd. (2020), Malezya'daki hisse geri alim uygulamalarini inceleyerek, 2010-2015
yillar1 arasinda geri alimlarin arttigin1 ve bunun sermaye piyasalarinin olgunlasmasi ve hissedar
degerini artirma ¢abalariyla iliskili oldugunu gostermistir. Kim ve Park (2021), Kore'de hisse geri
alimlarinin uzun vadeli performansini inceleyerek, kazan¢ duyurularin1 geciktirme ge¢misi olan
firmalarin geri alimlar sonrasi olumsuz sonuglar yasadigini ortaya koymustur. Chee vd. (2022),
ABD ve Malezya'daki hisse geri alimlarinin fiyatlandirma tizerindeki etkilerini karsilagtirmis ve
ABD'de fiyatlar1 belirleyici bir faktorken, Malezya'da fiyatlar1 bozabilecek nitelikte etkiler
yarattigint - bulmustur. Arora (2019), Hintli sirketlerin hisse geri alimlarini neden
gerceklestirdiklerini analiz etmistir. Calisma, genel olarak Hintli firmalarin, piyasa tarafindan
hisselerinin diisiik degerlendigine inandiklarinda hisse geri alimi yaptiklarini ve bu stratejinin,
hisselerin piyasa degerini ger¢ek degerine yaklagtirmayr ve potansiyel yatirimcilar i¢in daha
cekici hale getirmeyi amagladigini gostermektedir.

Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismalarda ise Tiirkiye'de hisse geri alimlarinin genel
olarak hisse fiyatlar1 izerindeki etkisini degerlendirmistir. Arsoy (2017), Borsa Istanbul'da 2010-
2015 yillar arasinda hisse geri alim duyurularinin piyasa etkisini incelemis ve kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmustur. Yagcilar ve Arslan (2018) 2016-2018
yillar1 arasindaki hisse geri alim duyurularinin fiyat hareketleri {izerindeki etkisini incelemis ve
piyasa iizerinde anlaml bir degisiklik yaratmadigini tespit etmistir.

Genel olarak, literatiirde hisse geri alimlarinin hisse fiyatlari, piyasa likiditesi ve yatirimet
giiveni iizerindeki etkileri farkli piyasalarda farkli sonuglar vermektedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalar, hisse geri alim duyurularinin piyasa fiyatlamasi tizerindeki etkisinin genellikle sinirl
oldugunu gostermektedir. Ancak, piyasa yapisi, sirket biiyilikliigli ve likidite gibi faktorler, geri
alimlarin etkisini degistirebilmektedir. Gelecek calismalarin, bu faktorleri daha kapsamhi ele
alarak geri alimlarin finansal performans iizerindeki uzun vadeli etkilerini degerlendirmesi faydali
olacaktir. Tlaveten hisse geri alimlarinin yatirime: giiveni, temettii politikalar1 ve sirketlerin uzun
vadeli biiyiime stratejileriyle nasil iligskilendigini inceleyen arastirmalarin, konuya daha genis bir
perspektif kazandiracag diisliniilmektedir. Bu dogrultuda yapilacak ¢alismalar, politika yapicilar
ve sirket yoneticileri i¢in dnemli bulgular saglayarak daha bilingli kararlar almalarina yardimci
olacaktir.

3 Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Borsa Istanbul'da islem goéren 95 firmanin hisse geri alim kararlariin hisse fiyatlari
tizerindeki etkisini degerlendirmek {izere yapilan arastirmada SPSS programu kullanilmis ve
veriler cesitli kaynaklardan elde edilmistir. incelenen firmalarin hisse geri alim duyurulari, 2023
yili basindan arastirmanin yapildig: tarihe kadar Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
yonetim kurullari tarafindan yapilan agiklamalardan derlenmistir. Ayrica, bu sirketlerin hisse
senetlerinin kapanis fiyatlar1 ve BIST-100 endeksinin kapanis degerleri de Borsa Istanbul'dan
temin edilmistir. Analiz edilen firmalar, farkli sektorlerde faaliyet gostermekte olup, biiytikliikleri
de cesitlilik arz etmektedir.

