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YÖNETİCİ ÖZETİ 

Çalõşmanõn amacõ, halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri 
satõn almalarõna ilişkin olarak, Türk Ticaret Kanunu�nun 329. maddesindeki 
yasaklayõcõ hüküm nedeniyle, belli başlõ durumlar dõşõnda yapõlmasõ mümkün 
olmayan, bununla birlikte Anglo-Amerikan hukukunun egemen olduğu Amerika 
Birleşik Devletleri�nde ortaklõklarõn hissedarlarõna dağõttõklarõ temettüe alternatif 
olarak kullanõlan ve olağan bir uygulama olan hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn 
incelenmesidir. Çalõşmada esas olarak Amerikan sistemi ele alõnmõş, daha sonra 
ülkemiz mevzuatõ ve Avrupa Birliği düzenlemeleri incelenmiştir. Geri satõn alõmlar, 
Kara Avrupasõ hukukunun egemen olduğu Türk hukuku ve Avrupa Birliği 
hukukunda hissedarlar arasõnda eşitsizliğe yol açabileceği, ortaklõğõn malvarlõğõnõn 
ve alacaklõlarõnõn korunmasõ gerektiği ve ortaklõk yöneticilerinin manipülatif 
işlemlerine imkan tanõnabileceği düşünceleriyle -temel kural olarak yasaklama, 
istisnai olarak cevaz verme- şeklinde düzenlenmiş, ancak sermaye piyasasõnõn dünya 
ölçeğinde bakõldõğõnda en gelişmiş olduğu Amerika Birleşik Devletleri�nde belli 
başlõ istisnalar dõşõnda serbest bõrakõlmõştõr. 

 
Amerikan uygulamasõnda, ortaklõklarca hisse senedi geri satõn alõmlarõ çeşitli 

nedenlerle yapõlabilmektedir: Geri satõn alõmlar temettü dağõtõmlarõna nazaran belli 
bir vergi avantajõ sunmalarõ nedeniyle tercih edilmektedir. Borçlanarak 
gerçekleştirilen geri satõn alõmlar ile ortaklõğõn borç/özsermaye oranõnõn ayarlanmasõ 
mümkündür. Hisse senedi geri satõn alõmlarõ ortaklõğõn ele geçirilme tehditlerine 
karşõ bir savunma önlemi olarak kullanõlabilir. Benzer şekilde, firmanõn serbest nakit 
akõmlarõnõn değerlendirilmesinde de geri satõn alõmlardan yararlanõlabilmektedir. 
Geri satõn alõmlar, piyasa açõsõndan bakõldõğõnda ortaklõğõn hisse senetleri hakkõnda 
bir uyarõ fonksiyonuna sahiptir. Ortaklõğõn hisse senetlerinin piyasadaki değerinin 
düşük kaldõğõna ilişkin bir gösterge olarak hisse senedi geri satõn alõmõ 
yapõlabilmektedir. Geri satõn alõmlar kullanõlarak sermaye piyasasõnda fonlarõn 
verimsiz alanlardan verimli alanlara yönlendirilebilmesi mümkündür. Hisse senedi 
opsiyonlarõ, hisse senedi varantlarõ, hisse senedi ile değiştirilebilir tahviller ve 
çalõşanlarõn hisse senedi sahipliği gibi enstrümanlarla birlikte kullanõlmasõ 
amaçlarõyla da hisse senedi geri satõn alõmõ yapõlabilmektedir. 

 
Amerikan hukukunda halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini 

geri satõn alabilmeleri, Delaware General Corporation Law, Model Business 
Corporation Act, Securities and Exchange Act of 1934 ve Securities and Exchange 
Commission�un çeşitli kurallarõyla düzenlenmiştir. Geri satõn alõmlarõn, ortaklõğõn 
hisse senetleri üzerinde manipülatif işlemlere imkan verebilmesi nedeniyle, 
Amerikan uygulamasõnda, Securities and Exchange Commission�un geri satõn 
alõmlar üzerinde çok sõkõ bir gözetim ve denetimi bulunmaktadõr.  

 
Avrupa Birliği düzenlemelerinde ise temel hüküm Avrupa Konseyi İkinci 

Direktif�in 18. maddesidir. Buna göre, bir firma kural olarak kendi hisse senetlerini 
satõn alamaz. Yasağõn çeşitli istisnalarõ bulunmaktadõr. Geri satõn alõm neticesinde, 
ortaklõkça satõn alõnan hisse senetlerinin nominal değeri, daha önce alõnanlar da dahil 
olmak üzere hiçbir şekilde ortaklõk sermayesinin %10�unu aşamaz. 
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Türk hukukunda, halka açõk anonim ortaklõklar için düzenleyici kanun olan 
2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�nda konuyla ilgili açõk bir hüküm 
bulunmamaktadõr. Bu nedenle, genel hüküm niteliğinde olan Türk Ticaret 
Kanunu�nun 329. maddesi hükümleri uygulanmaktadõr. Anõlan madde hükmüne 
göre, bir ortaklõk kendi hisse senetlerini iktisap ya da rehin olarak kabul 
edememektedir. Ancak, kuralõn istisnalarõ da bulunmaktadõr. Halka açõk anonim 
ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almalarõna imkan tanõnmasõ, gelişmekte 
olan sermaye piyasamõzõn gereklerine uygun bulunmaktadõr. Konunun önemi 
nedeniyle özel bir düzenlemeye ihtiyaç duyulduğu, ancak Sermaye Piyasasõ 
Kanunu�nun, Sermaye Piyasasõ Kurulu�nun görev ve yetkilerine ilişkin 22. 
maddesinin sözkonusu özel düzenlemelerin yapõlabilmesi hususunda Sermaye 
Piyasasõ Kurulu�na yetki tanõmadõğõ düşünülmektedir. Bu çerçevede, öncelikle 2499 
sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�nun 22. maddesine Sermaye Piyasasõ Kurulu�nca 
halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini satõn alabilmeleri için 
düzenleme yapõlmasõna olanak sağlayacak yetki hükmünün eklenmesinin ve daha 
sonra aşağõda yer alan düzenlemelerin yapõlmasõnõn uygun olacağõ düşünülmektedir:  
 

♦ Halka açõk anonim ortaklõğõn esas sözleşmesinde konuya ilişkin olarak bir yetki 
maddesi yer almalõdõr. 

♦ Hisse senetlerinin satõn alõnmasõ neticesinde, hisse senetlerinin azami elde tutma 
süresi (1 yõl gibi) belirlenmelidir. 

♦ Satõn alõnabilecek hisse senedi/ödenmiş (çõkarõlmõş) sermaye oranõ tespit 
edilmelidir. Sözkonusu oranõn, ortaklõk hisse senetleri üzerinde manipülasyonun 
önlenmesini teminen dolaşõmdaki paylarõn %10�unu geçmemesi şeklinde 
belirlenmesi uygun olacaktõr. 

♦ Satõn alma yöntemi tespit edilmelidir. Yöntem olarak, borçlanma ya da ortaklara 
temettü ödemesinin ikame edilmesi önerilmektedir. Ayrõca, satõn alma işleminde 
kullanõlacak fonun yedek akçeler niteliğine benzer özel bir fon ile 
karşõlanabileceği düşünülmektedir. 

♦ Satõn alõnan hisse senetlerine ilişkin olarak mali tablo dipnotlarõnda ayrõntõlõ 
açõklamalar yapõlmalõdõr. 

♦ Geri satõn alõm programõ öncesinde, geri satõn alõm sõrasõnda ve sonrasõnda, satõn 
alõnacak hisse senetlerine ilişkin olarak kamunun aydõnlatõlmasõnõ teminen 
gerekli açõklamalar yapõlmalõdõr. 

♦ Satõn alõnan hisse senetlerinin tekrar satõşõna ilişkin asgari koşullarõn belirlenmesi 
gerekmektedir. 

♦ Diğer ülke uygulamalarõ da dikkate alõnarak, 2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ 
Kanunu�nun 22. maddesi kapsamõnda, ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri 
satõn alma işlemiyle bağlantõlõ, manipülatif amaca hizmet etmeyi engelleyici özel 
hükümler getirilmelidir. 

♦ Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõ teşvik etmek amacõyla, geri satõn alõmlar 
neticesinde elde edilecek kazançlarõn vergilendirilmesinde, ABD uygulamasõnda 
yer alan geri satõn alõmlardan elde edilen sermaye kazançlarõnõn ertelenmesi 
opsiyonu da dikkate alõnarak, temettülerin vergilendirilmesine nazaran çeşitli 
vergi avantajlarõ sağlanmalõdõr. 
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KISALTMALAR CETVELİ 

AB  : Avrupa Birliği 

ABD  : Amerika Birleşik Devletleri 

ASE  : American Stock Exchange 

Batider  : Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 

BK  : Borçlar Kanunu 

bkz.  : Bakõnõz 

CA  : Corporations Act 

DGCL  : Delaware General Corporation Law 

EPS  : Earnings Per Share (Hisse Senedi Başõna Kazanç) 

Erdemir : Ereğli Demir ve Çelik Fabrikalarõ T.A.Ş. 

f.  : Fõkra 

IRS  : Internal Revenue Service (Gelirler Genel Müdürlüğü) 

İBK  : İsviçre Borçlar Kanunu 

İMKB  : İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ 

KHK  : Kanun Hükmünde Kararname 

MBCA  : Model Business Corporation Act 

md.  : Madde 

NASDAQ : National Association of Securities and Dealers� Automated Quotation 

NYSE  : New York Stock Exchange 

s.  : Sayfa 

SEA  : Securities and Exchange Act of 1934 

SEBI  : Securities and Exchange Board of India 

SEC  : Securities and Exchange Commission 

SPKn  : 2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu 

SPKr  : Sermaye Piyasasõ Kurulu 

TSE  : Toronto Stock Exchange 

TTK  : Türk Ticaret Kanunu 

USD  : Amerikan Dolarõ 

vb.  : ve benzeri 
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GİRİŞ 

Halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn 
alabilmelerine ilişkin olarak çeşitli ülkelerin mevzuatlarõ incelendiğinde, ülkelerin 
hukuk sistemlerine göre çeşitli farklõlõklar bulunduğu görülmektedir. Anglo-
Amerikan hukukunun egemen olduğu Amerikan hukuk sisteminde genel olarak, 
anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn alabilmesine cevaz verildiği, 
ancak istisnai durumlarda sözkonusu iktisaplara müdahale edildiği görülmektedir. 
ABD�nde hisse senedi geri satõn alõmlarõ, sunduğu vergi avantajõnõn da etkisiyle 
ortaklõklarõn hissedarlarõna dağõttõklarõ temettüe alternatif olarak kullanõlmakta ve 
hisse senedi geri satõn alõm programlarõ olağan bir uygulama şeklinde 
gerçekleşmektedir.  Geri satõn alõmlar, Kara Avrupasõ hukukunun egemen olduğu 
Türk hukuku ve AB hukukunda ise hissedarlar arasõnda eşitsizliğe yol açabileceği, 
ortaklõğõn malvarlõğõnõn ve alacaklõlarõnõn korunmasõ gerektiği ve ortaklõk 
yöneticilerinin manipülatif işlemlerine imkan tanõnabileceği düşünceleriyle -temel 
kural olarak yasaklama, istisnai olarak cevaz verme- şeklinde düzenlenmiştir. 

 
Çalõşmanõn ilk bölümünde, hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn türlerine 

değinilmektedir. ABD uygulamasõnda geri satõn alõmlar üç türde yapõlmaktadõr. 
Bunlar, açõk piyasa geri satõn alõmlarõ, sabit fiyatlõ aleni pay alõm teklifine dayalõ geri 
satõn alõmlar ve Dutch-Auction şeklinde yapõlan geri satõn alõmlardõr. 

  
İkinci bölümde ise, ortaklõklarca hisse senedi geri satõn alõmõ yapõlmasõnõn 

nedenleri üzerinde durulmaktadõr. Geri satõn alõmlar temettü dağõtõmlarõna nazaran 
belli bir vergi avantajõ sunmalarõ nedeniyle tercih edilen enstrümanlardõr. 
Borçlanarak gerçekleştirilen geri satõn alõmlar yoluyla ortaklõğõn borç/özsermaye 
oranõnõn ayarlanmasõ mümkündür. Hisse senedi geri satõn alõmlarõ ortaklõğõn ele 
geçirilme tehditlerine karşõ bir savunma önlemi olarak kullanõlabilir. Benzer şekilde, 
firmanõn serbest nakit akõmlarõnõn değerlendirilmesinde de geri satõn alõmlardan 
yararlanõlabilmektedir. Geri satõn alõmlar, piyasa açõsõndan bakõldõğõnda ortaklõğõn 
hisse senetleri hakkõnda bir uyarõ fonksiyonuna da sahiptir. Ortaklõğõn hisse 
senetlerinin piyasadaki değerinin düşük kaldõğõna ilişkin bir gösterge olarak hisse 
senedi geri satõn alõmõ yapõlabilmektedir. Geri satõn alõmlar kullanõlarak sermaye 
piyasasõnda fonlarõn verimsiz alanlardan verimli alanlara yönlendirilebilmesi 
mümkündür. Hisse senedi opsiyonlarõ, hisse senedi varantlarõ, hisse senedi ile 
değiştirilebilir tahviller ve çalõşanlarõn hisse senedi sahipliği gibi enstrümanlarla 
birlikte kullanõlmasõ amaçlarõyla da hisse senedi geri satõn alõmõ yapõlabilmektedir. 

 
Çalõşmanõn üçüncü bölümünde ise finans literatüründe yer alan çeşitli 

varsayõmlara yer verilmiştir. Bu varsayõmlar, bireysel vergi tasarrufu varsayõmõ, 
uyarõ varsayõmõ, içeriden öğrenenlerin ticareti için kullanõlma varsayõmõ, aracõlõk 
varsayõmõ, ortaklõğõn ele geçirilmesinin önlenmesi varsayõmõ, serbest nakit akõmlarõ 
varsayõmõ olarak sayõlabilir. 

 
Dördüncü bölümde, hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn ortaklõk yönetimi ve 

hissedar açõsõndan, avantaj ve dezavantajlarõ incelenmiştir.  
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Çalõşmanõn beşinci bölümünde, konuya ilişkin yasal düzenlemelere yer 
verilmiştir. Bu bölümde, temel olarak ABD�ndeki yasal düzenlemeler, ardõndan 
ülkemiz mevzuatõ incelenmiştir. Daha sonra AB düzenlemeleri incelenerek ülkemiz 
hukukuyla karşõlaştõrmalar yapõlmõştõr.  

 
Çalõşmanõn altõncõ ve son bölümünde ise, ilk beş bölümde elde edilen bilgiler 

çerçevesinde, hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn ülkemiz hukukunda da belirli şartlar 
dahilinde uygulanabilirliğine ilişkin değerlendirmeler yapõlmõştõr. 

1. HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALIMLARININ TÜRLERİ 

 Çalõşmanõn bu bölümünde, genel nitelikleri itibariyle hisse senedi geri satõn 
alõmlarõnõn türleri, esas olarak Amerikan hukuku çerçevesinde, karakteristik 
özellikleri de dikkate alõnarak incelenecektir. 
 
 Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn belli başlõ iki finansman şekli 
bulunmaktadõr: 
 

1- Firmanõn hissedarlarõna dağõtmak için nakde sahip olduğu ve bu nakdi 
nakit temettü olarak dağõtmak yerine kendi hisse senetlerini geri satõn almak suretiyle 
kullandõğõ durumlar, 
 

2- Firmanõn sermaye yapõsõnõn çok fazla özsermaye ağõrlõklõ olduğuna 
inandõğõ ve dolayõsõyla borç alarak hisse senetlerini geri satõn aldõğõ durumlar. 
 

Bir firma tarafõndan geri satõn alõnan hisse senetleri hazine hisse (treasury 
stock) olarak adlandõrõlõr. Ortaklõğõn dolaşõmdaki hisse senetlerinin bir bölümü geri 
satõn alõndõğõnda, geride daha az sayõda hisse senedi kalacaktõr. Geri satõn almanõn 
firmanõn gelecekte elde edeceği karlarõnõ olumsuz etkilemediğini varsayarak, geriye 
kalan hisse senetlerinin hisse senedi başõna karõ (EPS) artacak ve hisse senedi başõna 
daha yüksek bir piyasa fiyatõ ile sonuçlanacaktõr. Bu ise, sermaye kazançlarõnõn 
temettü kazançlarõnõn yerini almasõ anlamõna gelmektedir (Brigham, 1996: 277). 

1.1. GENEL OLARAK 

Anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almasõ, ABD�nde 
olağan bir uygulama şeklinde gerçekleşmektedir. Bunda, bir firmanõn elindeki 
mevcut fazla fonlarõ hissedarlarõn servetinin artõrõlmasõ amacõyla hissedarlara 
dağõtma düşüncesi ve bu yapõlõrken firma değerinin azalmasõnõn önlenmesini 
teminen, temettü dağõtõmõ yerine hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn kullanõlmasõ etkili 
olmaktadõr. Bu konu, çalõşmanõn ilerleyen bölümlerinde detaylõ olarak incelenecektir. 

 
Bir görüşe göre, Amerikan sisteminde, bir ortaklõğõn kendi hisse senetlerini 

geri satõn almasõ, iki şekilde yapõlmaktadõr (Narasimhan, 1999: 10-11): 
 
1- Açõk piyasa geri satõn alõmlarõ, 
2- Aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar. 
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Aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar ise, sabit fiyatlõ aleni pay 
alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar ve Dutch-Auction şeklinde yapõlan geri satõn 
alõmlar olmak üzere kendi içinde iki türe ayrõlmaktadõr. 

 
Ancak bir diğer görüşe göre ise, hisse senedi geri satõn alõmlarõ üç şekilde 

yapõlmaktadõr. Bu görüş, sabit fiyatlõ aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar 
ile Dutch-Auction şeklinde yapõlan geri satõn alõmlarõ tek bir başlõk altõnda 
değerlendirmeyip ayrõ birer geri satõn alma çeşidi olarak kabul etmektedir (Grullon, 
Ikenberry, 2000: 32). 

 
ABD�nde sabit fiyatlõ aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar ile açõk 

piyasa geri satõn alõmlarõ firmalar için yõllar öncesinden mümkün bulunmasõna 
rağmen hisse senedi geri satõn alõmlarõ 1980�lerin ortalarõndan itibaren 
yaygõnlaşmõştõr. Ancak, Dutch-Auction şeklinde gerçekleştirilen işlemler ise 
diğerleriyle kõyaslandõğõnda yeni sayõlabilecek işlemlerdir. 
   

Aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlar açõk piyasada 
gerçekleştirilen geri satõn alõmlara göre daha büyük tutarlõdõr, ancak daha az sõklõkla 
yapõlmaktadõr. ABD�nde 1984 ile 1986 yõllarõ arasõnda NYSE, ASE ve NASDAQ�da 
kote firmalar tarafõndan yapõlan açõk piyasa geri satõn alõmlarõnõn sayõsõ 446 iken 
aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlarõn sayõsõ 44 olarak gerçekleşmiştir. 
Bununla birlikte, aleni pay alõm teklifine dayalõ geri satõn alõmlarõn toplam değeri 31 
milyar USD iken, açõk piyasa geri satõn alõmlarõnõn toplam değeri 51 milyar USD 
olarak gerçekleşmiştir (Narasimhan, 1999: 12). 
 
 Konunun arz ettiği nitelikler dikkate alõnarak, bu çalõşmada hisse senedi geri 
satõn alõmlarõnõn türleri üç başlõk altõnda incelenecektir. 

1.2. AÇIK PİYASA GERİ SATIN ALIMLARI 

Açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlarda, ortaklõklar, aylar ve hatta 
yõllar süren dönemlerde, birçok alõm işlemi yapmak suretiyle ikincil piyasada hisse 
senetlerini geri satõn almaktadõrlar. Hisse senetlerini satan ortağõn, hisse senetlerini 
ortaklõğa sattõğõndan haberdar olmamasõ mümkündür. Ortaklõklar, genellikle hisse 
senetlerinin geri satõn alõnacağõna ilişkin niyetlerini açõk piyasa koşullarõnda 
açõklamaktadõrlar. Geri satõn alma programõ, kamuoyunun bilgisine sunulmaktadõr. 
Buna karşõlõk, geri satõn alma tarihi, satõn alõnan hisse senetlerinin sayõsõ, geri satõn 
alma fiyatõ vb. işlemin detayõna ilişkin bilgiler kamuoyu tarafõndan bilinmemektedir. 
Hatta bazõ durumlarda, hissedarlar, ortaklõğõn geri satõn almaya ilişkin 
açõklamasõndan sonra herhangi bir hisse senedi geri satõn alõmõ yapmadõğõndan 
haberdar olamamaktadõrlar. 
 
 Açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlarda, firmalar, doğrudan ya da 
aracõ kurumlar vasõtasõyla kendi hisse senetlerini açõk piyasada satõn almaktadõrlar. 
ABD�nde geri satõn alma programlarõ, ortaklõklarõn yönetim kurullarõ tarafõndan 
kararlaştõrõlmakta ve resmi olarak kamuya ilan edilmektedir. Yapõlan bu ilk ilandan 
sonra, idareye, herhangi bir hisse senedi piyasasõna ya da borsasõna resmi bir 
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açõklama yapma zorunluluğu bulunmamaktadõr. Geri satõn alma programõnõn süresi 
ya da büyüklüğüne ilişkin bir sõnõrlama yoktur. 

1.3. SABİT FİYATLI ALENİ PAY ALIM TEKLİFİNE DAYALI GERİ 
SATIN ALIMLAR 

Bu tür geri satõn alõmlarda, ortaklõk, belirli sayõda hisse senedi için, belirli bir 
sürede -genel olarak üç haftada-, tüm hissedarlara doğrudan geri satõn alma teklifi 
yapmaktadõr. Ortaklõk, geri satõn alma başlamadan önce geri satõn alma fiyatõnõ ilan 
etmektedir. 

 
Sabit fiyatlõ aleni pay alõm tekliflerinde, belirli sayõda hisse senedinin belli bir 

fiyattan geri satõn alõnmasõ için tüm hissedarlara teklif yapõlmasõ sözkonusudur. Bu 
yöntem, genellikle belirli bir zaman dilimi için geçerlidir. Eğer geri satõn alõm 
teklifine fazla talep gelirse, ortaklõk yönetiminin geri satõn alma miktarõnõ artõrma 
yetkisi bulunmaktadõr. Yönetim böyle bir artõrõma gitmezse, her bir hissedara oransal 
olarak ödeme yapõlmaktadõr. 

 
Firmalarõn hisse senetlerini geri satõn almada kullandõklarõ yöntemler içinde 

en az kullanõlan yöntem, sabit fiyatlõ tekliflerdir (Grullon, Ikenberry: 2000, 32). 

1.4. DUTCH-AUCTION ŞEKLİNDE YAPILAN GERİ SATIN ALIMLAR 

Dutch-Auction olarak ifade edilen yöntemde ise, ortaklõk, belirli bir aralõkta 
hissedarlarõn hisse senetlerini satma isteğinde olduklarõ fiyatõ belirlemek için 
hissedarlara çağrõda bulunmaktadõr. Bundan sonra ortaklõk, belirlenen geri satõn alma 
fiyatõna eşit ya da ondan daha düşük fiyat veren hissedarlardan alõm yapacaktõr. Geri 
satõn alma fiyatõ tüm hissedarlar için aynõdõr.  

 
Dutch-Auction şeklinde yapõlan işlemlerde de talebe bağlõ olarak geri satõn 

alõnmasõ düşünülen hisse senedi sayõsõ artõrõlabilir. Bu yöntemde, geri satõn alma 
fiyatõndan daha yüksek bir teklif verenleri de kapsamak üzere, hisse senetlerini satõşa 
sunan tüm hissedarlardan oransal olarak hisse senetlerinin geri satõn almasõ mümkün 
bulunmaktadõr. Bu nedenle, hissedarlar için geri satõn alma fiyatõnõn, sabit fiyatlõ geri 
satõn alma tekliflerine göre Dutch-Auction işlemlerde daha yüksek olmasõ 
mümkündür. 

 
Dutch-Auction şeklinde yapõlan aleni pay alõm tekliflerinde de sabit bir fiyat 

sözkonusudur. Bu işlemde, yöneticiler, kesin fiyatõn belirlenmesi için hissedarlardan 
bilgi talep etmektedirler. Geri satõn alma fiyatõ, yönetim tarafõndan başlangõçta tespit 
edilen sabit fiyatlõ tekliflerin aksine, geri satõn alma sürecinin sonuna doğru belli 
olmaktadõr. Süreç, hissedarlardan hangi aralõktaki tekliflerin kabul edileceğine ilişkin 
bir ilan yapõlmasõ ile başlar. Teklife katõlan hissedarlar, satmak istedikleri fiyatõ ve 
hisse senedi miktarõnõ açõklarlar. Teklif süresinin sonunda, bütün teklifler toplanõr ve 
fiyata göre sõralama yapõlõr. Fiyat, satõlmak istenen kümülatif hisse senedi sayõsõ, geri 
satõn alma programõnõn büyüklüğüne ulaştõğõnda kesinleşir. Belirlenen fiyat 
seviyesinde ya da bunun altõnda geri satõn alõnma için hisse senetlerini sunan 
hissedarlar geri satõn alma programõna dahil edilir ve tamamõ beher hisse senedi 
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başõna aynõ fiyatõ alõr. Belirlenen fiyatõn üstünde kalan hissedarlar ise, programa 
dahil olmazlar. 

2. ANONİM ORTAKLIKLARIN KENDİ HİSSE SENETLERİNİ 
GERİ SATIN ALMALARININ NEDENLERİ 

  Çalõşmanõn bu bölümünde, ortaklõklarca temettüe alternatif olarak 
kullanõlabilen, kendi hisse senetlerinin geri satõn alõnma nedenleri çeşitli boyutlarõyla 
detaylõ olarak incelenmektedir. 

2.1. GENEL OLARAK 

 Hisse senedi geri satõn alõm işlemleri, ABD�nde son 20 yõlda önemli ölçüde 
değişiklik göstermiştir. 1980 ile 1999 yõllarõ arasõnda ABD�nde gerçekleştirilen ve üç 
önemli geri satõn alõm yöntemi kullanõlarak yapõlan hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn 
sayõsõ ve USD cinsinden toplam değeri Ek/1�de yer alan tabloda verilmektedir 
(Grullon, Ikenberry, 2000: 33). 
 

Tablo incelendiğinde önemli bir nokta hemen göze çarpmaktadõr. Hisse 
senedi geri satõn alõmõ yapan ABD firmalarõ için açõk piyasada gerçekleştirilen geri 
satõn alõmlar en çok kullanõlan yöntemdir. Ayrõca, açõk piyasa geri satõn alõmlarõnda, 
geri satõn alõmõ yapõlan hisse senetlerinin tutarõ diğer iki yöntemle kõyaslanmayacak 
kadar büyüktür. ABD�ndeki hisse senedi geri satõn alma faaliyetleri, son 15 yõlda 
önemli değişiklikler yaşamõştõr. 1980�lerin ortalarõna kadar hisse senedi geri satõn 
alõmlarõ çok yaygõn kullanõlan enstrümanlar olarak görülmemektedir. 
 
 Anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almalarõnõn nedenleri 
incelenirken, bunun tek bir saikten kaynaklandõğõnõ söylemek mümkün değildir. Bu 
faktörler aşağõda ayrõntõlõ olarak incelenmektedir. 

2.2. GERİ SATIN ALIMLARIN TEMETTÜ DAĞITIMLARINA 
NAZARAN VERGİ AVANTAJI 

Asimetrik bilgi probleminin, vergilerin ve işlem maliyetlerinin olmadõğõ bir 
firmada, temettü dağõtõmõ ile hisse geri satõn alõmlarõnõn etkisi aynõ olacaktõr. Aynõ 
tutarda nakdin her iki yöntemde dağõtõmõndan sonra, toplam firma değeri aynõ 
kalacaktõr. Aynõ şekilde, borç/özsermaye oranõ, ortaklõk haklarõ, maddi duran 
varlõklar, olanaklar ve bunlara paralel olarak firma değeri aynõ kalacaktõr. 
 
 Ancak, vergiler bu eşitliği bozmaktadõr. Bu ise, temettülerin aleyhine olarak 
gerçekleşmektedir. Vergilendirilebilir hane halkõ ve fertler açõsõndan hisse senedi 
geri satõn alõmlarõ avantajlõ olmaktadõr. Nakit dağõtõm temettü şeklinde yapõlõrsa 
tamamen vergilendirilebilir nitelikte olmaktadõr. Bununla birlikte, geri satõn alõm 
yapõlõrsa, hissedarlara yapõlan ödeme sermaye kazancõ olarak değerlendirilecektir. 
Ancak bu sermaye kazancõnõn büyük bölümü realize edilmemektedir ve bu bağlamda 
vergisel avantaj sağlanmaktadõr. 
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Hisse senedi geri satõn alma stratejisini Ek/2�de yer alan örnekle açõklamak 
mümkündür. Bir firma, her biri 10 USD değerinde 100 adet hisse senedine sahiptir. 
Firmanõn değeri 1000 USD�dõr ve 1 yõllõk faaliyetleri sonucunda 100 USD kar elde 
ediyor. Tam rekabet koşullarõnõn geçerli olduğu bir piyasada firmanõn değeri 1100 
USD (hisse başõna 11 USD) olacaktõr (1000 USD�lik makine ve 100 USD nakit 
olduğunu varsayalõm). 
 
   Her iki stratejide de hissedarlara 100 USD dağõtõlmaktadõr. Nakit fonlar 
temettü olarak dağõtõlõrsa 28 USD ferdi vergi yükümlülüğü doğmaktadõr. Diğer 
yandan, firma kendi hisse senetlerinin 9,09 adedini 11 USD�dan 100 USD�a satõn 
alõrsa, firmaya ellerindeki hisse senetlerini satan hissedarlarõn realize edilmiş 
kazançlarõ 9,09 USD olacaktõr (firmaya hisse senetlerini satanlarõn hisse senedi 
başõna 10 USD vererek firmayõ finanse ettiği ve 9,09 USD üzerindeki verginin 2,55 
USD olduğu varsayõlmaktadõr). 
 
 Geri satõn alõm sonrasõnda firmanõn hisse senetlerinin değeri 11 USD olarak 
kalmakta ve bu nedenle kalan 90,91 adet hisse senedi kümülatif 1 USD�lik kazanç 
sağlamaktadõr (Shoven, Simon, 1987: 2). 
 

Hisse senedi fiyatlarõ objektif olarak oluşmuş firmalar için her iki yaklaşõm da 
ekonomik olarak eşdeğer olsa da hissedarlar için vergi yükümlülüğü aralarõnda 
önemli bir farklõlõk yaratmaktadõr. Hisse senetlerinin firma tarafõndan geri satõn 
alõnmasõ durumunda, hisse senetlerini satan ortak elde ettiği sermaye kazancõndan 
dolayõ vergi ödemekle yükümlü olacaktõr. Satõş yapmayan ortak ise firmada daha 
fazla ortaklõk payõna sahip olacak ancak bu konuda herhangi bir vergi 
yükümlülüğüne maruz kalmayacaktõr. Ancak hisse senedi geri satõn alõmlarõnda, 
sermaye kazancõ nedeniyle ortaya çõkan bu verginin ertelenmesi opsiyonu 
bulunmaktadõr. Bu nedenle, geri satõn alõmlardaki bu vergisel etki, temettü dağõtõmõ 
yerine kullanõlma sonucunu doğurmuştur.  

 
Yapõlan araştõrmalar hissedarlarõna fazla fon dağõtõmõ yapan firmalarõn bugün 

artõk temettü dağõtõmõnõ değil hisse senedi geri satõn alõmlarõnõ tercih ettiklerini 
göstermektedir. ABD�nde hisse senedi geri satõn alõmõ yoluyla fon dağõtõmõ yapan 
firmalarõn oranõ 1973 yõlõnda %27 iken 1998 yõlõnda %81�e yükselmiştir. Ayrõca, 
büyük firmalar temettü dağõtõmlarõnda önemli artõş yapmamalarõna rağmen geri satõn 
alõm faaliyetlerini önemli oranlarda artõrmõşlardõr. Hisse senedi piyasalarõnda eğilim 
temettü dağõtõmlarõndan hisse senedi geri satõn alõmlarõna doğru yönelmiş 
durumdadõr. Yine yapõlan araştõrmalar, birçok firma için kötü olarak 
nitelendirilebilecek olan temettü dağõtõmõnõn durdurulmasõna piyasanõn tepkisinin, 
eğer o firma yakõn zamanda geri satõn alõm yapmõş ise, sõfõr olduğunu başka deyişle 
piyasanõn hiçbir tepki göstermediğini ortaya çõkarmõştõr. Ayrõca, temettü yerine 
kullanõm için vergi avantajlarõnõn daha yüksek olmasõ, geri satõn alõma ilişkin ilana 
piyasanõn gösterdiği tepkinin pozitif ve daha yüksek olmasõnõ sağlamaktadõr 
(Grullon, Ikenberry, 2000: 40). 
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2.3. BORÇ/ÖZSERMAYE ORANININ AYARLANMASINDA GEÇİŞ 
MEKANİZMASI OLARAK GERİ SATIN ALIMLAR 

 İşlem maliyetlerinin, vergilerin olmadõğõ ve hissedarlarõn firma hakkõnda 
bütünüyle bilgili olduklarõ durumlarda, hissedarlar geri satõn alõmda teklif edilen fiyat 
karşõsõnda duyarlõ olmayacaklardõr. Esasen, hissedarlar hem alõcõ hem de satõcõ 
konumundadõrlar. Bununla birlikte, hissedarlar arasõndaki farklõlõklar satanlar ve 
satmayanlar arasõndaki potansiyel nakit transferini yaratmaktadõr. 
 
 Optimal borç/özsermaye oranõnõn ayarlanmasõnda firma hakkõndaki bilgilerin 
kamuya açõklanmõş olmamasõ etkilidir. Bununla birlikte, kaldõraç oranõnõ ayarlamak 
isteyen bir firmanõn karşõ karşõya kaldõğõ bazõ değişiklikleri tahmin etmek de 
mümkündür. Örneğin, firmanõn mevcut risk durumundaki bir değişiklik (piyasanõn 
gelişmesi ya da teknolojik belirsizliklerin çözülmesinden kaynaklanan) firmanõn 
daha yüksek kaldõraç oranõ ve borçlanmada daha fazla vergi avantajõ elde etmesini 
sağlayabilir. Risk durumundaki bu değişiklik yüksek özsermaye değerini getirebilir. 
Firmanõn hisse senedi fiyatõ yükselirse, kaldõraç oranõ kendiliğinden azalacaktõr. 
Firmanõn finansal oranlarda meydana gelen bu değişikliği en azõndan kõsmen 
borçlanma ya da sermaye emerek dengelemesi uygun olabilecektir. 
  
 Temettüler ve hisse senedi geri satõn alõmlarõ özsermayeyi emmektedir. 
Bununla birlikte geri satõn alõmlar borç/özsermaye oranõnõn ayarlanmasõnda tutarõ 
artõrõlan temettülerden daha iyi bir mekanizmadõr. Çünkü, temettüün sürekli aynõ 
tutarda kalmasõ ve mümkünse artõrõlmasõ piyasa açõsõndan bakõldõğõnda firma için 
olumlu bir durumdur. Ancak bu durum firmanõn mali yapõsõnõ zorlayacaktõr. Daha 
önce ödediği temettüü azaltan firmalar piyasa tarafõndan olumsuz karşõlanmaktadõr 
(Shoven, Simon, 1987: 5). 
 

Aleni pay alõm teklifi şeklinde yapõlan geri satõn alõmlarda, firmalarõn bu 
işlemlerde genellikle hisse senetlerinin önemli bir bölümünü satõn almalarõ nedeniyle 
bu etken gerçekten önemli rol oynamaktadõr ve bu şekilde kaldõraç oranõ 
yükselecektir. Ancak açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlarda, bu etken 
daha az zorlayõcõdõr. Açõk piyasa geri satõn alõmlarõ ölçek olarak daha küçüktür. 
Yapõlan araştõrmalarda, ortalama olarak, dolaşõmdaki toplam hisse senedi sayõsõnõn 
%5�inin satõn alõndõğõ tespit edilmiştir (Grullon, Ikenberry, 2000: 41). Ayrõca, 
firmalarõn böyle bir geri satõn alma programõnõ tamamlamalarõ birkaç yõl sürmektedir.  

 
 Açõk piyasa geri satõn alõmlarõnõn sermaye yapõsõ üzerindeki etkisinin az 
olduğu kabul edilse de, firmalarõn kaldõraç oranlarõnda büyük ölçekli ayarlamalar 
yapmak yerine ince ayar yapmak için hisse senetlerini geri satõn almak istemeleri 
daha olasõ bir sonuçtur. Bu, firmalarõn kaldõraç oranlarõnõ ayarlamada küçük ölçekli 
açõk piyasa geri satõn alõm programlarõnõ kullanabilecekleri anlamõna gelmektedir 
(Grullon, Ikenberry, 2000: 41). 
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2.4. GERİ SATIN ALIMLARIN FİRMANIN ELE GEÇİRİLME 
TEHDİTLERİNE KARŞI KULLANILMASI 

Ortaklõğõn karşõ karşõya bulunduğu düşman ele geçirme teklifine karşõ kendi 
hisse senetlerini geri satõn almasõ mümkündür. Bu türden işlemlere greenmail 
işlemler denilmektedir. Greenmail, hedef firma tarafõndan, teklif sahibinin hedef 
firma hissedarlarõnõn satõş yapmasõ için önerilen fiyattan hisse senetlerinin geri satõn 
alõnmasõdõr (Brealey, Myers, 1988: 359-360). 

 
 Hissedarlara temettü dağõtõmõ yapõlõrken, bu dağõtõm hissedarlarõn paylarõ 
oranõnda yapõlacaktõr. Buna karşõlõk bu nakit fon, geri satõn alõmda kullanõlõrsa 
yalnõzca geri satõn alõm teklifine katõlan hissedarlara nakit dağõtõm yapõlacaktõr. 
Hissedarlar arasõndaki farklõlõklar nedeniyle, hissedarlarõn satmak istedikleri fiyatõ 
belirleyen ve yukarõ yönlü olan bir arz eğrisi ortaya çõkacaktõr. Başarõlõ bir ele 
geçirme teklifi yapanõn dolaşõmdaki hisse senetlerinin belirli bir bölümünü elde 
etmesi gerekmektedir, ancak hedef firmanõn greenmail yoluyla geri satõn alõma 
gitmesi durumunda ele geçirme maliyeti temettülerle karşõlaştõrõldõğõnda önemli 
ölçüde artmaktadõr. Çünkü, hedef firma ortaklarõ aynõ tutarlõ teklif durumunda geri 
satõn alõmõ tercih edeceklerdir. Bu durum, düşman ele geçirme teklifinde fiyatõn 
yükseltilmesini gerektirecektir. ABD�nde özellikle son 15 yõlda önemli artõşlar 
gösteren geri satõn alõmlarõn ele geçirme tehditlerine karşõ bir önlem olarak 
kullanõldõğõ söylenebilmektedir. 

2.5. SERBEST NAKİT AKIMLARININ DEĞERLENDİRİLMESİ 

 Firma yöneticilerinin amacõ kontrolleri altõndaki kaynaklarõ artõrmaktõr. 
Ancak hissedarlarõn servetlerinin maksimizasyonunun ötesinde bir büyümeye ihtiyaç 
olmadõğõnõ düşünmeleri de mümkündür. Bu düşünceyle, yöneticiler serbest nakit 
akõmlarõnõ yatõrõmlar yerine geri satõn alma ya da temettü dağõtõmõnda kullanmayõ 
tercih edebilirler. Bu tercih, kaynaklar yatõrõma dönüştürüldüğünde ortadan kalkacak 
olan gelecekteki nakit akõmlarõ üzerinde kontrol olanağõ sağlar. Yapõlan araştõrmalar 
serbest nakit akõmlarõnõn geri satõn alõmlar ve başka bir ortaklõğõn satõn alõnmasõnda 
pozitif etkisi bulunduğunu göstermektedir (Shoven, Simon, 1987: 8). 
 
 Serbest nakit akõmlarõ varsayõmõ, fazla yatõrõm yapmayan ya da buna fõrsatõ 
olmayan firmalarõn daha büyük olasõlõkla hisse senedi geri satõn alõmõ yaptõklarõnõ 
vurgulamaktadõr. 
 
 Gelecekteki nakit akõmlarõndaki bir beklenti, bir aleni teklif sõrasõnda 
hissedarlara dağõtõlan nakit yoluyla uyarõ verilmesiyle açõklanabilir. Aleni pay alõm 
teklifi yoluyla geri satõn alõm teklifi yapan firmalarõn hisse başõna kazançlarõ geri 
satõn alõm ilanõ öncesindeki zaman serileri modeli beklentilerinin üzerinde 
gerçekleşmektedir. Bu durum, geri satõn alõm programlarõnõn ortaklõğõn önemli 
kazanç planlarõ olduğuna ilişkin açõklamalarõ olarak nitelendirilmesinden 
kaynaklanmaktadõr. Geri satõn alõm yoluyla piyasaya gönderilen uyarõ nakit 
akõmlarõnda artõş olmasõnõ sağlayabilir (Shoven, Simon, 1987: 8). 
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2.6. KAZANÇ ELDE EDİLMESİ 

 Hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõna ilişkin olarak yapõlan araştõrmalar, 
geri satõn alõm nedenlerinden biri olarak hisse başõna kazancõn yükseltilmesini 
göstermektedirler. Buna, geri satõn almanõn en önemli faydalarõndan biri olarak �EPS 
Çarpanõ-(EPS Bump)� denilmektedir. Firmanõn kazançlarõndaki artõş, tedavüldeki 
hisse senedi oranõnõn üzerinde gerçekleştiği sürece, EPS artacaktõr (Grullon, 
Ikenberry, 2000: 35). 
 