S6z konusu ¢aligmada, hisse geri alim duyurularimin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in ¢esitli istatistiksel analiz yontemleri uygulanmistir. Verilerin normal
dagilip dagilmadigini belirlemek i¢in ilk olarak Kolmogorov-Smirnov testi kullanilmustir.
Normallik  varsaymmi saglandiginda bagimhi  6rneklem  t-testi, normallik varsayim
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saglanmadiginda ise Wilcoxon isaretli sira testi kullanilmigtir. Bu yaklagim, hisse geri alim
duyurularinin kisa ve orta vadeli piyasa tepkisinin daha giivenilir bir sekilde tahmin edilmesini
saglamistir. Arastirmada kullanilan verilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir ve bu
durum, Kolmogorov-Smirnov normallik testi sonuglarryla desteklenmistir. Ozellikle, Wilcoxon
Isaretli Sira Testi gibi nonparametrik testler, verilerin normal dagilmadigi durumlarda daha
giivenilir sonuglar sagladigi icin ¢alismada 6n planda tutulmustur. Bu test, hisse geri alim
kararlarinin 6ncesi ve sonrasindaki getiri farklarini degerlendirmek igin kullanilmis ve sonuglar
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, Spearman Korelasyon Testi gibi nonparametrik
yontemler de hisse geri alim kararlar1 ile BIST-100 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi analiz
etmek i¢in kullanilmigtir. Parametrik testler (bagimli 6rneklem t-testi) ise destekleyici bir rol
oynamistir. Bu testler, 6zellikle biiylik 6rneklem biiyiikliiklerinde (n > 30) Merkezi Limit Teoremi
‘ne dayanarak normallik varsayimindan bagimsiz olarak giivenilir sonuglar vermektedir.

Calisma kapsima dahil olan 95 firmanin giinliik kapanis hisse degerleri ve hisse geri alim
duyuru tarihleri, sirastyla Borsa Istanbul ve Merkezi Kayit Kurulusu'ndan (MKK) 2023 yili
verileri kullanilarak elde edilmistir. Calismada, is gilinleri bazinda bir hafta, iki hafta ve bir aya
karsilik gelen 5, 10 ve 21 giinliik donemler se¢ilmistir. Her bir firma i¢in duyuru tarihinden 6nceki
ve sonraki donemlerdeki giinliik getiri oranlarinin kiimiilatif toplamlar1 hesaplanmistir. Ardindan,
hisse geri alim kararlarindan 6nceki ve sonraki 5, 10 ve 21 giinliik hisse kapanis fiyatlarinin
kiimiilatif getiri toplamlar1 arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
belirlemek igin eslestirilmis orneklem t-testi uygulanmustir. Kiimiilatif anormal getiri farklari,
benzer donemlerde BIST-100 endeksinin duyuru tarihleri 6ncesi ve sonrasi kiimiilatif getiri
farklariyla karsilastirilnugtir. Iki ortalama arasindaki iliskinin giiciinii degerlendirmek amaciyla
tek orneklem t-testleri kullanilmistir. Bu analiz, sirketlerin geri alim uygulamalarinin piyasa
davranisiyla iliskili olup olmadigini belirlemek i¢in yapilmistir.

Aragtirma, hisse geri alim kararlari ile sirketlerin hisse degerleri arasindaki iliskiyi ve ayni
donemde BIST-100 endeksinin getiri oranlarini ortaya koymay1 amacglamaktadir. Bu yaklagim,
hisse geri alim kararlarinin piyasa endeksi tizerindeki etkisini anlamaya yoneliktir. Spearman sira
korelasyon testleri kullanilarak, hisse geri alim kararlar ile sirketlerin hisse degerleri ve BIST-
100 endeksinin getiri oranlar1 arasindaki olas1 korelasyon iligkileri incelenmistir. Testler, hisse
geri alim kararlar1 ile hisse degerleri ve BIST-100 endeksi getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmek icin 5, 10 ve 21 giinliikk donemlerde gerceklestirilmistir.

4. Arastirma Hipotezi ve Getiri Ol¢iimii
Arastirmanin hipotezleri sdyledir;
Hisse geri alim kararlariin hisse degerleri tizerindeki etkisi igin gelistirilen hipotezler:

Ho: Hisse geri alim duyurulari, duyuru dncesi ve sonrasi 5, 10 ve 21 giinliilk dénemlerde
hisse getirilerinde istatistiksel olarak anlamli1 bir degisiklige neden olmamaktadir.

Hi: Hisse geri alim duyurulari, duyuru oncesi ve sonrasi 5, 10 ve 21 giinliik donemlerde
hisse getirilerinde istatistiksel olarak anlamli bir degisiklige neden olmaktadir.

Hisse geri alim kararlarinin piyasa endeksi (BIST-100) ile iliskisi i¢in gelistirilen
hipotezler:
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Ho: Hisse geri alim kararlar1 ile BIST-100 endeksi getirileri arasinda istatistiksek olarak
anlaml1 bir iliski yoktur.

Hi: Hisse geri alim kararlar1 ile BIST-100 endeksi getirileri arasinda istatistiksek olarak
anlaml bir iliski vardir.

Calisma, ifade edilen hipotezleri test etmek icin gesitli istatistiksel yontemler (6rnegin,
bagimli 6rneklem t-testi, Wilcoxon isaretli sira testi, Spearman korelasyon testi) kullanmis ve
sonuglarini bu hipotezler dogrultusunda degerlendirmistir.