 Ancak burada gizli bir varsayõm bulunmaktadõr. Bu ise, firmanõn atõl ya da 
verimsiz varlõklarõ bulunduğu ve bu varlõklardan kurtulduğunda firmanõn 
verimliliğinin artacağõ varsayõmõdõr. Örneğin, hisse senetlerini geri satõn almak için 
yeni borç almak yerine eldeki fazla nakit kullanõldõğõnda, firma varlõklarõnõ azaltma 
yoluna gidecektir. Geri satõn alõmõn borçlanma yoluyla finanse edilmesi durumunda 
ise firmanõn kazançlarõnda yükselme olsa bile, böyle bir yükseliş borçlanmadan 
kaynaklanan yüksek finansal riski de beraberinde getirecektir. 

2.7. NAKİT AKIM SİNYALİ 

 Firma yöneticileri, firmanõn gerçek değeri hakkõnda diğer ortaklardan daha 
fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Bu asimetrik bilgi, yöneticilerin firmanõn 
gelecekteki karlõlõğõnõ bilmeleri konusunda fõrsat yaratmaktadõr. Ancak, hissedarlar 
açõsõndan mevcut hisse senedi fiyatlarõ bunu yansõtmayabilir, çünkü yatõrõmcõlar 
yalnõzca kamuya açõklanan bilgilere ulaşabilmektedirler. Bu nedenle, hisse senedi 
gerçek değerinin altõnda bir fiyattan işlem görebilir. Firma yöneticileri, bu fiyat 
farklõlõğõnõ ortadan kaldõrmak için ellerindeki mevcut bilgiyi diğer hissedarlarla 
paylaşmak isteyeceklerdir. Ancak, bunu sağlamaya yönelik olarak yapõlacak 
açõklamalar da firmanõn kredibilitesini engelleyebilecektir. 
 
 Finans literatüründe, bunun sağlanmasõ için, yöneticilerin hisse senedi geri 
satõn alõmlarõ gibi firma yönetimini zorlayacak çeşitli işlemler yapmak suretiyle 
firmanõn gelecekteki kazanç yapõsõna ilişkin olarak olumlu beklentileri olduğunu 
vurgulayan sinyaller verebilecekleri kabul edilmektedir. Örneğin, firma yönetimi 
tahmini kazançlarõndan daha fazlasõnõn elde edileceği beklentisinde olursa, temettü 
dağõtõmõ ya da hisse senedi geri satõn alõmlarõ yoluyla hissedarlara nakit dağõtma 
yoluna gidebilecektir. Buna göre, firma yönetimi bu nakit çõkõşõnõ gelecekte 
karşõlaşõlabilecek sermaye gereksinimlerinin firma kazançlarõnda meydana gelecek 
artõşlarla finanse edilebileceği düşüncesiyle yapmaktadõr. Ancak, kazançlarda bir 
azalma beklentisinde olan firmalar bu yola gitmeyeceklerdir, çünkü hissedarlara 
yapõlacak olan büyük tutarlõ dağõtõmlar yalnõzca karlõ yatõrõm fõrsatlarõndan 
vazgeçilmesine değil, aynõ zamanda finansal zorluklara da neden olabilecektir.  
 
 Hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõna ilişkin bir ilan yapan firma 
yönetiminin, firmanõn gelecekteki nakit akõmlarõ ya da kazançlarõna ilişkin olarak 
olumlu bilgilere sahip olduğu kabul edilmektedir. Diğer bir görüş ise bunun tam 
tersidir. Buna kanõt olarak ise, geri satõn alõmlarõn kazançlarda ve karlõlõkta bir 
azalmaya neden olmasõ gösterilmektedir. Bu görüşle paralel olarak, açõk piyasada 
gerçekleştirilen hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn çoğunluğunun borçlanma yerine 
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nakitle finanse edildiği gözönüne alõndõğõnda, bu durumun firmanõn varlõk ve 
sermaye yapõsõnõn küçülmesi sonucunu doğurmasõ olasõlõğõ bulunmaktadõr (Grullon, 
Ikenberry, 2000: 35).  

2.8. PİYASADAKİ DÜŞÜK DEĞERLEME 

 Firma yöneticileri, piyasada oluşan fiyatlarõn firmanõn gerçek değerinden 
farklõ olduğunu görebilmek için en uygun pozisyonda bulunmaktadõrlar. Bu bakõş 
açõsõ, yöneticilerin geri satõn alma ilanlarõ yapõldõğõnda firma hisse senetlerinin 
yatõrõm için uygun olduğu ya da fiyatõnõn düşük kaldõğõ yönündeki açõklamalarõnõ 
desteklemektedir. Ancak bu savõn her zaman doğru olduğunu söylemek de zordur. 
Çünkü açõk piyasa geri satõn alõmlarõna piyasanõn ilk tepkisi sadece %4 civarõnda bir 
artõştõr (Bu oran sabit fiyatlõ tekliflerde %15�lere varabilmektedir). Bu sonuç ise hisse 
senetlerinin gerçekten ucuz olduğuna ilişkin önemli bir gösterge olarak 
değerlendirilememektedir. Bunun ötesinde, geri satõn alma ilanõ yapan birçok 
firmanõn değeri düşük değildir ve firma yöneticilerinin yukarõda ifade edilen türden 
açõklamalarõnõn piyasada şüphe ile karşõlanmasõ mümkündür (Grullon, Ikenberry, 
2000: 36-37). 

2.9. SERMAYE PİYASASI İÇİN FON TAHSİSİNİN SAĞLANMASI 

Finansal piyasalarõn en önemli fonksiyonlarõndan biri, sermayenin çeşitli 
yatõrõm olanaklarõ arasõnda dağõtõlabilmesinin sağlanmasõdõr. Firma değerini artõran 
tüm projeler, herhangi bir ekonomide servet artõrõmõ için yeni sermaye gücü 
sağlayabilmelidir. Ancak bazen, sermayenin bu şekilde dağõtõlmasõ piyasadaki çeşitli 
olumsuzluklar nedeniyle her zaman mümkün olmayabilir. En önemli olumsuzluğun 
ise, firma yönetimi ile firmanõn hissedarlarõ arasõndaki asimetrik bilgi olduğu  
söylenebilir. 

 
Bunu bir örnekle açõklamaya çalõşalõm: Herhangi bir ekonomide, yatõrõmlar 

için ayrõlmõş tüm kaynaklarõn belli bir zamanda Y firmasõna verildiğini kabul edelim. 
Bir sonraki yõlda Y firmasõ yeni nakit akõmlarõ elde ediyor, ancak Y firmasõnõn kar 
getirebilecek yeni yatõrõm projeleri mevcut değil. Diğer taraftan, yeni yatõrõm 
projeleri olan bir X firmasõ mevcut. Y firmasõ elindeki fazla fonlarõ dağõtmadõğõ 
takdirde, servet azalmasõ olacaktõr. 

 
Sermayenin serbest ekonomi şartlarõnda nasõl dağõtõlabileceği sorusunun 

yanõtõ, firmanõn değer getiren yeni yatõrõm projeleri olmamasõ durumunda 
hissedarlarõna sermaye dağõtõlmasõ hususunu değerlendirmesi gerektiğidir. Bu 
dağõtõm yapõldõğõ takdirde, hissedarlar, ellerindeki fonu daha verimli alanlarda 
kullanma fõrsatõnõ elde edebileceklerdir. Hissedarlar tüm ekonomi ölçeğinde yatõrõm 
fõrsatlarõnõ görebildikleri takdirde, fazla fonlarõ firma yöneticilerinden daha iyi 
kullanabileceklerdir. 

 
Sermaye piyasalarõ için fon tahsisi varsayõmõna göre, geri satõn alma ilanõ 

yapan firmalarõn, yatõrõm olanaklarõnda bir azalmayla karşõlaşmasõ gerekir. 
Gerçekten de, sabit teklifle yapõlan geri satõn alõmlar sonucunda firmalarõn varlõk 
yapõsõnõn küçüldüğü görülmüştür. Açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlarda 
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ise, sermaye harcamalarõnda da bir azalma görülmüştür. Ancak bu, fazla fonlarõn 
daha verimli alanlarda değerlendirilmesi imkanõnõ da beraberinde getirmektedir. 

 
Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn önemli bir nedeni, kapitalist sistemlerde 

firmanõn kuruluş ve sona erme tarihleri arasõnda mutlaka bu işlemin yapõlmasõ 
gerekliliğidir. Hisse senedi geri satõn alõmlarõ finansal piyasalarda, sermayenin kötü 
durumdaki bir ekonomik sektörden umut vaadeden yeni alanlara kanalize edilmesi 
amacõyla da kullanõlabilmektedir. Bu bakõş açõsõyla, hisse senedi geri satõn alõmlarõ 
bir firmanõn küçülmesi sonucunu doğursa bile istenmeyen ya da zararlõ işlemler 
değildir ve firma yönetiminin bir başarõsõzlõğõ olarak görülmemelidir. Geri satõn 
alõmlar, sermayenin eski bir yatõrõm alanõndan yenisine kanalize edilmesi olanağõnõ 
sağlayan tüm dinamik ekonomiler için gerekli finansal enstrümanlardõr. 

2.10.  GERİ SATIN ALIMLAR İLE HİSSE SENEDİ OPSİYONLARI 
ARASINDAKİ İLİŞKİ 

 Geri satõn alõmlar vergi avantajõ nedeniyle hissedarlar açõsõndan tercih edilen 
işlemlerdir. Ancak bu enstrümanõn olumsuz yönü, hissedarlarõn aleyhine firma 
yöneticilerinin zenginleşmesine olanak tanõyabilmesidir. Firma sahiplerinin 
yöneticilere hisse senedi opsiyonlarõ vermelerinde görülen artõşlar, bunlarõn hisse 
senedi geri satõn alõmlarõna dönüşümünü açõklamaktadõr. Hisse senedi opsiyonlarõ, 
firma üst yönetiminin hissedarlar lehine hareket etmesinde önemli bir etken olarak 
görünmektedir. Bu nedenle, firma yöneticileri, fazla fonlarõn verimsiz yatõrõmlarda 
kullanõlmasõ yerine hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ suretiyle vergi avantajlõ 
olarak hissedarlarõna nakit dağõtõm yolunu seçeceklerdir. Ancak firma yöneticileri, 
firmaya ilişkin bilgileri, firmanõn değerini artõrmak için en uygun işlemin hisse 
senedi geri satõn alõmõ olmadõğõnõ bilmelerine rağmen yine de hisse senetlerinin geri 
satõn alõnmasõna karar verebilirler. Bu, hisse senedi opsiyonlarõnõn bir etkisi olarak 
görülmektedir. 
 
 Örneğin, bir firmanõn dolaşõmda 100 USD değerinde 10 adet hisse senedi 
olduğunu düşünelim. Firma, hisse senedi başõna 1 USD ödeyerek temettü olarak 10 
USD dağõtõrsa, dağõtõm sonrasõnda her bir hisse senedinin değeri 9 USD olacaktõr 
(Diğer bütün koşullarõn eşit olduğu varsayõlmaktadõr). Ancak bu 10 USD, 1 adet 
hisse senedinin geri satõn alõnmasõ için kullanõlõrsa, firmanõn geride kalan 9 adet hisse 
senedi yine 10 USD edecektir. Hisse senedinin fiyatõnõn daha fazla olmasõ da 
mümkündür. Çünkü geri satõn alõma ilişkin ilanlar sonrasõnda hisse senedi 
fiyatlarõnda artõş olabilmektedir. Bunun nedeni ise, geri satõn alõmlarõn piyasa 
tarafõndan genellikle, firma yöneticilerinin firmanõn değerinin düşük kaldõğõnõ 
düşündüklerine ilişkin bir uyarõ olarak algõlanmasõdõr. Firma hisse senetlerini fiilen 
geri satõn almaya başladõğõnda hisse senedi fiyatlarõ daha da yukarõ gidebilecektir. Bu 
nedenle, kendi firmasõnõn hisse senetlerini belli bir fiyattan almaya ilişkin opsiyonu 
bulunan firma yöneticileri, geri satõn alõm isteğinde olacaklardõr. 
  
 Hissedarlarõn geri satõn alõmlara izin vermeleri, bu işlemin onlarõn da yararõna 
olmasõndan kaynaklanmaktadõr. Firma sahipleri geri satõn alõmlarõ özendirmek için 
hisse senedi opsiyonlarõ vermektedirler. Çünkü, hisse senedi fiyatlarõ yükseldiğinde 
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hissedarlar bundan kazanç sağlayacaklardõr. Bu nedenle firma yöneticilerinin 
opsiyon kazançlarõ, teşvik amaçlõ yapõlan ödemelere eşdeğer bir ödüldür. Bunun 
aksine bir görüş ise, az sayõda firma yönetiminin hisse senedi opsiyonlarõnõn gerçek 
maliyetini ve etkisini realize etmesidir.  
 

Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn artan oranda kullanõlmasõ, firmanõn üst 
düzey yöneticilerine verilen hisse senedi opsiyonlarõndaki artõşla doğru orantõlõdõr. 
Hisse senedi opsiyonlarõ firma yöneticilerini geleneksel temettü dağõtõmõ yerine geri 
satõn alõm kararõ vermeye teşvik etmektedir. Çünkü geri satõn alõmlar temettü 
ödemelerinden farklõ olarak beher hisse senedinin fiyatõnõ düşürmemektedir. Hisse 
senedi opsiyonlarõnõ teşvik ya da ödül mekanizmasõ olarak daha çok kullanan 
firmalar, bu enstrümanõ sõk kullanmayan firmalara oranla daha fazla olasõlõkla geri 
satõn alõm yapmaktadõrlar. 
 
 Günümüzde firmalarda, firma sahipliği ve kontrol kavramlarõ hissedarlar ile 
yöneticiler arasõnda bölünmüştür. Bu firmalarda hissedarlar, yöneticilerin 
ödüllendirilmesini kendi yararlarõna bulabilmektedirler. Hisse senedi bazlõ teşvik ya 
da ödül mekanizmalarõ içinde hisse senedi opsiyonlarõ çok sõk uygulanan bir yöntem 
olarak karşõmõza çõkmaktadõr. Geri satõn alõmlar, yukarõda da ifade edildiği üzere, 
temettü ödemelerinden farklõ olarak firmanõn hisse senedi başõna değerini 
azaltmamaktadõr. Firma kazançlarõnõn fazlalõğõ, dolaşõmdaki hisse senetlerinin 
sayõsõnõn oransal olarak azaltõlmasõ ile dengelenmektedir. Önceden belirlenmiş bir 
fiyattan hisse senedi satõn alõm hakkõ veren hisse senedi opsiyonlarõ temettü 
dağõtõmlarõ yerine geri satõn alõmlar sonrasõnda daha değerli olacaktõr. 
  

Geri satõn alõmlarõn cazibesi, elinde hisse senedi opsiyonu bulunan firma üst 
yönetiminin, firma tarafõndan ödenen temettü dağõtõmõndan pay almamasõndan, diğer 
bir ifadeyle hissedar olmamasõndan kaynaklanmaktadõr. Aynõ zamanda hissedar olan 
yönetici için ise geri satõn alõmlar bir özellik arzetmemektedir. Çünkü yönetici 
temettü dağõtõmõndan hissedar sõfatõyla pay alacaktõr. 
  

Elinde hisse senedi opsiyonu bulunan firma üst yönetiminin temettü dağõtõmõ 
yerine geri satõn alõmõ tercih etmesi, hisse senedi opsiyonu varsayõmõ olarak 
adlandõrõlmaktadõr. 
 
 Geri satõn alõmlar ile yasaklõ hisse senedi1 arasõnda negatif yönlü bir ilişki 
bulunmaktadõr. 
 
 Firmanõn üst yönetimine verilen hisse senedi opsiyonlarõnõn geri satõn alõmlar 
üzerindeki etkisini açõklamak için çeşitli açõklamalar yapõlmõştõr (Jolls, 1998: 20). 
 

                                                 
1 Hisse senedi bazlõ teşvik mekanizmalarõnõn alternatif bir şekli olan, hisse senedi opsiyonlarõndan 
farklõ olarak temettü hakkõ veren ve bu nedenle geri satõn alõmlar için temettüler karşõsõnda bir özellik 
içermeyen hisse senedi. 
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1- Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişki, firmalarõn 
hisse senedi opsiyon programlarõnõ finanse edebilmek için geri satõn alõm yapma 
zorunluluğundan kaynaklanmaktadõr. 
 

2- Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişki, esas olarak 
geri satõn alõmlar ile yöneticilere yapõlan ödemeler arasõndaki ilişkinin daha genel bir 
türüdür. 
 

3- Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişki, 
hissedarlarõn çeşitli nedenlerle geri satõn alõmlarõ teşvik etmek ya da önlemek için 
opsiyonlarõ kullanmalarõndan kaynaklanmaktadõr. 
 

4- Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişki, diğer 
değişkenlerden kaynaklanmaktadõr. 

2.10.1.  Geri Satõn Alõmlarõn Hisse Senedi Opsiyon Planlarõnõ Finanse 
Etmek İçin Kullanõlmasõ 

 Yönetim kadrosunun elinde çok sayõda opsiyon bulunan bir firma, opsiyon 
programõnõ finanse edebilmek için geri satõn alõmõ zorunlu bulabilir. Hisse senedi 
opsiyonu tanõnan kişi bunu kullanmak isterse, firma bu opsiyon sahibine verilmek 
üzere elinde hisse senedi bulundurmak zorunluluğundadõr. Opsiyon sahipleri 
genellikle piyasa fiyatõ ile opsiyon fiyatõ arasõndaki değer de dahil olmak üzere nakit 
değerini kabul etmektedirler. Bu durumda, opsiyonlar geri satõn alõm zorunluluğu 
doğurmamaktadõr. 

2.10.2.  Geri Satõn Alõmlar İle Yönetime Yapõlan Ödemeler Arasõndaki 

Genel İlişki 

 Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişki, geri satõn 
alõmõn yönetime yapõlan ödemelerle bağlantõlõ olmasõdõr. Yönetim kadrosuna yüksek 
ödeme yapan firmalar, daha fazla geri satõn alõmda bulunan firmalar 
olabilmektedirler. Hisse senedi opsiyonlarõ dõşõnda, aynõ etkiyi yaparak geri satõn 
alõmlarõ etkileyen ödül mekanizmalarõ bulunmaktadõr. Bunlardan biri de yasaklõ hisse 
senedidir. 
 
 Yasaklõ hisse senedi hisse senedi opsiyonlarõ üzerinde önemli bir kontrol 
imkanõ sağlar. Çünkü, hisse senedi fiyatõ bazõnda yöneticilerin ödüllendirilmesi 
temelinde hisse senedi opsiyonlarõ ile benzerlikler taşõmaktadõr. Ancak, yasaklõ hisse 
senedi opsiyonlardan farklõ olarak, hisse senedinin belirli hakkõ sağlamasõndan önce 
gerçekleşen temettü ödemelerinden pay alma hakkõ vermektedir. Bu nedenle, hisse 
senedi opsiyonlarõndan farklõ olarak yasaklõ hisse senedi, temettülerle 
kõyaslandõğõnda geri satõn alõmlar için bir özellik içermemektedir.  
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2.10.3.  Opsiyonlarõn Geri Satõn Alõmlarõ Teşvik Etmek Ya da Önlemek 
İçin Kullanõlmasõ 

 Hisse senedi opsiyonlarõ ile geri satõn alõmlar arasõndaki ilişkiyi belirlemek 
için yapõlan bir diğer açõklama ise, hissedarlarca, opsiyonlarõn geri satõn alõmlarõ 
teşvik etmek ya da önlemek için kullanõlabileceğidir. Buna göre, geri satõn alõmlarõn 
temettü miktarõnõn artõrõlmasõna nazaran istenebilirliği, hisse senedi opsiyonlarõnõn 
doğal bir sonucu değildir. Bu durum, hissedarlarõ, geri satõn alõmlarõ teşvik etmek ya 
da engellemek için hisse senedi opsiyonlarõnõn çeşitli seviyelerini (yüksek ya da 
düşük) ödül mekanizmasõ olarak kullanmaya iten bazõ faktörlerin sonucudur. Burada, 
ters nedensellik ilkesi geçerli olmaktadõr. Yüksek geri satõn alõm etkisi yapan yüksek 
seviyedeki opsiyonlar yerine, yüksek geri satõn alõmlar yüksek seviyede tanõnan hisse 
senedi opsiyonlarõna neden olmaktadõr. 