[lk olarak, her bir sirket i¢in hisse geri alim duyuru tarihinden 6nce ve sonra sirastyla 5, 10
ve 21 giinliik donemler i¢in giinliik getiri oranlarindaki farklar hesaplanmistir. Bu farklar, hisse
fiyatlarinin geri alim kararinin 6ncesi ve sonrasindaki degisimini gostermektedir.

Giinliik getiri, bir hissenin bir dnceki kapanis fiyatina gére bugiinkii kapanig fiyatindaki
degisimi gosterir ve asagidaki denkle ile hesaplanir. Denklemde yer alan P;; giincel hisse fiyatini,
lli"

P;;_4 bir 6nceki giinlin hisse fiyatini, RR;;
etmektedir.

numarali hissenin gercek getiri oranimi ifade

Py — Py 4

+ 100 1)
Pie—q )

Denklem 2’de gosterilen hisse senedi getirilerinin kiimiilatif toplami, belirli bir zaman
dilimindeki toplam getiriyi yansitarak, ddnemin sonuna kadar olan performansi gostermektedir.

N
CRR, = » RRy (2

I=1

—_— 9

CRR= “i"nci hisse senedinin kiimiilatif getiri oranidir. Hisse senedi getirilerinin kiimiilatif
toplami, yatirimcilarin  farkli  zaman dilimlerinde getirileri takip etmelerine ve
degerlendirmelerine olanak tanimaktadir; bu, farkli yatirim stratejilerine ve risk istahlarina uygun
olarak degisiklik gdstermektedir. Ornegin, kisa vadeli yatirrmcilar 5 giinliik kiimiilatif toplami
kullanarak hizli fiyat dalgalanmalarini inceleyebilirken, orta ve uzun vadeli yatirimcilar 10 giinliik
ve 21 ginliik kiimiilatif toplamlar1 kullanarak daha istikrarli bir getiri egilimini
gozlemleyebilirler.

5. Analitik Bulgular

Hisse geri alim kararlarmin hisse senedi degerleri iizerindeki etkisi, asagida belirtilen
istatistiksel yontemler kullanilarak degerlendirilmistir. Formiil 1 ve Formiil 2 kullanilarak yapilan
hesaplamalardan elde edilen tamimlayici istatistiksel veriler, referans olarak Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Toplam Getiri Oranlarina iliskin Tanmimlayic1 istatistiksel Veriler

Kiimiilatif Getiri .

(Zaman Periyodu) Geri Alm N Ort. S.D

5-Giin Before 95 2.41 43.09
After 95 2.62 9.30

10-Giin Before 95 -5.15 43.43
After 95 6.89 11.22

21- Giin Before 95 -4.69 44.90
After 95 8.38 15.42
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5 glnliik kiimiilatif toplamda, hisse geri alim kararlarinin ardindan ortalama hisse
getirilerinde belirgin bir artis gézlemlenmektedir. Onceki ortalama getiri yiizde 2,41 iken, karar
sonrasinda %2,62'ye yiikselmistir. Ayrica, standart sapmadaki azalma, getirilerde daha yiiksek bir
istikrar1 isaret etmektedir. Ozellikle, 10 giinliik ve 21 giinliik kiimiilatif toplamlar, hisse geri alim
kararlarinin ardindan hisse getirilerinde dnemli artislar gostermektedir. Ozellikle 21 giinliik
donemde, ortalama getiri %8,38'e yiikselmistir.

S6z konusu bulgular, hisse geri alim kararlarinin ardindan hisse getirilerinde belirgin bir
artig1 isaret etmektedir. 10 giinliik ve 21 giinliikk donemlerde standart sapmanin dnceki doneme
kiyasla azalmasi, bu kararlarin ardindan hisse degerlerindeki artisin istikrarim vurgulamaktadir.

Kolmogorov-Smirnov normallik testi, belirli zaman dilimlerinde (5 giin, 10 giin ve 21 giin)
kiimiilatif getiri oranlarindaki farkin (Sonra-Once) normal bir dagilima uyup uymadigini
degerlendirmek i¢in kullanilmistir. S6z konusu testten elde edilen sonuglar Tablo 2’de yer
almaktadir. Tiim zaman dilimleri igin p-degeri (Sig.) 0,000 olarak rapor edilmistir ve bu,
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca isaret etmektedir (0,000 <0.01). Bagka bir deyisle, veriler
normal bir dagilim gostermemektedir. Bununla birlikte, literatiirde, drneklem biiyiikliigliniin 30’u
agmasi durumunda (95 > 30), veriler normal dagilima uymasa bile analizlerin saglamliginin
korundugu belirtilmektedir (Hogg vd., 2013; Gibbons ve Chakraborti, 2014).

Tablo 2. Toplam Getiri Orami Farki i¢cin Kolmogorov-Smirnov Normallik Testinin Sonuclar:

Kiimiilatif Getiri Orani Kolmogorov-Smirnov

Farki (Sonra-Once) Istatistik df Sig.
5-Giin 0.33 95 0.000**
10-Giin 0.24 95 0.000**
21- Giin 0.22 95 0.000**

Not: ** ve * t-istatistiklerine gore %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Merkezi Limit Teoremi, drneklem biiyiikliigii arttik¢a, 6rneklem ortalamasinin dagiliminin,
popiilasyon dagilimina yaklasma egiliminde oldugunu, popiilasyon dagiliminin normal olup
olmamasia bakilmaksizin ifade etmektedir (Hogg vd., 2013). Bu durum, o6zellikle biiyiik
orneklemlerle calisirken gecerlidir ve normal dagilim varsayimi gerektirmeyen parametrik
olmayan yontemlerin kullanilmasina olanak tanir (Gibbons ve Chakraborti, 2014).

Wilcoxon lsaretli Siralar Testi, iliskili ornekler arasindaki farklari test etmek icin dnemli
bir yontemdir. Bu test, eslestirilmis t-testi ile ayn1 hipotezleri degerlendirir ancak t-testinin aksine,
verilerin normal dagildigi varsayimma dayanmaz. Siralama verileri, normal olmayan
dagilimlarda veya merkezi dagilim varsayimlarinin karsilanmadigi durumlarda ozellikle
kullaniglidir. Ayrica, bagimli 6rneklem verileriyle ¢alismak i¢in uygundur (Keller ve Warwick,
1997).

Wilcoxon Isaretli Siralar Testi, verilerin siralanmasini ve veri noktalar: arasindaki farklarin
analizini igerir. Bu siralama siireci, parametrik testlerin gerektirdigi normallik varsayimini
ortadan kaldirir. Sonug olarak, Wilcoxon Isaretli Siralar Testi, oran, oran benzeri veya siralama
verileri i¢in oldukg¢a uygundur. Bu ¢alisma kapsaminda, hisse geri alim kararlari igin hesaplanan
once ve sonra hisse getirileri gibi eslestirilmis verilerin analizinde 6zellikle uygulanabilmektedir.
Toplam getiri oranlarindaki fark icin Wilcoxon isaretli siralar testi sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur.
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Tablo 3. Toplam Getiri Oranlarindaki Fark icin Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuclar:

Ié:trlr:p iiilatif Sonra - Once Ort. Sirasi Slr;i)a[::l:lﬁrm z Asszg]p

(2-kuyruk)
sam Nmm o BE DS L oo
10-Giin ot S e oy 5841 0.000"
aom MR G% M s oo

Not: ** ve * t-istatistiklerine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Sonug olarak, hisse geri alim kararimdan 6nce ve sonra 5 giinliik kiimiilatif getiri oranlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu sonucuna varilmistir. "Negatif Siralar"
grubunun toplam siralamalar1, "Pozitif Siralar" grubunun toplam siralamalarindan daha diisiiktiir.
Z-skoru -4,573 ve p-degeri 0,000 olarak rapor edilmistir; bu da istatistiksel anlamliliga isaret
etmektedir.

Benzer sekilde, hisse geri alim kararindan dnce ve sonra 10 giinliik kiimiilatif getiri oranlart
arasinda da istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadir. Negatif siralamalarin toplami,
pozitif siralamalarin toplamindan daha diisiiktiir. Z-skoru -5,841 ve p-degeri 0,000 oldugu i¢gin bu
sonug istatistiksel olarak anlamlidir.

Son olarak, hisse geri alim kararindan 6nce ve sonra 21 giinliik kiimiilatif getiri oranlar1 da
istatistiksel olarak anlamli bir fark gostermektedir. Negatif siralar grubunun toplam siralamalari,
pozitif siralar grubunun toplam siralamalarindan daha diistiktiir. Z-skoru -5,494 ve p-degeri 0,000
olarak rapor edilmistir; bu da bu sonucun istatistiksel anlamliligin1 dogrulamaktadir.

Tablo 4, Borsa Istanbul'da islem géren 95 halka acik sirketin hisse degerleri iizerindeki
hisse geri alim kararlarinin etkisini arastirmak igin kullanilan bagimli 6rneklemler t-testinin
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4. Bagimh Orneklemler (Eslestirilmis) t-Testi Sonuclar

Kiimiilatif Getiri Sig.
(Sonra-Once) ort. 5D t df (2-kuyruk)
5-Giin 0.22 44.00 -0.048 94 0.962
10-Giin 12.05 45.26 -2.595 94 0.011*
21- Giin 13.07 47.46 -2.683 94 0.009**