2.10.4.  Diğer Etkenler 

 Opsiyon değişkenlerinin, bir üçüncü faktörden etkilenmesi ihtimal dahilinde 
bulunmaktadõr. Firmanõn ele geçirilme tehdidi altõnda bulunmasõ bunlardan birisidir. 
Böyle bir durumun varlõğõ halinde, hisse senedi opsiyonlarõnõn firmanõn ele geçirme 
tehdidiyle doğru orantõlõ olduğu söylenebilir. Bir firmanõn ele geçirilmesine ilişkin 
tehditler arttõkça hisse senedi opsiyonlarõnda da artõş görülmektedir. Hisse senedi 
opsiyonlarõnõn fazla olmasõ ise, ele geçirme sonrasõnda yönetim hakimiyetinin hedef 
firma yöneticilerinde kalmasõ ihitimalini beraberinde getirdiği için ele geçirmenin 
başarõsõnõ olumsuz etkileyebilemektedir. Bu bağlamda, yöneticilerine yüksek 
seviyede opsiyon tanõnmõş olan firmalarõn ele geçirme tehditleri karşõsõnda diğer 
firmalara nazaran daha güçlü durumda olduklarõ söylenebilecektir. 
 
 Ele geçirme tehdidi dõşõndaki diğer etkenlere bakõldõğõnda, firmanõn hisse 
senedi fiyatõnõn izlediği trend, firmanõn piyasa değeri ve firmanõn içinde yer aldõğõ 
sektöre ilişkin değişkenler görülebilecektir. 
 
 Firmanõn hisse senedi fiyatõnõn yönü ile, geri satõn alõm kararlarõnda hisse 
senedinin düşük değerli olmasõnõn muhtemel etkisi tespit edilmeye çalõşõlmaktadõr. 
Hisse senedinin fiyatõ düşerse, firmanõn üst yönetimi büyük tutarda hisse senedi 
opsiyonlarõnõ elde tutmak ve hisse senedinin piyasadaki düşük değerliliğini 
düzeltmek için bir geri satõn alõm yapmak eğiliminde olabilecektir.  
 
 Diğer bir etken olan firmanõn piyasa değerinin, geri satõn alõmlar ve temettü 
artõrõmlarõ üzerinde önemli bir etkisi bulunmamaktadõr. Ancak, opsiyonlarõn elde 
tutulmasõnda negatif bir etkisi bulunmaktadõr. Büyük firmalarda küçük firmalara 
kõyasla opsiyonlarõn tercih edilmesi daha az olasõdõr. 
 
 Firmanõn içinde yer aldõğõ sektörlere ilişkin değişkenlere bakõldõğõnda, kamu 
hizmet sektörü değişkeni geri satõn alõmlar üzerinde negatif ve önemli bir etkiye 
sahiptir. Bu firmalar (büyük oranda kamu yararõ taşõyan firmalar ve yasalarla 
düzenlenmiş diğer firmalar), imalat sektöründe yer alan firmalara göre temettü 
dağõtõmlarõna nazaran geri satõn alõmlara daha az başvuran firmalardõr. Bu sonuç, bu 
firmalarõn yüksek tutarlõ temettü dağõtõmlarõ yapmalarõyla uyumlu bir sonuçtur. 
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3. HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALIMLARINA İLİŞKİN 
VARSAYIMLAR 

3.1. GENEL OLARAK 

Hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõna ilişkin olarak, finans literatüründe 
çeşitli varsayõmlar bulunmaktadõr. Bunlarõ aşağõdaki şekilde sõralamak mümkündür 
(Narasimhan, 1999: 19-41): 

 
♦ Bireysel vergi tasarrufu varsayõmõ, 
♦ Uyarõ varsayõmõ, 
♦ Aracõlõk varsayõmõ, 
♦ İçeriden öğrenenlerin ticareti için kullanõlma varsayõmõ, 
♦ Ortaklõğõn ele geçirilmesinin önlenmesi varsayõmõ, 
 

Geri satõn almaya ilişkin varsayõmlarda bir diğer ayõrõm ise aşağõda 
verilmektedir (Nally, 1999: 55-57): 

 
♦ Serbest nakit akõmlarõ varsayõmõ, 
♦ İçerden öğrenenlerin ticareti modeli, 
♦ Uyarõ varsayõmõ, 
 

Geri satõn almaya ilişkin bu varsayõmlar aşağõda sõrasõyla açõklanmaktadõr. 

3.2. BİREYSEL VERGİ TASARRUFU VARSAYIMI 

Bireysel vergi tasarrufu varsayõmõ, ortaklõk tarafõndan hissedarlara dağõtõlan 
temettü üzerindeki vergi yükümlülüğünün en aza indirildiğini ve geri satõn alõmõn 
temettü dağõtõmõndan farklõ olarak vergi avantajõ sağladõğõnõ vurgulamaktadõr. Geri 
satõn alõmõn vergi avantajõ, geri satõn alõnan hisse senetleri üzerindeki sermaye iratlarõ 
ve temettüe nazaran vergi yükümlülüğü hesaplanõrken maliyetlerin azaltõlmasõ 
temelinden kaynaklanmaktadõr. Bireysel vergi tasarrufu varsayõmõnõn vergi 
zamanlamasõ versiyonuna göre, geri satõn alõm, temettü dağõtõmõnda bulunmayan 
vergi zamanlamasõ esnekliği kazandõrmaktadõr. Geri satõn alõm sõrasõnda, ortaklar, 
sahip olduklarõ hisse senetlerini satõp satmamaya karar verebilmektedir. Bu esneklik, 
temettü dağõtõmõnda bulunmamaktadõr. Ortaklar temettü dağõtõmõnda ya da hisse 
senetlerini elden çõkardõklarõnda, realize edilmiş sermaye iradõ üzerindeki vergileri 
ödemekle yükümlüdür.  

3.3. UYARI VARSAYIMI 

Uyarõ varsayõmõ, geri satõn alõm öncesindeki hisse senedi değerinden daha 
yüksek bir fiyattan geri satõn alõm yapõlmasõyla yöneticilerin ortaklõğõn değerinin 
olduğundan düşük olduğu yönünde bir uyarõ yapabileceğini ileri sürmektedir. Geri 
satõn alõm fiyatõ, geri satõn alõm öncesindeki hisse senedi değerinden yüksek olduğu 
için uyarõ mevcut ortaklar için yüksek maliyet taşõyacaktõr. Piyasadaki asimetrik bilgi 
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fazla olmadõğõnda uyarõ maliyeti az olacaktõr. Dönemsel bilanço açõklamalarõndan 
sonra geçen sürede piyasadaki asimetrik bilgiler artacaktõr. Bu açõklamalarõ izleyen 
dönemde geri satõn alõmlarda artõş olmamaktadõr. 

 
Bu varsayõm, yeni hisse senedi ihraçlarõ ve geri satõn alõm arasõnda bir 

benzerlik bulunduğu temelinde kurulmuştur. Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn yeni 
hisse senedi ihraçlarõnõn tam tersi bir işlem olmasõ nedeniyle, yeni ihraç uyarõsõ 
modeli, geri satõn alõm işleminin uyarõ fonksiyonunun kuruluşuna katkõda 
bulunmuştur. Yeni hisse senedi ihraçlarõnda elindeki hisse senetlerini satmayan, 
diğer bir ifadeyle rüçhan hakkõnõ kullanan ortaklar, büyük bir kazanç için uyarõ 
verebilirler. Çünkü yüksek kazanç elde eden firma ortaklarõ, kendi firmalarõnõn daha 
fazla sayõda hisse senedini elde bulunduracaklarõ için daha fazla yarar 
sağlayacaklardõr. 

  
Bir açõk piyasa geri satõn alõm işlemine katõlmayan hissedarõn maruz kalacağõ 

risk artabilecektir: Elinde nakit bulunduran ya da belirsiz bir tarihteki nakit akõmlarõ 
için bir hakkõ bulunan bir firma nakit finansmanõna dayalõ geri satõn alõm yapacaktõr. 
Hissedar eğer geri satõn alõma katõlmaktan imtina ederse, değer düşüklüğü sözkonusu 
olacak olan firmada daha büyük bir paya sahip olacaktõr. Çünkü açõk piyasa geri 
satõn alõmlarõnda firma değerinin düşmesi olasõdõr. Ayrõca, firma portföyü, risk 
taşõyan varlõklarla değiştirilecektir, çünkü firma nakdini geri satõn alõnan hisse 
senetleri için kullanacaktõr. Firma geri satõn almayõ borçlanma yoluyla finanse etmek 
isterse, bu takdirde de artan kaldõraç etkisi, geri satõn almaya katõlmayan hissedarõn 
daha fazla risk altõna girmesine neden olacaktõr (Nally, 1999: 56-57). 

 
Uyarõ varsayõmõ, piyasa ve firma yöneticileri arasõndaki asimetrik bilgi 

temelinde bir varsayõmdõr. Firma yönetimi ortaklõğõn değerinin düşük olduğunu 
düşünüyorsa, hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ yoluna gidebilir. Böyle bir geri 
satõn alõm ilanõ yapõlmasõ, yeterli bilgisi olmayan piyasa için önemli bir uyarõ 
olabilecektir. Eğer piyasa bu uyarõyõ etkili bir uyarõ olarak karşõlarsa, hisse senedi 
fiyatlarõ en hõzlõ şekilde yeni duruma uygun seviyeye gelecektir. Yeni denge fiyatõ, 
yeni bilginin tam olarak içerileceği gerçek değeri yansõtmalõdõr ve uzun süreli 
hissedarlar ile hisse senetlerini ortaklõğa geri satan ortaklar arasõnda herhangi bir 
servet değişimi sözkonusu olmamalõdõr. 

 
 Piyasanõn, geri satõn alma ilanlarõnõ hisse senedi fiyatlarõnõn zaman içinde 
dengelenmesini sağlayacak şekilde şüpheci bir yaklaşõmla karşõlayacağõna ilişkin 
varsayõm ise alt tepki varsayõmõ olarak adlandõrõlõr (Ikenberry, Lakonishok, 
Vermaelen, 1994: 2). 

3.4. İÇERİDEN ÖĞRENENLERİN TİCARETİ İÇİN KULLANILMA 
VARSAYIMI 

Geri satõn alõmlar, ortaklõğõn olanaklarõndan tam olarak yararlanõlamamasõ 
nedeniyle bilgi sahibi olamayan hissedarlardan, düşük değerdeki hisse senetlerinin 
alõnmasõ için, içeriden öğrenen kişilere bir olanak sağlamaktadõr. Bir başka deyişle, 
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geri satõn alõm ilanõ, firma olanaklarõndan tam olarak faydalanamayan ortaklarõn bu 
zaafiyetlerinden yararlanõlmasõna neden olabilir. 

 
Bu varsayõm, piyasanõn etkin olmadõğõnõ kabul eden bir yaklaşõmdadõr. 

Hissedarlar, genellikle yanlõş bir düşünceyle, ortaklõk yöneticisinin ortaklõğõn 
gelecekteki planlarõ için olumlu düşünceleri bulunduğunu düşünürler. Hissedarlar 
yöneticinin geçmişteki deneyimlerini tespit etmek ve gelecekteki amaçlarõnõ doğru 
olarak tahmin edebilmek isteyebileceklerdir. Ancak, ortaklõk için aleni pay alõm 
teklifi yapõlmasõ durumunda böyle olmayabilecektir. Bunun nedeni ise, aleni pay 
alõm teklifine dayanan geri satõn alõmlarõn sõklõkla gerçekleşmemesi, bu çerçevede, 
hissedarlarõn yöneticinin geri satõn alõm saikine ilişkin kuşkularõnõn ortadan kalkmasõ 
için yeterli fikri olamamasõdõr. Bu nedenle hissedarlar, ortaklõğõn gelecekteki 
projelerindense mevcut piyasa fiyatõna oranla belli bir primle hisse senetlerini satma 
isteğinde olacaklardõr. Geri satõn alõmõn faydalarõ, başarõya ulaşmõş bir içeriden 
öğrenme ile kõyaslandõğõnda daha az olmaktadõr. 

 
Piyasanõn etkin olmadõğõ varsayõmõnõ kabul eden içeriden öğrenenlerin 

ticareti için kullanõlma varsayõmõ, yöneticilerin hisse senetlerinin gerçek değerinden 
daha düşük bir fiyatla satõn alõnacağõna ilişkin bir bilgiden menfaat temin 
edebileceklerini savunmaktadõr. Bu varsayõm, hisse senedinin gerçek değerini aşan 
bir fiyattan hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ suretiyle ortaklõk dõşõndaki kişilere 
gerçek firma değeri hakkõnda uyarõ yapan uyarõ varsayõmõndan ayrõlmaktadõr. 
İçeriden öğrenenlerin ticareti için kullanõlma varsayõmõ, hisse senetlerini geri satõn 
alan ortaklõğõn hisse senetlerini geri satõn alõmõn öncesindeki fiyatlardan almasõnõn ve 
piyasada oluşacak gerçek değer açõklanõncaya dek elindeki tutmasõnõn, ortalama 
olarak bakõldõğõnda, pozitif riske dayalõ getiri sağlayacağõnõ vurgulamaktadõr. Ancak 
hisse senedi fiyatlarõndaki değişimler dikkate alõndõğõnda bu stratejinin, geri satõn 
alõm ilanõnõn bitiş tarihinden sonra 1 yõla varan sürede negatif riske dayalõ getiri 
sağlamasõ da mümkündür. Bu durum, içeriden öğrenenlerin ticareti için kullanõlma 
varsayõmõ ile çelişmektedir (Narasimhan, 1999: 34-36). 

3.5. ARACILIK VARSAYIMI 

Bu varsayõm, hissedarlarõn menfaatleri ile yöneticilerin menfaatlerini biraraya 
getirmesine imkan vermek suretiyle geri satõn alõmlarõn hisse senedi değerini 
yükselttiğini kabul etmektedir. Menfaatlerin biraraya gelmesi, ortaklõkta yönetimin 
ağõrlõğõnõn artmasõndan kaynaklanmaktadõr. Yöneticiler ortaklõğõn iflasõnõ önlemek 
için daha verimli çalõşmak zorundadõrlar. Ortaklõğõn mevcut yatõrõmlarõ için gerekli 
olan tutarõ aşan fonlar olarak tanõmlanan serbest nakit akõmlarõ yükseldiğinde, bir 
geri satõn alma işlemi nedeniyle firma değerindeki potansiyel artõşõn da fazla olmasõ 
gerekmektedir. Bu sebeple, aracõlõk varsayõmõ geri satõn alma olasõlõğõnõn serbest 
nakit akõmlarõ ile birlikte yükseleceğini ifade etmektedir. Geri satõn alõm ilanõndan 
önceki yõlda operasyonel nakit akõmlarõnõn yüksek olmasõ durumunda firmalar daha 
fazla olasõlõkla hisse senedi geri satõn alõmõ yapmaktadõrlar. Bu sonuçlar, serbest 
nakit akõmlarõ ile faaliyetlerden kaynaklanan nakit akõmlarõ arasõndaki korelasyonun 
pozitif olduğu fikrine dayanan aracõlõk varsayõmõnõ desteklemektedir. 
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3.6. ORTAKLIĞIN ELE GEÇİRİLMESİNİN ÖNLENMESİ VARSAYIMI 

Bu varsayõma göre, geri satõn alõmlar, ortaklõğõn ele geçirilmesi için üçüncü 
kişilerce yapõlan ya da muhtemel olan bir aleni pay alõm teklifine karşõ konulmasõ 
için taktik planlardõr. Yöneticiler, ortaklõğõ ele geçirmek isteyenlerin yaptõğõ teklife 
eşit bir fiyattan dolaşõmdaki hisse senetlerinin yeterli büyüklükteki bölümünün geri 
satõn alõnmasõ suretiyle, yapõlan bu teklifin düşük olduğu yönünde hissedarlara bir 
uyarõ yapacaklardõr. Ödemelerin yapõlabilmesi için, yönetici, geri satõn alõmdan 
önceki döneme göre mevcut kaynaklarõ daha verimli kullanmalõdõr. Geri satõn almayõ 
izleyen dönemde gerçekleşen yüksek hisse senedi fiyatõ, ortaklõğõn ele geçirilmesi 
ihtimalini azaltacaktõr. Hissedarlar için hisse senedi değeri farklõdõr. Hisse senedinin 
piyasa fiyatõnõn düşük olduğunu düşünen hissedarlar kendi hisse senetlerini geri satõn 
alõm sõrasõnda satmak isteyecekleri için, ortaklõk içinden yapõlan aleni pay alõm 
teklifi, mevcut ortaklarõn kabul edebileceği fiyatõ artõrarak, ortaklõğõ ele geçirmek 
isteyenlerin elde etme maliyetini yükseltecektir. 

3.7. SERBEST NAKİT AKIMLARI VARSAYIMI 

Bu varsayõma göre, firmalar, azalan firma değerini tekrar yükseltmek için 
geri satõn alõm işlemini kullanabileceklerdir. Geri satõn alõmlar yoluyla, serbest nakit 
akõmlarõ azaltõlacak, bu durum ise firma değerinin yükselmesi sonucunu doğuracaktõr 
(Nally, 1999: 56-57). 

4. HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALIMLARININ AVANTAJ VE 
DEZAVANTAJLARI 

4.1. HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALIMLARININ AVANTAJLARI 

4.1.1. Hissedar Açõsõndan 

 Hisse senedi geri satõn alõmõna ilişkin ilanlar, yatõrõmcõlar tarafõndan olumlu 
sinyaller olarak değerlendirilirler. Çünkü geri satõn alõm genellikle firma yönetiminin 
firmanõn hisse senetlerinin düşük değerlendirildiğine ilişkin bir sinyal olarak 
nitelendirilir. 
  

Firma hisse senetlerini geri satõn alõrken hissedarlarõn satmak ya da satmamak 
konusunda seçimlik bir hakkõ bulunmaktadõr. Ancak bu durum temettü dağõtõmõnda 
geçerli değildir. Çünkü, hissedarlarõn yapõlan bu temettü dağõtõmõnõ kabul etmek 
zorunluluğu ve bundan doğacak vergiyi ödemek yükümlülüğü bulunmaktadõr. Nakit 
ihtiyacõ olan hissedarlar geri satõn alõma dahil olabilirken böyle bir ihtiyaç içinde 
olmayan hissedarlar ise mevcut hisse senetlerini muhafaza etmek yoluna gidebilirler 
(Brigham, 1996: 278). 



 

 19

4.1.2. Yönetim Açõsõndan 

 Firma yönetimleri, gelecekte de benzer oranda temettü dağõtõmõ yapõlabilmesi 
için, temettü artõrõmõna gitmek istemeyecektir. Bu nedenle, eğer fazla nakdin 
yalnõzca geçici olduğu düşünülüyorsa, yönetim gelecekteki temettü dağõtõmlarõ için 
bir beklenti yaratacak temettü artõrõmõ yerine, geri satõn alõm yoluna gidebilecektir. 
 
 Hisse senedi opsiyonlarõ, çalõşanlarõn hisse senedi sahipliği2, hisse senedi ile 
değiştirilebilir tahviller3 ya da hisse senedi varantlarõ4 kullanõldõğõ zaman, 
yükümlülükleri yerine getirmek için gerekli hisse senetlerini temin etmek için geri 
satõn alõm yoluna gidilebilir. 
  
 Firmanõn yönetim kurulu üyelerinin elinde firmanõn önemli tutarda hisse 
senedi varsa, vergi ödeme yükümlülüğü doğabileceği düşüncesiyle, temettü dağõtõmõ 
yerine hisse senetlerinin geri satõn alõmõ yoluna gidilebilir. 
 
 Geri satõn alõmlar, firmanõn sermaye yapõsõnda büyük çaplõ değişmeler yapmak 
üzere kullanõlabilir (Brigham, 1996: 278). 

4.2. HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALIMLARININ DEZAVANTAJLARI 

4.2.1. Hissedar Açõsõndan 

 Hissedarlar temettü ve sermaye kazançlarõ arasõnda kayõtsõz olmayabilirler ve 
hisse senetlerinin fiyatõ, nakit temettü dağõtõmlarõndan daha fazla olumlu 
etkilenebilir. Nakit temettülerin genellikle oldukça güvenilir olduğu, geri satõn 
alõmlarõn ise güvenli olmadõğõ düşünülebilir. Ayrõca, eğer bir firma düzenli bir geri 
satõn alma programõ ilanõ yapacaksa, geri satõn alõmlardaki vergi ertelemesi opsiyonu 
nedeniyle bir vergi birikmesi sözkonusu olabilecektir. 
 
 Hisse senetlerini firmaya satan hissedarlar, geri satõn alõmõn bütün 
sonuçlarõndan tam olarak haberdar olmayabilirler. Aynõ şekilde, firmanõn mevcut ve 
gelecekteki faaliyetleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalarõ mümkündür. 

                                                 
2 Günümüzde çeşitli ülkelerde ve ABD�nde ortaklõklar, çalõşanlarõnõn motivasyonunu, ortaklõğa 
bağlõlõklarõnõ ve ortaklõğõn performans, karlõlõk gibi hedeflerine yönelik olarak çalõşmalarõnõ sağlamak, 
bir rekabet stratejisi oluşturmak, ve çeşitli vergi avantajlarõndan faydalanabilmek gibi amaçlarla 
çalõşanlarõnõ ortaklõkta pay sahibi yapmaktadõrlar. Geniş bilgi için bkz. DEMİRKAN, Senem: 
Çalõşanlarõ Hisse Senedi Edindirme Planlarõ ve Türkiye İçin Öneriler, Yeterlik Etüdü, Ankara, 1999. 
3 Hisse senedi ile değiştirilebilir tahviller tasarruf sahiplerine, belirli koşullar altõnda, tahvili hisse 
senedi ile değiştirme hakkõ sağlayan ve bu çerçevede kõsmen sabit getirili menkul kõymet ve kõsmen 
hisse senedi niteliği taşõmasõ nedeniyle finans literatüründe �hibrit� menkul kõymetler grubuna giren 
sermaye piyasasõ araçlarõdõr. Geniş bilgi için bkz. ÖZDEMİR, Özlem: Hisse Senedi İle Değiştirilebilir 
Tahviller, Türk Sermaye Piyasasõnda Uygulanabilirliği, Öneriler, Yeterlik Etüdü, Ankara, 1999. 
4 Hisse senedi varantõ, sahibine bir ortaklõğõn belirli sayõda hissesini, belirli bir fiyattan, belirli bir 
dönem içerisinde satõn alma hakkõ veren sermaye piyasasõ aracõdõr. Geniş bilgi için bkz. AKPINAR, 
Bircan: Hisse Senedi Varantlarõnõn Türk Sermaye Piyasasõnda Uygulanabilirliği, Yeterlik Etüdü, 
Ankara,1999. 
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ABD uygulamasõnda firmalar genellikle, hissedarlar tarafõndan açõlmasõ muhtemel 
davalardan kaçõnmak için geri satõn alma programõnõ başlamadan ilan ederler. 
 
 Firma, hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ için, hisse senetlerini firmaya geri 
satmayan hissedarlarõn aleyhine olarak çok yüksek bir fiyat ödeyebilir. Eğer hisse 
senetleri etkin olmayan bir şekilde işlem görüyorsa ve firma kendi hisse senetlerinin 
önemli bir kõsmõnõ geri satõn almak istiyorsa, fiyat denge fiyatõnõn yukarõsõnda teklif 
edilebilir ve geri satõn programõ sona erdiğinde hisse senetlerinin fiyatõ düşer 
(Brigham, 1996: 278). 

4.2.2. Yönetim Açõsõndan 

 Hisse senedi geri satõn alõmlarõ yasal olarak bazõ riskler içerebilir. Amerikan 
uygulamasõnda, eğer IRS hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn temel nedeninin temettü 
vergilerini ödememek olduğunu saptarsa, firmaya ceza verilmesi mümkündür. Eğer 
bu durum çok belirgin ise, Amerikan Kongresi de harekete geçebilecektir.  
 
 Eğer firmanõn hisse senedi fiyatlarõnõ manipüle ettiği düşünülürse, SEC 
soruşturmasõ sözkonusu olabilir (Brigham, 1996: 280). 

5. HİSSE SENETLERİNİN GERİ SATIN ALINMASINA İLİŞKİN 
YASAL DÜZENLEMELER 

5.1. GENEL OLARAK 

Sermaye piyasasõnda zaman zaman görülen ekonomik krizler sõrasõnda 
durgunluğa düşen ortaklõk hisse senetlerinin daha fazla değer kaybetmesini önlemek 
için, ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn almak suretiyle değerlerini korumasõ ve 
daha sonra piyasaya sürebilmesi -alacaklõlarõn güvencelerini tehlikeye düşürmemek 
kaydõyla- yararlõ bir işlemdir. Bu işlemle, ortaklõğõn ticari itibarõ da dolaylõ olarak 
korunmuş olur (Çelikten, 1999: 33). 

 
Çalõşmanõn bu bölümünde, ilk olarak, çalõşmanõn esasõnõ teşkil eden ABD 

düzenlemeleri incelenecek, daha sonra ülkemiz hukukundaki düzenlemelere 
değinilecektir. Bu bölümde son olarak, Avrupa Birliği düzenlemeleri incelenecektir. 
Hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõna ilişkin olarak yasal düzenlemeler yapmõş olan 
ülkelerden Kanada, İngiltere, İsviçre ve Hindistan�a ilişkin bilgiler Ek/3�de 
verilmektedir. 

5.2. ABD DÜZENLEMELERİ 

ABD hukukunda ortaklõklarõn ihraç etmiş olduklarõ hisse senetlerini geri satõn 
alma haklarõ bulunmaktadõr. Hisse senetlerinin geri alõnmasõ gerçekleştiğinde bu 
durumun etkisi, ortaklõğõn kendi malvarlõğõnõ ortaklarõna dağõtmasõ ile aynõ nitelikte 
olmaktadõr. Temettü ödemelerini düzenleyen DGCL ve MBCA, anonim ortaklõklarõn 
kendi hisse senetlerini geri satõn almasõnda da uygulanmaktadõr. ABD hukukunda -
genelde eyaletlerin kendi ortaklõklar kanunlarõnda- anonim ortaklõğõn ihraç etmiş 
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olduğu hisse senetlerini satõn almasõna izin verildiği görülmektedir. DGCL�nin 160. 
ve MBCA�nõn 5. maddesine göre, anonim ortaklõğõn kendi hisse senetlerini 
iktisabõnda ödeme gücünün bulunmasõ, iyi niyet ve alacaklõlarõn haklarõnõn herhangi 
bir zarara uğratõlmamasõ şarttõr. Hisse senetlerinin satõn alõnmasõ ortaklõğõn sermaye 
yapõsõnõn bozulmasõ sonucunu doğuracaksa, bu durumda yapõlacak geri satõn alõmlar 
DGCL tarafõndan yasaklanmõştõr. DGCL�ye göre ortaklõk ancak fon fazlasõ 
olduğunda hisse senedi geri satõn alõmõ yapabilecektir. Yine DGCL�nin 154. 
maddesine göre ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ sermayenin iadesi 
niteliği de taşõmamalõdõr. Ayrõca hisse senedi geri satõn alõmlarõnda, hisse senedi 
sahibinin rõzasõnõn bulunmasõ zorunludur. Mevcut durum itibariyle, ABD�nde hisse 
senedi geri satõn alõmlarõ olağan uygulama halinde, belirli programlar dahilinde, 
hissedarlarõn bilgilenmesini teminen yapõlan ilanlarla gerçekleştirilmektedir 
(Soderquist, Smiddy, Sommer, Chew, 1999: 208-209).  

 
 Amerikan hukukunda, ortaklõğõn hisse senetlerini satõn almasõ veya başka 
yollardan geri alabilmesi iki yolla olmaktadõr: 
 

1- Ortaklõk kendi hisse senetlerini, hissedarlarca ortaklõğa satõlma, 
bağõşlanma, hisse senedi bedellerinin ödenmesinde güçlüklerle karşõlaşõlmasõ 
nedeniyle bunlarõn ortaklõğa iade edilmesi ya da başka ticari yollardan hisse 
senetlerinin ortaklõğa geçmesiyle iktisap edebilir. 
 

2- Hissedarõn rõzasõ olmasa bile anlaşma gereği hisse senedinin satõn 
alõnmasõ durumunda, ortaklõk kendi hisse senetlerini iktisap edebilir. Ortaklõğõn geri 
satõn alma hakkõnõ saklõ tutarak imtiyazlõ hisse senedi çõkarmasõ (redeemable 
preferred stock) durumunda, firma yönetimince, anlaşmada belirlenmiş tarihte 
hissedarõn rõzasõna bakõlmaksõzõn hisse senedi geri satõn alõnabilir. DGCL�nin 243. 
maddesi ve MBCA�nõn 14. ve 15. maddelerinde sözkonusu husus açõkça 
düzenlenmiştir. ABD�nde bazõ eyalet kanunlarõnda zõmni olarak (örneğin New York 
eyaleti kanununda zõmni izin vardõr) geri satõn alõnabilir nitelikte hisse senedi 
çõkarõlmasõna izin verilmiştir. Ancak yönetim kurulunun bu türden hisse senedi ihraç 
kararõ alabilmesi için ortaklõk esas sözleşmesinde hüküm yer almalõdõr (Anaral, 1982: 
41). Ortaklõklarõn yõl içerisinde alõmõnõ planladõklarõ hisse senedi tutarõnõ bilanço 
dipnotlarõnda açõklama zorunluluklarõ bulunmaktadõr. 

 
ABD�nde 1929 yõlõnõn Kasõm ayõnda meydana gelen ekonomik krizin 

atlatõlmasõnda alõnan önlemlerden birisi de ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini 
süratle piyasadan satõn almaya davet edilmeleri olmuştur (Anaral, 1982: 29). 

 
 ABD�nde firmalar, uzun yõllar boyunca, sermaye kazançlarõndaki vergi 
avantajõna rağmen yõllarca hisse senedi geri satõn alõmlarõ yerine temettü ödemeyi 
tercih etmişlerdir.5 Firmalarõn geri satõn alõmlar yoluyla hissedarlarõna nakit dağõtõm 
                                                 
5 ABD�nde sermaye kazançlarõ geriye dönük olarak incelendiğinde temettü gelirlerine nazaran daha 
avantajlõ bir vergi uygulamasõndan yararlanmõşlardõr. 1986 yõlõnda çõkarõlan Vergi Reformu Yasasõ 
sermaye kazançlarõndaki vergi avantajõnõ azaltmõştõr. Buna rağmen, hisse senedi geri satõn alõmlarõ 
vergisel açõsõndan bakõldõğõnda temettü dağõtõmlarõnõn önünde yer almaktadõr. Çünkü hissedarlarõn 
sermaye kazançlarõna ilişkin vergileri erteleme olanaklarõ bulunmaktadõr.  
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yaparak vergi yükümlülüğünü önemli ölçüde azaltmalarõ nedeniyle, geleneksel 
düşünce, firmalarõn temettü ödemek yerine hisse senetlerini geri satõn almasõ 
gerektiği şeklinde olmuştur. Bununla birlikte, 1980�lerin ortalarõna kadar hisse senedi 
geri satõn alõmlarõ göreceli olarak sõk gerçekleşmeyen bir olay olarak kalmõştõr. Vergi 
dezavantajõna rağmen, temettüden yana yapõlan bu tercih, anonim ortaklõklarõn 
finansmanõ alanõnda en çok soru işareti doğuran olgulardan biridir. Genellikle, 
firmalarõn hissedarlarõna nakit dağõtõm yapmak için neden temettüü seçtikleri 
konusunda iki yaklaşõm bulunmaktadõr. İlk olarak, bazõ yazarlar temettü 
ödemelerinin, bu yöntemdeki vergi dezavantajõnõn doğrudan ya da dolaylõ olarak, 
firma dõşõndaki kişilere piyasa değeri hakkõnda bilgi verilmesini kolaylaştõrdõğõ için 
tercih edildiğini ifade etmektedirler. Diğer yandan bazõ yazarlar ise, ortaklõklarõn, 
hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn sermaye kazançlarõ üzerindeki vergi avantajõndan 
daha ağõr basan maliyetler yaratmasõ nedeniyle temettü ödemeyi tercih ettiklerini 
iddia etmektedirler. Ancak bu iki görüşten hiçbiri yeterli açõklamayõ 
sağlayamamaktadõr. 
 
 Bunu açõklamak için geliştirilen modellerden biri asimetrik bilgi modelidir. 
Bu modele göre, fiyatõ piyasaya göre düşük kalan firmalar, hissedarlarõnõn likidite 
ihtiyacõ ile ellerindeki hisse senetlerini gerçek değerinin altõnda satmalarõnõ önlemek 
için temettü ödemesi yoluyla bir uyarõ yapma amacõnõ taşõmaktadõrlar. Bu nedenle, 
değeri düşük kalan firmalar, bu ödeme yöntemi hisse senedi geri satõn alõmlarõndan 
daha pahalõ bir yöntem olsa da temettü ödeme yolunu seçeceklerdir. Çünkü, temettüü 
etkili bir uyarõ mekanizmasõ yapan bu vergi dezavantajõdõr. Ancak bu modeli 
destekleyen çalõşmalar henüz yeterince güçlü ve sonuçlanmõş değildir.  
 
 Açõklama yapmak için getirilen modellerden bir diğeri ise şu şekilde ifade 
edilebilir: Açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlar süresince, firma 
yöneticileri ellerindeki açõklanmamõş bilgiyi henüz yeterince bilgilenmemiş 
yatõrõmcõlardan servet naklini gerçekleştirmek için kullanma eğiliminde olabilirler. 
Bu fõrsat temeline dayalõ yaklaşõm, işlem maliyetlerinde bir yükselmeye sebep 
olabilir. Çünkü bu konuda uzman kişiler alõm-satõm teklifi aralõğõnõ, kendilerini bu 
problemden korumak için genişleteceklerdir. İşlem maliyetindeki böyle bir yükselme 
ise hisse senedinin değerini azaltõcõ etki yapacağõ için, sermaye kazançlarõndaki 
göreceli vergi avantajõna rağmen hisse senedi geri satõn alõmlarõ nakit temettü 
ödemeleri üzerinde baskõn olamayacaktõr. 
  

Firmalar hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn yeterli bilgiye sahip olmayan 
hissedarlardan yeterince bilgiye ulaşmõş hissedarlara servet transferi sonucunu 
doğurabileceği için temettü dağõtõmõnõ tercih edebilmektedirler. Geri satõn alma 
programlarõ süresince, yeterli bilgiye sahip olmayan hissedarlar yeterli bilgiye 
ulaşmõş hissedarlarõn işlemlerini karşõlayamayacaklarõ için hisse senedi fiyatõ 
yükseldiğinde daha fazla, hisse senedi fiyatõ düştüğünde ise daha düşük değerli hisse 
senetlerini elde bulundurmak durumunda kalacaklardõr. Bu sorun nedeniyle, temettü 
ödemelerinin olumsuz etkisine rağmen yeterli bilgisi olmayan hissedarlar temettü 
ödenmesini tercih edeceklerdir. 
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5.2.1. ABD�nde Hisse Senedi Geri Satõn Alma Programlarõnõn 
Düzenlenmesi 

 ABD�nde hisse senedi geri satõn alõm programlarõ açõkça yasaklanmamõştõr. 
Bununla birlikte, bu işlemin hisse senedi fiyatlarõna olan potansiyel etkisi nedeniyle 
dikkatleri çekmiştir. Bu bakõş açõsõ, 1967 yõlõnda Senato Komitesi tarafõndan yapõlan 
aşağõdaki açõklamada ifadesini bulmuştur: 
 
 �Firmalarõn kendi menkul kõymetlerini geri satõn almalarõ, kanuna uygun 
sõnõrlõ amaçlarla yapõlabilir. Örneğin, hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ, iştirak 
ya da bağlõ ortaklõklarõn satõşõnõ izleyen dolaşõmdaki hisse senedi sayõsõnõ azaltmak 
amacõyla ya da dolaşõmdaki hisse senedi sayõsõnõ artõrmadan hisse senedi 
opsiyonlarõ, iktisaplarõ, çalõşanlarõn hisse senedi sahipliği veyahut hisse senedi satõn 
alõm planlarõ için hisse senetleri temin etmek amacõyla yapõlabilir. Bununla birlikte 
geri satõn alma programlarõ, firma yönetimi tarafõndan aleni pay alõm tekliflerine 
karşõ ya da firmanõn ele geçirilme teşebbüslerini engellemek için yönetimin 
kontrolünün korunmasõ ya da kontrolün artõrõlmasõ amacõyla, ortaklõğõn hisse 
senetlerinin piyasa fiyatõnõn artõrõlmasõnõ sağlamak için kullanõlabilir. Hisse senedi 
geri satõn alma programlarõnõn ardõndaki neden ne olursa olsun, geri satõn alma 
büyük tutarlõ olursa piyasadaki etkisi de büyük olacaktõr.�6 
 
  

SEC, hisse senedi geri satõn alma programlarõ süresince hisse senedi 
fiyatlarõndaki manipülasyon nedeniyle firmalarõ sorumlu görebileceği için, bu 
potansiyel fiyat etkenlerini dikkatle izlemektedir. SEC, finansal piyasalarõn olağan 
akõşõnõ etkileyebilecek belirli işlemlerde bulunan firmalarla yakõndan ilgilenmektedir.  
 

SEC, firmalarõn hisse senedi geri satõn alõmlarõnõ aşağõdaki amaçlarla 
kullanabileceğini öngörmektedir:  

 
♦ Birleşme ve ele geçirme işlemleri sõrasõnda, birleşme ve el değiştirme oranlarõnõ 

tespit etmek amacõyla, ortaklõğõn menkul kõymetlerinin piyasa değerini korumak 
ya da yükseltmek için yapõlan geri satõn alõmlar, 

♦ Birleşme ve ele geçirme işlemleri sonrasõnda, hisse senetleri satõn alõnan 
ortaklõğõn eski ortaklarõna karşõ devam eden yükümlülükler için (hisse senedi 
opsiyonu vb.) ihraç edilecek hisse senedi sayõsõnõ azaltmak amacõyla, ortaklõğõn 
menkul kõymetlerinin piyasa değerini korumak ya da yükseltmek için yapõlan 
geri satõn alõmlar, 

♦ Piyasada oluşan fiyattan ya da bunun üzerindeki bir fiyattan ellerindeki hisse 
senetlerini elden çõkarmak isteyen kişilere yardõmcõ olmak amacõyla, ortaklõğõn 
menkul kõymetlerinin piyasa değerini korumak ya da yükseltmek için yapõlan 
geri satõn alõmlar, 

♦ Banka borçlanmalarõ ile aynõ etkide olmak üzere, firma yönetimi tarafõndan 
rehnedilen hisse senetlerinin değerini korumak amacõyla, ortaklõğõn menkul 

                                                 
6 Senato Raporu No:550, 90. Kongre, 1. Oturum (1967). 
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kõymetlerinin piyasa değerini korumak ya da yükseltmek için yapõlan geri satõn 
alõmlar. 

 
1982 yõlõna kadar, ABD�nde hisse senedi geri satõn alõmlarõnõ doğrudan 

düzenleyen kanun ya da kurallar bulunmamaktaydõ. SEC, hisse senetlerini geri satõn 
alan firmalarõn Federal anti-manipülatif düzenlemeleri ihlal etmelerini engellemek 
temelinde çeşitli düzenlemeler getirme yoluna gitmiştir. ABD�nde anti-manipülatif 
düzenlemelerin çok sõkõ olmasõ geri satõn alõm yapan firmalarõ SEC soruşturmasõ 
altõna alõnmak ve manipülasyonla sorumlu tutulmak riskine maruz bõrakmõştõr. Bu 
sorunun çözümü için SEC, manipülatif fiil şüphesine maruz kalmadan hisse senedi 
geri satõn alõm programlarõnõn sürdürülmesini sağlamak amacõyla için 1967 yõlõnda 
SEC, 10b-10 kuralõ üzerinde çalõşmalar yapmõştõr. Bu kural, geri satõn alõm yapan 
firmalarõn çeşitli açõklamalar yapmasõ ve fiyat, zaman, işlem hacmi ve geri satõn 
almanõn çeşitli durumlarõ üzerinde belirli emredici hükümlerle bağlõ olmasõnõ 
düzenlemekteydi. 1970 yõlõnda SEC, 10b-10 kuralõyla çok benzerlik taşõyan 13e-2 
kuralõ üzerinde çalõşmalar yapmõş, 13e-2 kuralõnõn diğer versiyonlarõna ilişkin olarak 
ise 1973 ve 1980 yõllarõnda çeşitli çalõşmalar yapõlmõştõr. Ancak bu kurallarõn hiçbiri 
SEC tarafõndan nihai olarak kabul edilmemiştir. 

 
1980�lerin başõnda hisse senedi geri satõn alõmlarõna ilişkin olarak yapõlmak 

istenen düzenlemeler sonucunda, SEC açõk piyasada gerçekleştirilen geri satõn 
alõmlarõ düzenlemek için bir düzenleme yapmõştõr. 1982 yõlõnda SEC, SEA�nõn 
manipülasyonu önlemeye yönelik katõ düzenlemelerinde, geri satõn alõm yapan 
firmalar lehine bir düzenleme (safe-harbor) benimsemiştir. Özellikle, SEA�nõn 9(a) 
(2) ya da 10(b) bölümlerindeki hükümleri ihlal etmeksizin, açõk piyasada 
gerçekleştirilen hisse senedi geri satõn alõmlarõ için yönlendirici kurallarõ belirlemek 
için 10b-18 kuralõnõ kabul etmiştir.7 10b-18 kuralõ, açõk piyasada hisse senedi geri 
satõn alõmõ yapan firmalarõn bir işlem gününde tek bir broker ya da dealer 
kullanmasõnõ, piyasanõn kapanmasõndan önceki son yarõm saatte işlem yapmaktan ya 
da yukarõ hareket yapmaktan kaçõnmasõnõ ve günlük olarak satõn alõnan hisse 
senetlerinin hacmini belli bir tutarda sõnõrlandõrmasõnõ zorunlu tutmaktadõr (Grullon, 
1999: 78-88).   