Not: ** ve * t-istatistiklerine gore %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Test sonuglara gore, 5 giinliikk donemde duyuru tarihleri 6ncesi ve sonrasi elde edilen
getiri oranlar1 arasindaki fark %0,22 olarak hesaplanmistir. Ancak bu fark t-testi sonuglarina gére
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p-degeri; 0,962 > 0,05). Bu sonug, sirketlerin hisse geri
alim kararlarinin 5 giinliik bir donemde hisse degerleri lizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

10 giinliik donemde, duyuru tarihleri 6ncesi ve sonrasi elde edilen getiri oranlari arasindaki
fark %12,05 olarak hesaplanmustir. T-testine gore, bu fark istatistiksel olarak anlamlidir (p-degeri;
0,011 < 0,05). Bu sonug, sirketlerin hisse geri alim kararlarinin 10 giinliik bir donemde hisse
degerleri lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ifade etmektedir.
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Son olarak, 21 giinliik donemde duyuru tarihleri 6ncesi ve sonrasi elde edilen getiri oranlari
arasindaki fark %13,07 olarak hesaplanmistir. Bu fark da t-testi sonuglarina gore istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (p-degeri; 0,009 < 0,05). Bu bulgu, sirketlerin hisse geri alim
kararlarinin 21 giinliitk bir dénemde hisse degerleri iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4’teki sonuclar, sirketlerin hisse geri alim kararlarmin hisse degerleri tizerinde
potansiyel olarak olumlu bir etki yarattigin1 gostermektedir. Bu etkinin 5 giinliik bir dénemde
istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen, 10 ve 21 giinliik donemlerde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, hisse geri alim kararlarinin piyasa tarafindan olumlu
bir sinyal olarak algilanmasina baglanabilir; yatirimcilar bu kararlan sirketlerin giiclii finansal
performansinin bir gostergesi olarak goriilmektedir.

Tablo 5, BIST-100 endeksinin 5, 10 ve 21 giinliik kiimiilatif getiri oranlarinin, BIST-100
endeksinin ortalama getirilerinden farklilik gosterip gostermedigini belirlemek i¢in kullanilan tek
orneklem t-testinin sonuglarimi géstermektedir.

Tablo 5. Tek Orneklem t-Testi sonuclari

Kiimiilatif Sonra-Once BIST-100 ort. ¢ of Sig.
Getiri Ort. Ort. Farki (2-kuyruk)
5-Giin 0.22 2.20 -1.98 -0.440 94 0.661
10-Giin 12.05 5.45 6.597 1421 94 0.159
21- Giin 13.07 4.90 8.166 1.677 94 0.097

Not: ** ve * t-istatistiklerine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Tek orneklem t-testinin sonuglarina gore, hisse geri alim kararlar1 6ncesi ve sonrasi 5
giinliik donemdeki ortalama kiimiilatif getiri oran1 -1,98 olarak hesaplanmigtir. Bu durum, hisse
geri alim kararlarinin ortalama olarak olumsuz bir etkiye sahip oldugunu diigiindiirmektedir.
Ancak, t-degeri -0,440 ve p-degeri (Sig.) 0,661 > 0,05 oldugundan, bu farkin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 dolayisiyla, hisse geri alim kararlarinin bu dénemde BIST-100 endeksi lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir.

Takip eden 10 giinliik donemde, hisse geri alim kararlar1 6ncesi ve sonrasi kiimiilatif getiri
oranlar1 arasindaki ortalama fark 6,597 olarak hesaplanmistir. Bu durum, hisse geri alim
kararlarinin ortalama olarak olumlu bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Ancak, t-degeri
1,421 ve p-degeri (Sig.) 0,159 > 0,05 oldugundan, bu farkin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
goriilmektedir. Bu nedenle, hisse geri alim kararlarinin bu donemde BIST-100 endeksi {lizerinde
anlamli bir ortalama etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilabilir.

Son olarak, 21 giinlilk donemde hisse geri alim kararlar1 6ncesi ve sonrasi kiimiilatif getiri
oranlar1 arasindaki ortalama fark 8,166 olarak hesaplanmigtir. Bu durum, hisse geri alim
kararlarinin ortalama olarak olumlu bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Ancak, t-degeri
1,677 ve p-degeri (Sig.) 0,097 > 0,05 oldugundan, bu farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle, hisse geri alim kararlarinin 21 giinlilk donemde BIST-100 endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sdylenemez.

Tek orneklem t-testine dayanarak, hisse geri alim kararlarinin BIST-100 endeksi {izerinde
anlamli bir ortalama etkisinin olmadigi agiktir. 5, 10 ve 21 giinliik donemlerde kiimiilatif getiri
oranlar1 ortalama olarak pozitif egilim gostermis olsa da bu farkliliklar istatistiksel olarak anlaml
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bir seviyeye ulasmamistir. Bu nedenle, hisse geri alim kararlarinin BIST-100 endeksi {izerinde
belirgin bir ortalama etkisinin (pozitif ya da negatif) olup olmadigina dair kesin bir sonuca
varilamamaktadir.