 
Ortaklõklarca aleni pay alõm teklifleri yoluyla yapõlan geri satõn alõmlar ve 

menkul kõymetlerin en çok yüzde beşine kadar olan bölümün iktisap edilmesi SEA 
kapsamõna girmemektedir. Sözkonusu boşluk Bölüm 13(e)(1) ile doldurulmuştur. 
Buna göre, SEC tarafõndan getirilen düzenlemelere uygun olmamasõ durumunda, 
firmanõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ hukuka aykõrõ sayõlabilecektir. Bölüm 

                                                 
7 9(a) (2) bölümü, bir veya birden fazla kişinin, ulusal menkul kõymetler borsasõnda kote olmuş gerçek 
değerinden ve açõk olarak işlem gören menkul kõymetlerde, bu menkul kõymetlerde işlem yapan diğer 
yatõrõmcõlarõ alõma ya da satõşa teşvik etmek amacõyla, yapõlan işlemlere etki etmesi, ya da bu menkul 
kõymetin fiyatõnõ yükseltmesi ya da düşürmesinin yasak olduğunu düzenlemektedir. Aynõ şekilde, 
10(b) bölümü de, ulusal menkul kõymetler borsasõnda kote olmuş ya da olmamõş menkul kõymetlerin 
alõm ya da satõmõ ile bağlantõlõ olarak, SEC�in kamu yararõ ve yatõrõmcõlarõn korunmasõ için gerekli 
görerek yapacağõ düzenlemeler ve kurallarõn dolanõlmasõna yönelik ya da manipülatif ya da aldatõcõ 
fiillerde bulunmanõn yasak olduğunu düzenlemektedir.     
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13(e)(1) yalnõzca, SEA�nõn kayõt ve periyodik bildirim gerekliliklerine tabi 
ortaklõklara uygulanmaktadõr (Hazen, 1996: 643). 

 
Savunma amaçlõ aleni pay alõm teklifleri 13e-4 kuralõ tarafõndan 

düzenlenmiştir. İyiniyetli bir üçüncü kişinin teklifine cevap vermeyerek kendi hisse 
senetleri için aleni pay alõm teklifi yapan bir hedef ortaklõğõn, hukuka aykõrõlõk 
ihtimali nedeniyle, kendi hisse senetleri için aleni pay alõm teklifi yasaklanabilir. 
13e-1 kuralõ da üçüncü bir kişi firmanõn hisse senetlerini satõn almak için aleni pay 
alõm teklifi yaptõğõnda, ihraçcõnõn kendi hisse senetlerini satõn almasõnda 
uygulanmaktadõr. SEA�nõn kayõt ve periyodik bildirim gerekliliklerine tabi ortaklõk, 
aşağõdaki bilgileri içeren ve sekiz nüsha olarak hazõrlanacak açõklama metnini SEC�e 
sunmadõkça, üçüncü bir kişi aleni pay alõm teklifi yaptõğõnda kendi hisse senetlerini 
satõn alamama ihtimali doğabilecektir: 

 
♦ Satõn alõnacak menkul kõymetlerin özelliklerinin açõklanmasõ, 
♦ Menkul kõymetlerin satõn alõnacağõ kişilere ilişkin bilgiler ve sõnõflandõrõlmasõ, 
♦ Hisse senetlerinin hangi amaçla geri satõn alõndõğõ, 
♦ Satõn almanõn finansmanõnõn hangi kaynaklarla sağlanacağõ. 

 
Eğer ortaklõğõn kendi hisse senetlerini geri satõn almasõ, önceden yapõlan 

ilandaki koşullarla tamamõyla gerçekleşmezse, manipülasyon olasõlõğõ doğabilir. 10b-
13 kuralõ, kendi hisse senetleri için aleni pay alõm teklifi yapan ortaklõklarõn 
alõmlarõnõn aleni pay alõm teklifine uygun olmamasõnõ yasaklamaktadõr (Hazen, 
1996: 644). 

 
13e-3 kuralõ ise aşağõdaki işlem tiplerini düzenlemektedir:  
 

♦ SEA�nõn bildirim koşullarõna tabi ortaklõk ya da bağlõ ortaklõğõ tarafõndan 
yapõlacak aleni pay alõm teklifi ya da satõn alõmlar, 

♦ Vekaleten talep, bilgi dağõlõmõ, birleşme, konsolidasyon, yeniden sõnõflandõrma, 
yeniden sermayeleştirme, hisse senedi bölünmesi ya da benzer işlemlerle 
bağlantõlõ olarak ihraçcõ ya da temsilcisi tarafõndan açõklanan SEA�nõn bildirim 
yükümlülüklerine tabi menkul kõymet sahiplerine uygulanan işlemler.  

 
Ortaklõk, 13E-3 cetvelinde yer alan aşağõdaki bilgileri açõklamakla 

yükümlüdür: 
 
♦ Ortaklõğõn kimliği ile işleme konu olan menkul kõymetlerin özellikleri ve 

açõklamasõ, 
♦ İşlemin maddi şartlarõnõn açõklamasõ, 
♦ Ortaklõğõn ya da bağlõ ortaklõğõnõn işlem sonrasõ planlarõ, 
♦ Fonlarõn tutarõ ve kaynağõ ya da diğer hususlar, 
♦ İşlemin amacõ ve dikkate alõnan alternatif hedefler, 
♦ Vergisel sonuçlarõn açõklanmasõnõ da içerecek şekilde, işlemden sağlanacak 

yararlarõn ve geri satõn alma nedenlerinin detaylõ olarak açõklanmasõ, 
♦ Yönetimin işlemin gerçekleştirilmesinde tarafsõzlõğõna ilişkin beyanõ, 
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♦ Ortaklõğõn menkul kõymetleri ile ilgili anlaşmalar ve anlaşmalarõn tamamõnõn 
ayrõntõlõ açõklamasõ, 

♦ İşlemler hakkõnda, taraflarõn mevcut düşünce ve önerileri, 
♦ Eğer varsa, yasal olarak mevcut olan değerlendirme hakkõnõn özeti ve 

kullanõlabilirliği, 
 

13E-3 cetveline ilişkin açõklamalar, yanlõş beyan ve ihlaller için cezai ve 
hukuki sorumluluğa tabidir. 13e-3 kuralõ, yalnõzca ihraçcõlara değil, bağlõ 
ortaklõklarõna da uygulanmaktadõr (Hazen, 1996: 646). 

 
13e-3 kuralõ, doğrudan kapsama dahil edilebilen işlemlere uygulanmaktadõr. 

Teklif sahibinin 13e-3 kuralõna uygun hareket etmek yönünde açõklama yapmasõ 
durumunda ve aleni pay alõm teklifinde açõklanan plan ile benzerlik taşõmasõ şartõyla, 
bir önceki yõlda yapõlan aleni pay alõm teklifi yoluyla bağlõ ortaklõğõ haline gelmiş  
tüzel kişinin işlemlerine uygulanmamaktadõr (Hazen, 1996: 647). 

5.3. ÜLKEMİZ MEVZUATI 

 TTK�nun 329. maddesinde anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini 
temellük ve rehin olarak kabul edemeyeceği, temellük edilmesi veya rehin alõnmasõ 
sonucunu doğuran sözleşmelerin ise hükümsüz olacağõ düzenlenmiştir. 
 
 TTK�nun 329. maddesinin devamõnda, bu yasağa çeşitli istisnalar 
öngörülmüştür. Bu yönüyle, TTK�nda kabul edilen sistemle Kara Avrupasõ 
hukukunda geçerli olan ilke benimsenmiş olmaktadõr. Sözkonusu istisnalar 
çalõşmanõn izleyen bölümlerinde incelenecektir. 

5.3.1. Genel Olarak 

 Anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini temellük ve rehin olarak kabul 
edemeyeceği hususunu düzenleyen TTK.�nun 329. maddesi, İBK�nun 659. 
maddesinin iktibasõndan oluşmaktadõr (Çelikten, 1999: 1). İBK�nda 1991 yõlõnda 
yapõlan değişiklikle, sözkonusu yasak tamamen kaldõrõlmõştõr. Ancak TTK�ndaki 
yasaklayõcõ hüküm halen yürürlükte bulunmaktadõr. Adliye Encümeni Mazbatasõ�nda 
bu yasağõn amacõnõn, �Şirketin kendi paylarõnõ temellük ederek veya rehin alarak 
şirket varlõğõnõ bunlar karşõlõğõnda sarfedip, şirketten alacaklõ duruma girecek olan 
üçüncü şahõslarõn durumlarõnõ tehlikeye düşürmesini engellemek� olduğu ifade 
edilmiştir.8 TTK�nun 329. maddesi ile getirilen yasağõn amacõna ilişkin olarak 
doktrinde çeşitli görüşler yer almakla birlikte, genel olarak kabul edilen görüş, 
ortaklõğõn malvarlõğõnõn korunmasõ9 ve hissedarlar ile alacaklõlarõn uğrayabilecekleri 
zararlarõn engellenmesi yönündedir. Ortaklõğõn kendi hisse senetlerini iktisap 
etmesinin, hisse senedinin gerçek değerini etkileyebilecek işlemlere (manipülatif 
amaçlõ işlemler) imkan vermesi ve bu yolla hissedarlarõn zarara uğratõlmalarõnõ 
engellemek de yasak konulmasõnõn diğer bir amacõdõr (Çelikten, 1999: 3). 
                                                 
8 TBMM Adliye Encümeni Mazbatasõ, Gerekçe, s.380. 
9 Bu kapsamda olmak üzere, TTK�nun 405. maddesinde �paylarõn geriye ödenmesi yasağõ� 
düzenlenmiştir. 
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 TTK�nun 329. maddesi özel kanunlarõnda hüküm bulunan ortaklõklar 
hakkõnda uygulanmamaktadõr. 7462 sayõlõ Ereğli Demir ve Çelik Fabrikalarõ Türk 
Anonim Şirketi Kanunu�nun 3. maddesinde, TTK.�nun 329. maddesi hükmünün 
ortaklõk hakkõnda uygulanmayacağõ hükme bağlanmõştõr.10 Bununla beraber, 
ortaklõğõn kendi hisse senetlerini edinmesi -Kanunun sermaye azaltõlmasõna izin 
verdiği haller dõşõnda- nominal sermayede azalma sonucunu doğurmamasõ şartõna 
bağlanmõştõr. Ereğli Demir ve Çelik Fabrikalarõ T.A.Ş.�nin özel mevzuatõ hakkõnda 
bilgiler Ek/4�de yer almaktadõr. 
 
 TTK�nun 329. maddesinde düzenlenen yasak hükmü, hisse senetlerinin 
devren iktisabõ hallerinde de uygulanõr. Anonim ortaklõğõn sermaye artõrõmõ sõrasõnda 
kendi hisse senetlerini taahhüdü de geçersizdir (Çelikten, 1999: 4). 

5.3.2. Kapsam 

5.3.2.1.  Aracõ Kurumlar 

 Aracõ kurumlar faaliyet konularõ itibariyle menkul kõymet alõm satõmõ 
yapmalarõ nedeniyle, TTK�nun md. 329/4�de düzenlenmiş olan istisnanõn kapsamõna 
girmekle birlikte, SPKr�nun Seri V, No:46 �Aracõlõk Faaliyetleri ve Aracõ 
Kuruluşlara İlişkin Esas Hakkõnda Tebliğ�inin �6762 sayõlõ Türk Ticaret 
Kanunu�nun 329�uncu maddesinde müsaade edilen haller hariç olmak üzere, ihraç 
ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve hesaplarõna alõp satamazlar� hükmünü 
içeren �Aracõ Kuruluşlarõn Yapamayacaklarõ İş ve İşlemler� başlõklõ 58/i maddesi 
uyarõnca, TTK�nun 329. maddesinde izin verilen durumlar dõşõnda, hisse senetlerini, 
kendi nam ve hesaplarõna alõp satmalarõ mümkün bulunmamaktadõr.  
 
 SPKr�nun Seri:I, No:26 �Hisse Senetlerinin Kurul Kaydõna Alõnmasõna ve 
Satõşõna İlişkin Esaslar Tebliği�nin �Aracõlõk Sözleşmesi ve Aracõ Kuruluşlarõn 
Yükümlülükleri� başlõklõ 27. maddesine göre ise, aracõ kuruluşlar portföylerindeki 
hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin hissedarlarõnca halka arzõnda aracõlõk 
yükleniminde bulunamazlar. Ancak halka arz için oluşturulacak konsorsiyuma �en 
iyi gayret aracõlõğõ� esasõna göre katõlabilirler. 

5.3.2.2.  Yatõrõm Fonlarõ 

 SPKr�nun Seri:VII, No:10 �Yatõrõm Fonlarõna İlişkin Esaslar Tebliği�nin 
�Fon Portföyüne İlişkin Sõnõrlamalar� başlõklõ 42. maddesinin (d) bendinde, �Fon 
portföyüne kurucunun ve yöneticinin hisse senedi, tahvil ve diğer borçlanma 
senetleri satõn alõnamaz� hükmü yer almaktadõr. Sözkonusu hükmün amacõ, fonu 
yöneten bankanõn, fonun parasõnõ kullanarak, kendi hisse senetlerine bağlõ oy 

                                                 
10 Ereğli için getirilen bu istisna, ortaklõğõn kuruluşunda Amerikan sisteminin etkili olmasõndan 
kaynaklanmaktadõr. Doktrinde bazõ yazarlar, Ereğli�nin hisse senetlerinin satõşõnda 100 milyon TL�lõk 
kõsmõna geri satõn alma garantisi konmasõnõn bir gereksinim olduğunu, belirtmektedirler. 
Bkz.YÜKSEL, Ali Sait- RODOPLU, Gültekin: Sermaye Piyasasõ, İstanbul 1980. 
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haklarõndan yararlanmasõnõ engellemektir. Fonun imkanlarõ kullanõlarak yönetici 
bankanõn finanse edilmesi engellenmek istenmiştir. Tahvillerin de yasağõn kapsamõna 
dahil edilmesi, tahviller vasõtasõyla fonun bankanõn bir kaynağõ haline 
dönüştürülmesini önlemeye yöneliktir (Çelikten, 1999: 9). 

5.3.2.3.  Yatõrõm Ortaklõklarõ 

Anonim ortaklõklarõn fiil ehliyetinin işletme konusuyla sõnõrlõ olmasõ (ultra 
vires) esastõr (TTK md.137). Bir anonim ortaklõğõn kendi hisse senetlerini temellük 
etmesi veya rehin almasõ, işletme konusuna giren asli muamelelerden ise, bu 
kapsamda kendi hisse senetlerini temellük etmesi ve rehin olarak kabul etmesi 
mümkün bulunmaktadõr. Sözkonusu istisna TTK�nun 329. maddesinin 4. bendinde 
düzenlenmiştir.11 Bu bendin düzenlemesine holdingler12, bankalar13 ve finansman 
ortaklõklarõ ile işletme konusuna menkul kõymetlerin alõmõ-satõmõ giren yatõrõm 
ortaklõklarõ da dahil bulunmaktadõr. Sözkonusu istisnanõn, hileli yollara başvurmaya, 
yatõrõm ortaklõklarõnõn sermayesinin iyiniyet kurallarõna aykõrõ muamelelerle 
azaltõlmasõna müsait olduğu gerekçesiyle, ilave hükümlerle sõnõrlandõrõlmasõnõn 
doğru olacağõ doktrinde savunulmaktadõr. Bu görüşü savunanlar, 24 Temmuz 1966 
tarihli Fransõz Ticaret Şirketleri Kanunu�nun 217. maddesi ve bu hükümle ilgili 
çeşitli emirnameleri örnek olarak vermektedirler.14 
 
 SPKn ve SPKr�nun Seri:VI, No:4 �Yatõrõm Ortaklõklarõna İlişkin Esaslar 
Tebliği�nde menkul kõymet yatõrõm ortaklõklarõnõn kendi hisse senetlerini satõn 
almasõna ilişkin özel bir düzenleme yapõlmamõştõr. Bu konuda, genel hüküm olarak 
TTK�nun 329. maddesinin uygulanmasõ gerekmektedir. Bu çerçevede, menkul 
kõymet yatõrõm ortaklõklarõnõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ mümkün 
bulunmaktadõr. Esasen, yatõrõm ortaklõğõnõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ asli 
faaliyetlerinden ve yaşayabilme şartlarõndan biridir. Menkul kõymet yatõrõm 
ortaklõklarõnõn faaliyetlerini, portföy oluşturulmasõ, yönetilmesi ve gerektiğinde 
değişiklikler yapõlmasõ vb. çerçevesinde sürdürmeleri gerekmektedir (Çanakçõ, 1997: 
5). Bu ortaklõklara katõlmak isteyen tasarruf sahipleri veya yatõrõmcõlarõn taleplerinin 
karşõlanmasõ iki şekilde mümkün olabilecektir: Yeni hisse senedi ihracõ ve mevcut 
hisselerin geri satõn alõnmasõ. Sermaye artõrõmõ veya yeni hisse ihracõ sõnõrlõ 
olduğundan, geri almaya da imkan verilmezse, yatõrõm ortaklõğõnõn işlemesi 
zorlaşacaktõr. 
 

                                                 
11 Bkz. 5.3.3.4. no�lu bölüm. 
12 �Kural olarak holding şeklindeki anonim ortaklõklarõn istisnaya dahil edilmemesi gerekmektedir. 
Bunun nedeni, paylarõn ticaret amacõyla değil, devamlõ yatõrõm niteliğinde iktisap edilmesi, istisnanõn 
öngörülme amacõnõn dõşõnda yer almaktadõr�, (Poroy, Tekinalp, Çamoğlu, 1997, 438)  
13 Bankalarõn kendi paylarõnõn rehni karşõlõğõnda kredi vermeleri mümkündür.  
14 �Bu düzenlemelerle, ortaklõğõn kendi hisse senetlerini iktisap etmesi; genel kurulun izni, hisse 
senetlerinin nama yazõlõ olmasõ, satõn alma bedellerinin borsa bedellerine nazaran en az %10 düşük 
olmasõ, ortaklõğõn bu hisseleri en az aldõğõ fiyatlar üzerinden satma mecburiyeti, satõn alõnan ve satõlan 
hisselerin özel bir kaydõnõn tutulmasõ, yönetim kurulu raporlarõnda belirtilmesi, ortaklõğõn kendi 
paylarõndan en fazla %10�unu muhafaza edebilmesi, yasal yedek akçeler dõşõnda eldeki hisselerin 
bedel tutarõ kadar özel bir yedek akçe bulundurulmasõ gibi şartlara tabi tutulmuştur� (İmregün, 1996, 
377). 
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 Menkul kõymet yatõrõm ortaklõklarõnõn kendi hisse senetlerini satõn alõrken 
�borsa rayiç değeri� veya �rayiç değer� zorunluluğuna uymasõ gereklidir. Burada 
borsa değeri veya rayiç değerin, gerçek değeri karşõlamasõ için dikkatli 
davranõlmalõdõr. Aksine bir tutum, tasarruf sahiplerinin menkul kõymet yatõrõm 
ortaklõklarõna yönelmelerini engelleyebilir. Geri satõn alma ve tekrar satmada prim 
(agio) hali �borsa rayiç değeri� veya �rayiç değer� prensibine göre 
değerlendirilmelidir (Çelikten, 1999: 12). 

5.3.2.4.  Üst Kuruluşlar 

 Anonim ortaklõklarõn hisse senetlerinin borsa yoluyla veya dõşarõdan elde 
edilmesi ve bu yöntem yoluyla bütünleşme üç şekilde ortaya çõkmaktadõr:  
 
♦ İştirak, 
♦ Karşõlõklõ iştirak, 
♦ Holding, 
 
 İştirak yoluyla elde etmenin tek yönlü olmasõ nedeniyle TTK�nun 329. 
maddesinin uygulanmasõ sözkonusu değildir. Karşõlõklõ iştirak durumunda ise, 
anonim ortaklõklarõn sermayelerinde gerçeğe aykõrõ durum, sermayeyi azaltõcõ işlem 
sözkonusu olabilmektedir. Karşõlõklõ iştirak halinde bulunan ortaklõklar, 
olduklarõndan fazla güçlü görünebilmektedir. 
  
 Mevzuatõmõzda karşõlõklõ iştirakleri düzenleyen genel bir hüküm yoktur. 
27.06.1995 tarihinde yürürlüğe giren 558 sayõlõ KHK ile değişik SPKn�nun 22/s 
maddesindeki15 yetkiye dayanarak halka açõk anonim ortaklõklarõn iştirak sõnõrlarõna 
ilişkin esaslar SPKr�nun Seri:IV, No:13 �Sermaye Piyasasõ Kanunu�na Tabi Olan 
Anonim Ortaklõklarõn İştirak Sõnõrlarõnõn Belirlenmesine İlişkin Tebliğ�de 
düzenlenmiş bulunmaktaydõ. Tebliğ�in karşõlõklõ iştirak yasağõnõ düzenleyen 4. 
maddesi; �Bir halka açõk anonim ortaklõğõn iştirak ettiği ortaklõk veya kuruluşlar, 
sermayelerine iştirak eden halka açõk anonim ortaklõğõn hisse senetlerini satõn 
alamazlar, rehin olarak kabul edemezler ve karşõlõğõnda avans veremezler.� 
hükmünü içermekteydi. Ancak Seri: IV, No:13 Tebliği�nin dayanağõ olan 558 sayõlõ 
KHK�nin ilgili hükümlerine ilişkin Anayasa Mahkemesi iptal kararõnõn 24.03.1996 
tarihinde yürürlüğe girmesi nedeni ile sözkonusu Tebliğ yürürlükten kalkmõştõr. 
Ayrõca, 4487 sayõlõ Kanun�la SPKn�nda yapõlan değişikliklerde, anonim ortaklõklarõn 
karşõlõklõ iştirak sõnõrlarõnõn belirlenmesine yönelik düzenlemelere yer verilmemiştir. 
Dolayõsõyla TTK.�nun 329. maddesinin karşõlõklõ iştiraklere uygulanõp 
uygulanmayacağõ konusu tartõşmalõ hale gelmiştir. Türk doktrininde bir görüş, 
karşõlõklõ iştirakler ile köpük sermaye yaratõldõğõ, karşõlõklõ iştirake konu olan 
sermaye miktarõ iki defa kullanõldõğõ, pay sahipsiz anonim ortaklõklarõn oluşumuna 
yol açtõğõ, bilançonun açõklõğõ ve samimi olmasõ ilkesinin ihlal edildiği, genel kurulda 
kullanõlan haklarda haksõzlõğa sebebiyet verildiği, alacaklõlarõn yanõltõldõğõ ve sõnõrlõ 
sorumluluk ilkesinin güvencesi olan birçok hüküm dolanõldõğõ için, bu tür iştirakler 
reddedilmektedir. Bu görüşe kanuni gerekçe olarak da TTK�nun 329. maddesi 

                                                 
15 Anõlan madde, 4487 sayõlõ Kanun�la yeniden düzenlenmiştir. 
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gösterilmektedir. Karşõlõklõ iştirak, bir bakõma bir ortaklõğõn kendi hisse senetlerini 
dolaylõ olarak iktisap etmesi olarak kabul edilmektedir. Bu gerekçe özellikle ana 
ortaklõğõn hisse senetlerinin yavru ortaklõk tarafõndan alõnmasõ halinde haklõlõk 
kazanmaktadõr (Çelikten, 1999: 10). 
 
 Karşõlõklõ iştirak, işlemin kanuna karşõ hile teşkil etmemesi veya hakkõn 
kötüye kullanõlmasõ niteliğini taşõmamasõ halinde, kural olarak geçerli sayõlmalõ; 
somut olayõn özelliklerine göre TTK�nun 329. maddesi kayõtsõz şartsõz olarak 
uygulanmamalõdõr. Karşõlõklõ iştirak halinde bulunan ortaklõklar arasõnda hakimiyet 
ilişkisinin varolup olmadõğõ ulaşõlacak sonuçta ve dolayõsõyla TTK�nun 329. 
maddesinin uygulanõp uygulanmamasõnda önemli rol oynamaktadõr (Çelikten, 1999: 
7; Teoman, 1983: 5).  
 
 Anonim ortaklõklarõn hisse senetlerinin borsa yoluyla veya dõşarõdan elde 
edilmesi ve bu yöntem yoluyla bütünleşme sağlanmasõnda bir üçüncü yöntem olan 
holdinglere ilişkin olarak, TTK�nda açõk bir hüküm bulunmamaktadõr. Ortaklõk 
malvarlõğõnõn korunmasõ amacõnõ taşõyan TTK�nun 329. maddesinin yorumundan bu 
sonuca ulaşõlmasõ mümkündür. Doktrinde ağõrlõklõ olarak savunulan görüşe göre, 
yavru ortaklõğõn ana ortaklõğõn hisse senetlerini iktisap edemeyeceği, bunun yasaya 
karşõ hile oluşturacağõ ve bunun TTK�nun 329. maddesi kapsamõnda 
değerlendirilerek hükümsüz sayõlmasõ gerektiği savunulmaktadõr (İmregün, 1996: 
377). 

5.3.3. İstisnalar 

 TTK�nun 329. maddesinde yer alan yasak hükmünün istisnasõz 
uygulanmasõnõn çeşitli açõlardan sakõncalar doğurabileceğinden hareketle, yine aynõ 
maddede sözkonusu yasağa istisnalar getirilmiştir. Bu istisnalar tahdidi olarak 
düzenlenmiş olup yorum yoluyla veya ortaklõk esas sözleşmesine çeşitli hükümler 
konmasõ suretiyle genişletilmesi mümkün bulunmamaktadõr.  

5.3.3.1.  Hisse Senetlerinin Anonim Ortaklõğõn Esas Sermayesinin 
Azaltõlmasõna İlişkin Bir Karara Dayanõlarak Alõnmasõ 

 Ortaklõk esas sermayesinin azaltõlmasõnõn yöntemlerinden biri olan paylarõn 
sayõsõnõn azaltõlmasõ iki şekilde yapõlabilir: Hisse senetlerinin birleştirilmesi ve hisse 
senedi itfasõ (amortizasyon). Hisse senedinin itfasõ yönteminde ortaklõk piyasaya 
girerek bedellerini ödemek suretiyle kendi hisse senetlerini bu amaçla satõn 
almaktadõr (Çelikten, 1999: 13). 

5.3.3.2.  Hisse Senetlerinin Anonim Ortaklõğõn Bir Alacağõnõn Ödenmesi 
Maksadõ İle Devralõnmasõ 

 Bu istisnanõn öngörülmesindeki amaç, anonim ortaklõğõn alacağõnõ elde etmek 
için her kaynak ve araçtan yararlanmasõnõ sağlamaktõr. Ortaklõğõn ortaktan alacağõnõn 
herhangi bir sebepten doğmuş olmasõ mümkündür. Ancak bu istisnanõn 
uygulanabilmesi için, anonim ortaklõğõn alacağõnõn sermaye taahhüdünden doğmamõş 
olmasõ gereklidir (İmregün, 1996: 375).  
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5.3.3.3.  Hisse Senetlerinin Bir Malvarlõğõnõn veya İşletmenin Borç ve 
Alacaklarõ İle Birlikte Devralõnmasõ Sonucunda Anonim Ortaklõğa Geçmesi 

 TTK, devralõnan malvarlõğõ veya işletme içinde, devralan anonim ortaklõğa ait 
hisse senetlerinin bulunmasõ durumunda, bunlarõ ayõrma gereği görmemiştir. 
İstisnanõn kapsamõna, birleşme; TTK�nun 279, 311 ve BK�nun 179-180 
maddelerinde düzenlenen durumlar girmektedir. İktisap edilen hisse senetlerinin 
miktarõ bakõmõndan, dürüstlük ile bağdaşmayan durumlar dõşõnda herhangi bir 
sõnõrlama bulunmamaktadõr. Doktrinde savunulan görüşe göre, malvarlõğõnõn veya 
işletmenin önemli bir kõsmõnõn devralan anonim ortaklõğõn hisse senetlerinden 
oluştuğu durumlarda istisna geçerli olmayacaktõr (Poroy, Tekinalp, Çamoğlu, 1997: 
438). 

5.3.3.4.  Hisse Senetlerinin Devir Alõnmasõnõn ya da Rehin Olarak Kabul 
Edilmesinin Esas Sözleşmeye Göre Anonim Ortaklõğõn İştigal Konusu İçine 
Giren İşlemlerden Olmasõ 

 Hisse senetlerinin devri veya rehin alõnmasõ, esas sözleşmeye göre ortaklõğõn 
iştigal konusuna dahil muamelelerden ise, ortaklõk kendi hisse senetlerini iktisap ve 
rehin olarak kabul edebilir.16 

5.3.3.5.  Hisse Senetlerinin Yönetim Kurulu Üyeleri, Müdürler ve 
Memurlar Tarafõndan Kendilerine Bu Sõfatla Düşen Yüküm Dolayõsõyla Rehin 
Olarak Yatõrõlmasõ 

 Ortaklõk yönetim kurulu üyelerinden her biri, itibari değerleri esas 
sermayenin en az yüzde birine eşit miktarda hisse senetlerini tevdi zorundadõr (TTK 
md.313). Esas sermayenin yüzde biri 5.000 TL�nõ aştõğõ durumlarda tevdi 
zorunluluğu bulunmamaktadõr. Bu hisse senetleri, üyenin genel kurulca ibrasõna 
kadar görevinden doğan sorumluluğa karşõ bir nevi rehin hükmünde olup başkasõna 
devrolunmasõ mümkün değildir ve anonim ortaklõktan geri alõnamaz (Poroy, 
Tekinalp, Çamoğlu, 1997: 439). 

5.3.3.6.  Edinmenin İvazsõz Olmasõ 

 Hisse senetlerinin ivazsõz verilmesi, diğer bir ifadeyle hibe edilmesi 
durumunda, anonim ortaklõğõn bu iktisabõ geçerlidir. Şart ve yüküm ile sõnõrlõ 
hibelerde somut olayõn özelliklerine göre sonuca varõlmalõdõr. Hisse senetlerinin 
bedeli tamamen ödenmişse veya şart veya yüküm ivaz niteliği taşõyorsa genel kural 
uygulanmalõdõr (Poroy, Tekinalp, Çamoğlu, 1997: 439; Doğanay, 1990: 851; Tekil, 
1993: 279). 

5.3.4. İktisabõn Hüküm ve Sonuçlarõ 

 TTK�nun 329. maddesinin 2. fõkrasõ uyarõnca devralõnan hisse senetleri, esas 
sermayenin azaltõlmasõna ilişkin bir karara dayanõlarak alõnmõşsa derhal imha edilir 

                                                 
16 Bkz. 5.3.2.3. no�lu bölüm. 
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ve bu hususta tutulan zabõt ticaret siciline verilir. Diğer hallerde bu senetler ilk 
fõrsatta tekrar elden çõkarõlõr.  329. maddenin 3. fõkrasõ uyarõnca ise, ortaklõğõn kendi 
hisse senetlerini elde etmesi durumunda ortaklõğõn yõllõk faaliyet raporunda bu 
hususa ilişkin bilgilere yer verilmesi zorunludur. 
 
 Ortaklõkça devralõnan hisse senetleri, ortaklõğõn mülkiyetinde kaldõğõ sürece 
genel kurulda temsil edilemezler ve oy hakkõ vermezler. Bu nedenle toplantõ ve karar 
yeter sayõlarõnda dikkate alõnmazlar. Bunlara isabet edecek temettü, hazõrlõk devresi 
faizi gibi mali haklar, ortaklõk bünyesinde kalõr. Ortaklarõn yeni hisse senetlerinden 
öncelikle alma hakkõ ancak artõrõm nedeniyle yeni hisse senedi ihracõ halinde söz 
konusu olup, ortaklõğõn geçici olarak elde bulundurduğu kendi hisse senetlerinin 
yönetim kurulu tarafõndan satõşõ halinde bu haklarõ yoktur (Moroğlu, 1972: 98). 

5.3.5. Yasağa Aykõrõlõğõn Sonuçlarõ 

 TTK�nun 329. maddesinin 1. fõkrasõ uyarõnca; �Bu senetlerin temellükü veya 
rehin alõnmasõ neticesini doğuran akitler hükümsüzdür�. Bu durum, maddenin 
emredici niteliğinden kaynaklanmaktadõr. TTK�nun 329. maddesinin şartlarõ dõşõnda 
ortaklõğõn kendi hisse senetlerinin iktisabõnõ öngören genel kurul kararlarõ mutlak 
olarak batõldõr (Moroğlu, 1972: 100). 

5.4. AVRUPA BİRLİĞİ DÜZENLEMELERİ 

5.4.1. Kural 

Avrupa Konseyi İkinci Direktif�e göre; bir firma kural olarak kendi hisse 
senetlerini satõn alamaz (md.18). Hisse senetleri kendi namõna ve fakat ortaklõk 
hesabõna hareket eden bir kimse tarafõndan taahhüt edilmişse, taahhüt eden kimse 
kendisi hesabõna hareket etmiş sayõlacaktõr. 
 
 Üye devletler mevzuatõnda ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn alabileceği 
öngörülmüşse bu ancak aşağõdaki şartlarla mümkündür: 
 
♦ Bu konuda yetki ancak genel kurul tarafõndan en fazla 18 aylõk bir sürede 

kullanõlmak üzere verilebilir. 
♦ Ortaklõkça satõn alõnan hisse senetlerinin nominal değeri, daha önce alõnmõş olan 

hisse senetleri de hesaba katõlarak hiçbir şekilde ortaklõğõn sermayesinin 
%10�unu aşamaz. 

♦ Ancak bedeli tamamen ödenmiş olan hisse senetleri ortaklõk tarafõndan satõn 
alõnabilir.  

5.4.2.  İstisnalar 

 Üye devletler aşağõdaki hallerin varlõğõ halinde, ortaklõklarõn kendi hisse 
senetlerini satõn almalarõnõ kararlaştõrõlabilirler: 
 
♦ Sermaye indirimi, 
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♦ Ortaklõk malvarlõğõnõn uluslararasõ transferi,  
♦ Bankalar veya diğer finans kurumlarõ tarafõndan komisyon olarak bedelsiz bir 
şekilde sahip olunan hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ amacõyla, 

♦ Bir mahkeme kararõna dayalõ olarak, kanuni bir borcun ifasõ nedeniyle, azõnlõk 
haklarõnõn korunmasõ ve özellikle ortaklõklarõn birleşmesi, işletme merkezinin 
başka yere nakli gibi durumlarda sahip olunan hisse senetlerinin geri satõn 
alõnmasõnda, 

♦ Hisse senedi bedelini ödemeyen ortaktan hisse senetlerinin geri satõn 
alõnmasõnda, 

♦ Azõnlõk haklarõnõn korunmasõ amacõyla ortak firmalar tarafõndan alõnmõş olan 
hisse senetlerinin geri alõnmasõ amacõyla, 

♦ Firmaya borçlu olan ortağõn hisse senetlerinin mahkeme kararõyla satõşõnda. 
  

Ancak bu şekilde ortaklõkça satõn alõnan kendi hisse senetlerinin toplamõ 
hiçbir şekilde ortaklõk sermayesinin %10�unu aşmamalõdõr. Ayrõca, bu hisse senetleri 
oy hakkõ vermez.  

5.4.3. Satõn Alõnan Hisse Senetlerinin Hükmü 

Hisse senetleri ilgili bilançoya dahil edilirse, ortaklõk hiçbir şekilde 
dağõtmamak üzere aynõ miktarda yedek ayõrmak zorundadõr. Firmanõn yõllõk faaliyet 
raporunda, kendi hisse senetlerini satõn almasõnõn sebepleri, satõn alõnan hisse 
senetlerinin ana sermayeye oranõ, satõn alõnan hisse senetlerinin seri numaralarõ ve 
nominal değerleri belirtilecektir. 

5.4.4. Avrupa Birliği Düzenlemeleri ile Ülkemiz Mevzuatõndaki 
Düzenlemeler Arasõndaki Farklõlõklar 

 Bir firmanõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ hem direktifte hem de 
TTK�nda yasaktõr. Mevzuatõmõzda ortaklõğõn kendi hisse senetlerini sõnõrlõ olarak 
satõn almasõ düzenlenmediği için karşõlaştõrma sadece istisnalarda yapõlacaktõr. 
 
 Gerek direktifte gerekse TTK�nda belirtilen ortaklõkça kendi hisse senetlerini 
satõn almasõnõn istisnalarõndan yalnõzca sermaye indirimi dolayõsõyla satõn almada 
uyum bulunmaktadõr.  
 
 Ayrõca, direktifte belirtilen istisnalar yoluyla satõn alõnan hisse senetlerinin 
toplamõnõn ortaklõk sermayesinin %10�unu aşamayacağõ yolunda bir sõnõrlama yer 
aldõğõ halde TTK�nda böyle bir sõnõrlama bulunmamaktadõr. 
 
 Ortaklõk satõn alõnan hisse senetlerinin oy hakkõ vermemesinde direktif ile 
TTK arasõnda uyum bulunmaktadõr. Satõn alõnan hisse senetlerinin ilgili bilgilerin ve 
satõn alma sebeplerinin yõllõk faaliyet raporunda gösterilmesi direktifte öngörüldüğü 
halde TTK�nda bu yönde bir hüküm bulunmamaktadõr. 
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6- GENEL DEĞERLENDİRME VE SONUÇ 

Halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almalarõ, 
ülkemiz hukukunda, TTK�nun 329. maddesindeki hüküm nedeniyle, belli başlõ 
istisnalar dõşõnda yasaklanmõştõr. Ülkemizin de dahil olduğu Kara Avrupasõ hukuk 
sisteminde, hisse senedi geri satõn alõmlarõna ilişkin olarak genel olarak yasaklama, 
istisnai olarak cevaz verme şeklinde bir düzenleme yapõlmõş, ABD�nin de dahil 
olduğu Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ise genel olarak cevaz verme ve istisnai 
olarak da yasaklama şeklinde bir düzenleme benimsenmiştir. Kara Avrupasõ 
hukukunun egemen olduğu Avrupa Birliği hukukunda da -temel kural olarak 
yasaklama, istisnai olarak cevaz verme- şeklinde bir düzenleme yer almaktadõr. 
ABD�nde hisse senedi geri satõn alõmlarõ, sunduğu vergi avantajõnõn da etkisiyle 
ortaklõklarõn hissedarlarõna dağõttõklarõ temettüe alternatif olarak kullanõlmakta ve 
hisse senedi geri satõn alõm programlarõ olağan bir uygulama şeklinde 
gerçekleşmektedir. 

 
Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn belli başlõ iki finansman yöntemi 

bulunmaktadõr. Bunlardan birincisi, ortaklõğõn hissedarlarõna dağõtmak için nakde 
sahip olduğu ve bu nakdi, nakit temettü olarak dağõtmak yerine kendi hisse 
senetlerini geri satõn almak için kullanmasõ; diğeri ise, firmanõn sermaye yapõsõnõn 
çok fazla özsermaye ağõrlõklõ olmasõ nedeniyle borçlanma yoluyla hisse senedi geri 
satõn alõmõ yapõlmasõdõr. 
 

Bir firma tarafõndan geri satõn alõnan hisse senetleri hazine hisse (Treasury 
Stock) olarak adlandõrõlõr. Geri satõn alõm neticesinde, dolaşõmdaki hisse senedi sayõsõ 
azalõrken, firma değerinde azalma olmamaktadõr. Bu nedenle geriye kalan hisse 
senetlerinin hisse senedi başõna karõnda (EPS) artõş olmaktadõr. 

 
 Hisse senedi geri satõn alõmlarõ genel olarak üç türde yapõlmaktadõr. Açõk 
piyasada gerçekleştirilen geri satõn alõmlarda, ortaklõklar, aylar ve hatta yõllar süren 
dönemlerde, birçok alõm işlemi yapmak suretiyle ikincil piyasada hisse senetlerini 
geri satõn almaktadõrlar. Sabit fiyatlõ geri satõn alõmlarda ise, ortaklõk, belirli sayõda 
hisse senedi için, belirli bir sürede -genel olarak üç haftada-, tüm hissedarlara 
doğrudan geri satõn alma teklifi yapmaktadõr. Ortaklõk, geri satõn alõma başlamadan 
önce geri satõn alma fiyatõnõ ilan etmektedir. Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn bir 
diğer türü olan Dutch-Auction olarak ifade edilen yöntemde ise, ortaklõk, belirli bir 
aralõkta hisssedarlarõn hisse senetlerini satma isteğinde olduklarõ fiyatõ belirlemek 
için hissedarlara çağrõda bulunmaktadõr. Bundan sonra ortaklõk, belirlenen geri satõn 
alma fiyatõna eşit ya da ondan daha düşük fiyat veren hissedarlardan alõm yapacaktõr. 
Geri satõn alma fiyatõ tüm hissedarlar için aynõdõr. 
 
 Anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almasõnõn nedenleri 
çeşitlidir. Geri satõn alõmlar, temettü dağõtõmlarõna nazaran vergi avantajõ 
sunmaktadõr. Hisse senetlerinin firma tarafõndan geri satõn alõnmasõ durumunda, hisse 
senetlerini satan ortak elde ettiği sermaye kazancõndan dolayõ vergi ödemekle 
yükümlü olacaktõr. Ancak hisse senedi geri satõn alõmlarõnda, sermaye kazancõ 
nedeniyle ortaya çõkan bu verginin ertelenmesi opsiyonu bulunmaktadõr. Bu nedenle, 
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geri satõn alõmlardaki bu vergisel etki, temettü dağõtõmõ yerine kullanõlma sonucunu 
doğurmuştur.  
 

Geri satõn alõmlar, ortaklõğõn borç/özsermaye oranõnõn ayarlanmasõnda 
kullanõlabilmektedirler. Temettüler ve geri satõn alõmlar özsermayeyi emmektedir. 
Ancak temettülerin hep aynõ oranda kalmasõ ya da artõrõlmasõ beklentisi firmanõn 
mali yapõsõnõ zorlarken geri satõn alõmlarda bu etki görülmemektedir. Geri satõn 
alõmlarda, geri satõn alõmõ yapõlan hisse senedi tutarõnõn büyük olmasõ, kaldõraç 
oranõnõ yükseltici etki yapmaktadõr.  