Spearman korelasyon testi sonuglar1 (Tablo 6), hisse geri alim kararlar1 ile BIST-100
endeksinin getiri oranlar1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Bu durum,
hisse geri alim kararlarinin hisse degerlerini olumlu etkileyebilecegini, yani hisse fiyatlarin
artirabilecegini isaret etmektedir.

Tablo 6. Spearman Korelasyon Testi Sonuglari

Spearman Kiimiilatif Getiri Kiimiilatif BIST-100 N Sig.
Korelasyonu Oran Farki Getiri Oram (2-kuyruk)
5-Day 1.000 0.181 95 0.080
10-Day 1.000 0.253 95 0.013*
21- Day 1.000 0.268 95 0.009**

Not: ** ve * t-istatistiklerine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Spearman testi sonuglarina gore, 5 giinlilk donemde hisse geri alim kararlarinin hisse
degerleri iizerindeki etkisi ile BIST-100 endeksinin getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Ancak, bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir (p-degeri 0,080 > 0,05). Bu
nedenle, hisse geri alim kararlari, hisse degerleri ve BIST-100 endeksi arasinda bu donemde
anlaml1 bir iliski oldugunu s6ylemek icin yeterli kanit bulunmamaktadir.

Takip eden 10 giinliik geri alim doneminde, kiimiilatif getiri oranlarn ile BIST-100
endeksinin getiri oranlar1 arasinda giiclii bir pozitif korelasyon gézlemlenmistir (rho = 0,253, p-
degeri = 0,013). Bu durum, hisse geri alim kararlarinin 10 giinliik bir donemde hisse degerlerini
daha anlamli bir gekilde artirma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Son olarak, 21 giinliik geri alim doneminde, kiimiilatif getiri oranlar1 ile BIST-100
endeksinin kiimiilatif getiri oranlar arasinda gok giiglii bir pozitif korelasyon gézlemlenmistir
(rho = 0,268, p-degeri = 0,009). Bu bulgu, hisse geri alim kararlarinin hisse degerlerini artirma
potansiyelinin 21 giinlitk donemde en yiiksek seviyeye ulastigini ve bu iliskinin BIST-100 endeksi
ile daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Bu analizler, hisse geri alim kararlarinin sirketlerin hisse degerleri iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu ve bu etkinin zamanla arttigim gostermektedir. Ozellikle, bu etkinin en belirgin
oldugu donem 21 giinliik donemdir ve BIST-100 endeksi ile yakin bir iligki igerisindedir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu arastirma, Borsa Istanbul'da islem géren 95 firmanin hisse geri alim duyurularma iliskin
derinlemesine bir inceleme gergeklestirmistir. Calismanin sonuglari, hisse geri alim duyurularimin
hisse senetleri tizerinde standart ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin belirli
donemlerde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. 5 giinlitk zaman diliminde
hisse senedi oynakliginda 6nemli bir farklilik g6zlemlenmemekle birlikte, 10 giinliik ve 21 giinliik
zaman dilimlerinde hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir artig yasanmaktadir. Bulgulara dayanarak,
hisse geri alim duyurularinin zaman iginde hissedarlar tarafindan daha olumlu karsilandig
anlasilmaktadir. {lk zaman diliminde belirgin bir etki gézlemlenmemekle birlikte, 5 giinliik zaman
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diliminde hisse senedi ortalamalarinda bir artis egilimi goriilmektedir, ancak bu artis istatistiksel
anlamliliga ulagamamaktadir. Bununla birlikte, standart sapmadaki azalma, piyasanin daha
istikrarli hale geldigini gostermektedir. Benzer bir egilimle, 10 giinliik ve 21 giinliik zaman
dilimlerinde hisse senetlerinde énemli bir artis gézlenmektedir. 21 giinliik zaman diliminde ise
hisse getirilerinde artigin yani sira standart hatanin minimal olmasi, hisse geri alim duyurularinin
kalic1 bir etki yarattiginm gostermektedir.

Calisma 6zellikle 10 giinliik ve 21 giinliik donemlerde fiyatlarda belirgin bir artis oldugunu
ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgular, piyasalarin zaman iginde hisse geri alim iglemlerine
verdigi tepkinin degistigini ve yatinmcilarin, sirketlerin duyuru sonrasi donemlerde saglikli bir
performans gostermesi halinde geri alimlara daha olumlu yaklastigin1 gostermektedir. Hisse geri
alimlarinin girket degerlemesi tizerindeki etkisi, sektor ve sirket biiytkligi gibi ¢esitli faktorlere
bagli olarak degisebilmektedir.

Hisse geri alim kararlarinin BIST-100 endeksi ile iligkilendirilmesine yonelik analizler ise,
genel piyasa kosullarinin hisse geri alimlarmin etkisini belirlemede 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Tek 6rneklem t-testlerinin sonuglarina gore, hisse geri alim kararlarinin BIST-
100 endeksi tizerinde ortalama diizeyde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bu
kararlarin hisse degerleri iizerindeki olumlu etkileri, piyasa tarafindan olumlu karsilanmakta ve
yatirimeilar tarafindan sirketin finansal saglamliginin gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore sirketlerin hisse geri alim kararlarini stratejik bir
arac olarak nasil kullanabilecegine dair 6nemli ¢ikarimlar ortaya konulmustur. Hisse geri alimlari,
yatirimel giivenini artirma, hisse fiyatlarini destekleme ve uzun vadeli hissedar degerini koruma
gibi amaclarla degerlendirilebilir. Ancak, geri alim duyurularinin zamanlamasi, sirketin genel
finansal durumu ve piyasa kosullar1 gibi faktorler, bu kararlarin etkinligini dogrudan
etkilemektedir. Test sonuglari, hisse geri alim kararlarinin hisse degerleri ile BIST-100 endeksinin
getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermekle birlikte s6z konusu iliski, 10 ve 21
giinliik donemlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, hisse geri alim
kararlarinin hisse degerlerini artirma ve hisse fiyatlarini yiikseltme potansiyeline sahip oldugu
sonucuna varilabilir. Arastirmanin bulgulari, hisse geri alim kararlarmin sirketlerin hisse
degerlerini artirmada etkili bir yol olabilecegini gostermektedir. Ozellikle, 21 giinliik geri alim
doneminde hisse degerleri iizerindeki etkiler en belirgin diizeye ulasmistir. Bu dogrultuda,
firmalarin hisse geri alim duyurularini uzun vadeli ve firma 6zelinde bir stratejinin pargasi haline
getirmesi, hisse degerlerini artirma agisindan etkili bir karar olacaktir.

Ornegin, Borsa Istanbul’da hisse geri alimlarimin sirket hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisi
incelendiginde, geri alim duyurularimi takiben sirket hisse fiyatlarinda hafif bir artis oldugu
gozlemlenmektedir. Detayl olarak incelendiginde, sirket hisse fiyatlar1 5 giinliik zaman diliminde
artis gostermektedir, ancak bu artis istatistiksel olarak anlamli degildir. Bununla birlikte, 10
giinliik ve 21 giinliikk periyotlarda sirket hisse fiyatlarinda istatistiksel olarak anlamli bir artis
gozlemlenmektedir. Ozellikle 21 giinliikk periyotta, ortalama getirilerde belirgin bir artis
goriilmekte olup, bu durum hisse geri alimlarinin kalict ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Davranissal finans perspektifinden bakildiginda, yatirimcilar duyuru sonrasi ilk birkag giin
icinde geri alim kararlarina temkinli yaklasabilir ve fiyat tepkisi aninda ortaya ¢ikmayabilir.
Ancak, daha uzun vadede, yatirimcilar sirketin finansal stratejisine olan giiveni artirarak hisse
fiyatlarim yukar1 ¢ekebilmektedirler. Hisse geri alim duyurularina piyasanin verdigi tepkinin
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aninda degil, gecikmeli olabilecegi diistiniilmelidir. Hisse geri alimlarinin etkileri, sadece sirket
bazl faktorlere degil, ayn1 zamanda piyasanin genel durumu ve makroekonomik gelismelere de
bagl olacaktir. Ornegin, duyuru tarihleri sirasinda piyasalarda mevcut olan belirsizlikler, kiiresel
ekonomik gelismeler veya sektorel haberler, hisse geri alim kararlarinin etkisini kisa vadede
golgeleyecektir. Caligmada 10 ve 21 giinliik donemlerde anlamli fiyat degisimleri gézlemlenmis
olmasi, bu goriisii desteklemektedir. Aragtirmada 5 giinliik donem iginde gézlemlenen fiyat artisi
istatistiksel olarak anlamli olmasa da daha uzun vadeli analizlerde anlamli artislarin goriilmesi,
piyasa katilimcilarinin  hisse geri alimlarma verdigi tepkinin kademeli olabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, hisse geri alimlarinin piyasa iizerindeki etkisini tam olarak
degerlendirebilmek i¢in yalnizca kisa vadeli sonuglara odaklanmak yerine, orta ve uzun vadeli
trendleri de dikkate almak gerekmektedir.

Netice itibariyla, s6z konusu ¢alisma, Borsa Istanbul’da hisse geri alimlarinin fiyatlandirma
mekanizmalarindaki roliine dair biitiinciil bir bakis agis1 sunmaktadir. Hisse geri alim islemlerini
piyasa mekanizmalar ile iligkilendirerek analiz etmektedir. Gelecekteki ¢alismalar, hisse geri
alimlarinin farkli piyasa kosullarinda uzun vadeli etkilerini test edebilir ve yatirimci tepkileri,
likidite seviyeleri ve makroekonomik faktorler gibi degiskenleri kontrol altina alarak analiz
yapabilir. Bu tiir ¢aligmalar, hisse geri alimlarinin kisa vadeli piyasa tepkileri tizerinde anlamli bir
etkiye sahip olup olmadigini ve bu stratejilerin firmalarin uzun vadeli finansal sagligi, sermaye
maliyeti ve piyasa katilimcilarinin beklentileri agisindan ne tiir bir rol oynadigini aydinlatabilir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalar baglaminda, hisse geri alimlarinin piyasa etkinligi iizerindeki
etkileri daha ayrintili bir sekilde incelenmelidir. Hisse geri alim duyurularmin kamuoyuna
aciklanmasinin m1 yoksa uzun vadeli olarak yiiriitiilmesinin mi daha fazla deger yarattifini
belirlemek icin daha fazla kanita ihtiya¢ vardir. Ayrica, davranigsal finans perspektifinden
bakildiginda, bu tiir finansal eylemler ve piyasa katilimcilarinin bu eylemleri nasil yorumladigina
dair analizler, geri alim duyurularinin piyasa tepkileri tizerindeki etkisini daha iyi anlamaya
yardimer olacaktir. Bu agidan calisma, ortaya koydugu yaklagim ile kurumsal yoneticilere,
politika yapicilara ve piyasa katilimcilarina bilingli kararlar almalarina katki saglamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismas1 bulunmamaktadir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF SHARE BUYBACK DECISIONS IN BORSA
ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The aim of this study is to examine the short and medium-term effects of share buyback
announcements on the share prices of 95 firms traded on Borsa Istanbul (BIST) in 2022-2023.
Share buybacks are one of the most important financial instruments used by firms to reorganize
their capital structure and maximize shareholder value. This study aims to provide meaningful
implications for both academic studies and financial applications by analyzing the effects of share
buyback announcements on share prices and market performance.

Scope of the Study and Literature Review

The impact of share buybacks on share prices has been discussed in the finance literature
for decades. While early studies such as Ikenberry et al. (1995) and Zhang (2005) show that there
is a positive price reaction following share buyback announcements, studies on a Turkish sample
such as Arsoy (2017) and Yagcilar and Arslan (2018) find no statistically significant effect. This
suggests that the market reaction to buybacks may differ across countries and even within the
same market over time. This study examines how investors perceive buybacks and compares the
literature findings with a larger dataset by focusing on a larger sample and a more recent time
period in Borsa Istanbul.

Methodology

The study is based on the share buyback announcements of 95 firms disclosed on the Public
Disclosure Platform (KAP) in the period 2022-2023. Pre-announcement and post-announcement
5, 10, and 21-day stock returns are analyzed. Since the data are not normally distributed,
nonparametric tests such as the Wilcoxon Signed Rank Test and Spearman Correlation Test are
primarily used, and due to the large sample size (n=95), the dependent sample t-test is used as a
complementary test. Single sample t-tests were also conducted for comparison with BIST-100
index returns. These methods aim to explore the interaction of share repurchases with market
indicators (BIST-100) in multiple ways.

Contribution to the Literature

The findings reflect that in the case of Borsa Istanbul, the share buyback announcement
makes little positive contribution in the short term, but has a significant positive effect in the
medium term (10 and 21 days). This result provides new evidence for the belief that buybacks
will be perceived in a certain way by a wider range of investors. Behaviorally, it has been argued
that investors view a buyback announcement as a positive signal, and the price effect is supported
after a few weeks.
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This study makes an original contribution to the existing literature on buybacks in Turkey
by including recent as well as historical data. The data reveal that buybacks do not have
statistically significant short-horizon returns, but instead have 10-21-day horizon returns.

Policy Recommendations

Disclosure efficiency in the market can be improved by making it easier for firms to
disclose buybacks more openly, and for policymakers and regulators to provide investors with
easy access to these disclosures. Management can work to protect and enhance shareholder value
by aligning buyback strategies with long-term growth strategies. Furthermore, as an investment
tool for shareholders, share buybacks can serve not only as a means to achieve a rapid price
movement in the short term but also as a strategy that can contribute to shareholder returns in the
medium term. Therefore, monitoring share buyback announcements and determining the overall
financial health of the company become key financial metrics to be considered in investment
decisions.

Finally, this research contributes significantly to academic studies and financial practices
through a careful examination of the impact of share buybacks in Borsa Istanbul. The results
indicate that share buybacks should be considered a strategic tool for companies and investors
and a starting point for further research in this context.
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