 
Ortaklõğõn karşõ karşõya bulunduğu düşman ele geçirme teklifine karşõ hisse 

senetlerinin geri satõn alõnmasõ mümkündür. Bu türden işlemlere greenmail işlemler 
denilmektedir. Hedef firmanõn greenmail yoluyla geri satõn alõma gitmesi, ele 
geçirme maliyetini temettülerle karşõlaştõrõldõğõnda önemli ölçüde artõrmaktadõr. 
Çünkü, hedef firma ortaklarõ aynõ tutarlõ teklif durumunda geri satõn alõmõ tercih 
edeceklerdir. Bu durum, düşman ele geçirme teklifinde fiyatõn yükseltilmesini 
gerektirecektir.  

 
Ortaklõğõn sahip olduğu serbest nakit akõmlarõnõn değerlendirilmesi amacõyla 

da hisse senedi geri satõn alõmõ yapõlmasõ mümkündür. Hisse senedi geri satõn 
alõmlarõ dolaşõmdaki hisse senedi sayõsõnõ azaltarak hisse başõna kazancõn 
yükselmesini sağlamaktadõr. 

 
Geri satõn alõmlar, firma yönetimince bilinen ancak hissedarlarca henüz 

bilinmeyen nakit akõmlarõ mevcut olduğuna ilişkin uyarõ görevi de görmektedir. 
Hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõna ilişkin bir ilan yapan firma yönetiminin, 
firmanõn gelecekteki nakit akõmlarõ ya da kazançlarõna ilişkin olarak olumlu bilgilere 
sahip olduğu kabul edilmektedir.  

 
Ortaklõklarõn geri satõn alõm yapmalarõnõn bir diğer nedeni ise, firma 

yönetimince, ortaklõğõn piyasada oluşan hisse senedi fiyatlarõnõn gerçek değerinin 
altõnda olduğuna ilişkin bir uyarõ fonksiyonu bulunmasõdõr. Ortaklõğõn geri satõn alõm 
yapmasõ, yönetimin hisse senetlerine güvendiğini göstermektedir. 

 
Geri satõn alõmlar yoluyla, sermaye piyasasõnda verimli alanlarda 

kullanõlmayan fonlarõn hissedarlarca verimli alanlara yönlendirilmesi de mümkün 
olmaktadõr.  

 
Geri satõn alõmlar, hisse senedi opsiyonlarõndan kaynaklanan yükümlülüklerin 

yerine getirilmesi amacõyla yapõlabilir. Önceden belirlenmiş bir fiyattan hisse senedi 
satõn alõm hakkõ veren hisse senedi opsiyonlarõ temettü dağõtõmlarõ yerine geri satõn 
alõmlar sonrasõnda daha değerli olacaktõr. Çalõşanlarõn hisse senedi sahipliği, hisse 
senedi ile değiştirilebilir tahviller ve hisse senedi varantlarõndan kaynaklanan 
yükümlülüklerin yerine getirilmesi amacõyla hisse senedi geri satõn alõmõ yapõlmasõ 
mümkündür. 
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Hisse senedi geri satõn alõmlarõna ilişkin olarak finans literatüründe çeşitli 
varsayõmlar bulunmaktadõr. Bireysel vergi tasarrufu varsayõmõ, ortaklõk tarafõndan 
hissedarlara dağõtõlan temettü üzerindeki vergi yükümlülüğünün en aza indirildiğini 
ve geri satõn almanõn temettü dağõtõmõndan farklõ olarak vergi avantajõ sağladõğõnõ 
vurgulamaktadõr. Uyarõ varsayõmõ, geri satõn alõm öncesindeki hisse senedi 
değerinden daha yüksek bir fiyattan geri satõn alõnmasõyla yöneticilerin ortaklõğõn 
değerinin olduğundan düşük olduğu yönünde bir uyarõ yapabileceğini ileri 
sürmektedir. İçeriden öğrenenlerin ticareti için kullanõlma varsayõmõ ise, 
yöneticilerin hisse senetlerinin gerçek değerinden daha düşük bir fiyatla satõn 
alõnacağõna ilişkin olarak hissedarlara nazaran çok daha fazla bilgiye sahip 
olabileceklerini ve bu bilgiden menfaat temin edebileceklerini savunmaktadõr. 
Aracõlõk varsayõmõna göre, geri satõn alõmlar, hissedarlarõn ve yöneticilerin 
menfaatlerini bir araya getirerek hisse senedi değerini yükseltmektedir. Ortaklõğõn ele 
geçirilmesinin önlenmesi varsayõmõna göre, geri satõn alõmlar, ortaklõğõn ele 
geçirilmesi için mevcut ya da muhtemel bir aleni pay teklifine karşõ konulmasõ için 
taktik planlardõr. Serbest nakit akõmlarõ varsayõmõna göre, firmalar, azalan firma 
değerini tekrar yükseltmek için geri satõn alõm işlemini kullanarak serbest nakit 
akõmlarõnõn azalmasõnõ sağlayabileceklerdir.  

 
 Geri satõn alõmlarõn hissedar ve yönetim açõsõndan çeşitli avantajlarõ 
bulunmaktadõr. Hissedarlar açõsõndan geri satõn alõmlarõn en önemli avantajõ, geri 
satõn alõm ilanlarõnõn genellikle yatõrõmcõlar tarafõndan olumlu sinyaller olarak 
görülmesidir. Çünkü geri satõn alõm genellikle yönetimin firmanõn hisselerinin düşük 
değerlendirildiği inancõ ile motive edilmektedir. Hissedarlar, varsa, nakit ihtiyaçlarõnõ 
geri satõn alõm sõrasõnda elde edecekleri fonlarla giderebilirler. Geri satõn alõmlarõn 
yönetim açõsõndan avantajlarõ ise, geri satõn alõmlarõn firmanõn sermaye yapõsõnda 
büyük çaplõ değişmeler yapmak için ve hisse senedi opsiyonlarõ, çalõşanlarõn hisse 
senedi sahipliği, hisse senetleri ile değiştirilebilir tahviller ya da hisse senedi 
varantlarõ enstrümanlarõ kullanõldõğõnda, yükümlülüklerin yerine getirilmesi için 
gerekli hisse senetlerini temin etmek için kullanõlabilmesidir. 
 
 Geri satõn alõmlarõn avantajlarõ bulunmasõna rağmen, hissedar ve yönetim 
açõsõndan çeşitli dezavantajlarõ da bulunmaktadõr. Hissedarlar açõsõndan geri satõn 
almalarõn dezavantajlarõ, hissedarlarõn nakit temettü dağõtõmlarõna daha olumlu 
bakmalarõ ve geri satõn alõmlarõn nakit temettü dağõtõmlarõ karşõsõnda güvenli 
olmadõğõnõ düşünebilmeleridir. Hissedarlarõn, geri satõn almanõn bütün sonuçlarõndan 
tam olarak haberdar olmamalarõ mümkündür. Ayrõca, ortaklõk geri satõn alõm için 
satõm yapmayan hissedarlarõn aleyhine olarak çok yüksek bir fiyat ödeyebilir. Geri 
satõn alõmlarõn yönetim açõsõndan dezavantajlarõ ise, Amerikan uygulamasõnda, 
IRS�nin hisse senedi geri satõn alõmlarõnõn temel nedeninin temettü vergilerin 
ödememek olduğunu saptamasõ durumunda, firmaya ceza verilmesinin mümkün 
bulunmasõdõr. Eğer firmanõn hisse senedi fiyatlarõnõ manipüle ettiği düşünülürse, 
SEC soruşturmasõ da sözkonusu olabilir.  

 
ABD hukukunda, temettü ödemelerini düzenleyen DGCL ve MBCA, anonim 

ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almalarõnda da uygulanmaktadõr. ABD 
hukukunda -genelde eyaletlerin kendi ortaklõklar kanunlarõnda- anonim ortaklõğõn 
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ihraç etmiş olduğu hisse senetlerini satõn almasõna izin verildiği görülmektedir. 
DGCL�nin 160. ve MBCA�nõn 5. maddesine göre, anonim ortaklõğõn kendi hisse 
senetlerini iktisabõnda, ödeme gücünün bulunmasõ, iyi niyet ve alacaklõlarõn 
haklarõnõn herhangi bir zarara uğratõlmamasõ şarttõr. Hisse senetlerinin satõn alõnmasõ 
ortaklõğõn sermaye yapõsõnõn bozulmasõ sonucunu doğuracaksa, bu durumda 
yapõlacak geri satõn alõm işlemi DGCL tarafõndan yasaklanmõştõr. DGCL�ye göre 
ortaklõk ancak fon fazlasõ olduğunda hisse senedi geri satõn alõmõ yapabilecektir. 
Yine DGCL�nin 154. maddesine göre ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn almasõ 
sermayenin iadesi niteliği de taşõmamalõdõr. Ayrõca hisse senedi geri satõn 
alõmlarõnda, hissedarõn rõzasõnõn bulunmasõ zorunludur. ABD�nde hisse senedi geri 
satõn alõm programlarõ açõkça yasaklanmamõştõr. SEC, hisse senedi geri satõn alõm 
programlarõ süresince hisse senedi fiyatlarõndaki manipülasyon nedeniyle firmalarõ 
sorumlu görebileceği için, bu potansiyel fiyat etkenlerini dikkatle izlemektedir. 1982 
yõlõnda SEC, SEA�nõn manipülasyonu önlemeye yönelik katõ düzenlemelerinde, geri 
satõn alõm yapan firmalar lehine bir düzenleme (safe-harbor) benimseyerek 10b-18 
kuralõnõ kabul etmiştir. 10b-18 kuralõ, açõk piyasada hisse senedi geri satõn alõmõ 
yapan firmalarõn bir işlem gününde tek bir broker ya da dealer kullanmasõnõ, 
piyasanõn kapanmasõndan önceki son yarõm saatte işlem yapmaktan ya da yukarõ 
hareket yapmaktan kaçõnmasõnõ ve günlük olarak satõn alõnan hisse senetlerinin 
hacmini belli bir tutarda sõnõrlandõrmasõnõ zorunlu tutmaktadõr. 13e-1 kuralõ ve 13e-4 
kuralõ savunma amaçlõ aleni pay alõm tekliflerinde ve üçüncü bir kişi firmanõn hisse 
senetlerini satõn almak için aleni pay alõm teklifi yaptõğõnda, ihraçcõnõn kendi hisse 
senetlerini satõn almasõnda uygulanmaktadõr. 13e-3 kuralõ ise, çeşitli işlem tiplerini 
ve geri satõn alõm kapsamõnda yapõlacak açõklamalarõ düzenlemiştir. 
  

Hisse senedi geri satõn alõmlarõ, hissedarlar arasõnda eşitsizliğe yol açtõğõ, 
ortaklõğõn malvarlõğõnõn ve alacaklõlarõnõn korunmasõ gerektiği ve ortaklõk 
yöneticilerinin manipülatif işlemlerine imkan tanõnabileceği düşünceleriyle çeşitli 
ülke hukuklarõnda ve ülkemiz mevzuatõnda yasaklanmõş, ancak sermaye piyasasõnõn 
dünya ölçeğinde bakõldõğõnda en gelişmiş olduğu Amerika Birleşik Devletleri�nde ise 
belli başlõ istisnalar dõşõnda serbest bõrakõlmõştõr.  
 
 TTK�nun 329. maddesi ile anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini 
temellük ve rehin olarak kabul edemeyeceği, temellük edilmesi veya rehin alõnmasõ 
sonucunu doğuran sözleşmelerin ise hükümsüz olacağõ hükme bağlanmõştõr. 
  

TTK�nun 329. maddesinin devamõnda, bu yasağa çeşitli istisnalar 
öngörülmüştür. Adliye Encümeni Mazbatasõ�nda bu yasağõn amacõnõn, �Şirketin 
kendi paylarõnõ temellük ederek veya rehin alarak şirket varlõğõnõ bunlar karşõlõğõnda 
sarfedip, şirketten alacaklõ duruma girecek olan üçüncü şahõslarõn durumlarõnõ 
tehlikeye düşürmesini engellemek� olduğu ifade edilmiştir. TTK�nun 329. maddesi 
ile getirilen yasağõn amacõna ilişkin olarak doktrinde genel olarak kabul edilen görüş, 
ortaklõğõn malvarlõğõnõn korunmasõ ve hissedarlar ile alacaklõlarõn uğrayabilecekleri 
zararlarõn engellenmesi yönündedir. Ortaklõğõn kendi hisse senetlerini iktisap 
etmesinin, hisse senedinin gerçek değerini etkileyebilecek işlemlere (manipülatif 
amaçlõ işlemler) imkan vermesi ve bu yolla hissedarlarõn zarara uğratõlmalarõnõ 
engellemek de yasak konulmasõnõn diğer bir amacõdõr. TTK�nun 329. maddesi özel 
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kanunlarõnda hüküm bulunan ortaklõklar hakkõnda uygulanmamaktadõr. 7462 sayõlõ 
Ereğli Demir ve Çelik Fabrikalarõ Türk Anonim Şirketi Kanunu�nun 3. maddesinde, 
TTK.�nun 329. maddesi hükmünün ortaklõk hakkõnda uygulanmayacağõ hükme 
bağlanmõştõr. TTK�nun 329. maddesinde düzenlenen yasak hükmü, hisse senedi 
sahipliğinin devren iktisabõ hallerinde de uygulanõr. Anonim ortaklõğõn sermaye 
artõrõmõ sõrasõnda kendi hisse senetlerini taahhüdü de geçersizdir.  
 
 TTK�nun 329. maddesinde yer alan yasak hükmünün istisnasõz 
uygulanmasõnõn çeşitli açõlardan sakõncalar doğurabileceğinden hareketle, yine aynõ 
maddede sözkonusu yasağa istisnalar getirilmiştir. Bu istisnalar tahdidi olarak 
düzenlenmiş olup yorum yoluyla veya ortaklõk esas sözleşmesine çeşitli hükümler 
konmasõ suretiyle genişletilmesi mümkün bulunmamaktadõr. Buna göre, hisse 
senetleri esas sermayesinin azaltõlmasõna ilişkin bir karara dayanõlarak alõnmõşsa, 
hisse senetleri anonim ortaklõğõn bir alacağõnõn ödenmesi maksadõ ile devralõnmõşsa, 
hisse senetleri bir malvarlõğõnõn veya işletmenin borç ve alacaklarõ ile birlikte 
devralõnmasõ sonucunda anonim ortaklõğa geçmişse, hisse senetlerinin devir alõnmasõ 
veya rehin olarak kabulü esas sözleşmeye göre anonim ortaklõğõn faaliyet konusuna 
giren işlemlerdense, hisse senetleri yönetim kurulu üyeleri, müdürler ve memurlar 
tarafõndan kendilerine bu sõfatla düşen yüküm dolayõsõyla rehin olarak yatõrõlmõşsa ve 
edinme ivazsõzsa, ortaklõğõn kendi hisse senetlerini temellük etmesi ya da rehin 
olarak kabul etmesi mümkündür. Devralõnan hisse senetleri, esas sermayenin 
azaltõlmasõna ilişkin bir karara dayanõlarak alõnmõşsa derhal imha edilir ve bu hususta 
tutulan zabõt ticaret siciline verilir. TTK�nun 329. maddesine aykõrõ olarak yapõlan 
sözleşmeler hükümsüzdür. Ortaklõğõn kendi hisse senetlerinin iktisabõnõ öngören 
genel kurul kararlarõ mutlak olarak batõldõr. 
 
 Ortaklõklara kendi hisse senetlerini satõn alma imkanõnõn tanõnmasõyla, 
ortaklõklarõn kendi hisse senetleri için �market maker�lõk fonksiyonu üstlenmesi ve 
hisse senetlerinin likiditesini artõrmasõ mümkün olacaktõr. Bu durum, küçük 
işletmelerin gelişmesi açõsõndan önem arzetmektedir. Devir alõnan hisse senedi 
bedellerinin, özsermayeyi tüketecek seviyede olmayõp nominal değere yakõn olduğu 
hallerde, ortaklõğõn kendi hisselerini satõn almasõ ortaklõk ve hisse senetlerini 
satmayan ortaklar yönünden karlõ olabilmektedir. Özsermayesi fazla olan bir 
ortaklõk, nominal veya buna yakõn bir değer üzerinden paylarõn önemli bir kõsmõnõ 
almakla, geriye kalan hisse senetlerine düşecek tasfiye ve yõllõk karõ 
yükseltebilmektedir. Anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini satõn almasõna izin 
verilen bir sistemde hisse senetlerinin devir kabiliyeti artmakta, ortaklar sahip 
olduklarõ hisse senetlerini, doğrudan doğruya üçüncü şahõslarla diğer ortaklara 
satabildikleri gibi, ortaklõğa da devredebilmektedir. Bu hisse senetlerini devralan 
ortaklõk ise bunlarõ ya muhafaza etmekte veya tamamen yahut kõsmen üçüncü 
şahõslara devredebilmektedir. Bu son halde, ortaklõk hisse senetlerini satmak isteyen 
ortaklara bir nevi aracõlõk etmekte, ortaklarõn işini kolaylaştõrmakta ve bu hizmet de 
özellikle küçük ortaklõklar için teşvik edici bir faktör olmaktadõr. 
 
 TTK�nun 329�uncu maddesinin müsaade ettiği hallerde ve esas sermayenin 
azaltõlmasõ hali dõşõnda ortaklõk kendi hisse senetlerine sahip olmuşsa, bu senetlerin 
rayiç değerinin yükselmesi doğrudan doğruya bir aktif fazlalõğõ doğurmaktadõr. 
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 Avrupa Birliği düzenlemelerinde ise temel hüküm Avrupa Konseyi İkinci 
Direktif�in 18. maddesidir. Buna göre bir firma kural olarak kendi hisse senetlerini 
satõn alamaz. Üye devletler mevzuatõnda ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn 
alabileceği öngörülmüşse bu ancak belli şartlarda mümkündür: Yetki ancak genel 
kurul tarafõndan en fazla 18 aylõk bir sürede kullanõlmak üzere verilebilir. Ortaklõkça 
satõn alõnan hisse senetlerinin nominal değeri, daha önce alõnmõş olan hisse senetleri 
de hesaba katõlarak hiçbir şekilde ortaklõğõn sermayesinin %10�unu aşamaz. Sadece 
bedeli tamamen ödenmiş olan hisse senetleri ortaklõk tarafõndan satõn alõnabilir. 
İstisnalar ise şu şekilde düzenlenmiştir: Sermaye indirimi; ortaklõk malvarlõğõnõn 
uluslararasõ transferi; bankalar veya diğer finans kurumlarõ tarafõndan komisyon 
olarak bedelsiz bir şekilde sahip olunan hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ; bir 
mahkeme kararõna dayalõ olarak, kanuni bir borcun ifasõ nedeniyle, azõnlõk haklarõnõn 
korunmasõ ve özellikle ortaklõklarõn birleşmesi; işletme merkezinin başka yere nakli 
gibi durumlarda sahip olunan hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõnda; hisse senedi 
bedelini ödemeyen ortaktan hisse senedinin geri satõn alõnmasõnda; azõnlõk haklarõnõn 
korunmasõ amacõyla ortak firmalar tarafõndan alõnmõş olan hisse senetlerinin geri 
alõnmasõ; firmaya borçlu olan ortağõn hisse senetlerinin mahkeme kararõyla 
satõlmasõnda yapõlan geri satõn alõmlar. Ancak bu şekilde ortaklõkça satõn alõnan kendi 
hisse senetlerinin toplamõ hiçbir şekilde ortaklõk sermayesinin %10�unu aşmamalõdõr. 
Ayrõca, bu hisse senetleri oy hakkõ vermez. Hisse senetleri ilgili bilançoya dahil 
edilirse, ortaklõk hiçbir şekilde dağõtmamak üzere aynõ miktarda yedek ayõrmak 
zorundadõr.  
 
 Ülkemiz hukukunda, SPKn�nda açõk bir hüküm bulunmamakla birlikte, 
konunun önemi nedeniyle özel bir düzenlemeye ihtiyaç duyulduğu ve SPKn�nun, 
SPKr�nun görev ve yetkilerine ilişkin 22. maddesinin sözkonusu özel düzenlemeleri 
yapma hususunda SPKr�na yetki tanõmadõğõ düşünülmektedir. 
 
 Bu çerçevede; öncelikle SPKn�nun 22. maddesine, SPKr�na halka açõk 
anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini satõn alabilmelerine olanak sağlayacak 
düzenlemeleri yapabilmesine imkan verecek yetki hükmü eklenmesi gerekmektedir. 
 
 Halka açõk anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almalarõna 
imkan tanõnmasõnõn, gelişmekte olan sermaye piyasamõzõn gereklerine uygun olduğu 
düşünülmektedir. Bu çerçevede, SPKr�nun konuya ilişkin düzenlemeler yapmasõna 
imkan verecek yetki hükmünün sağlanmasõndan sonra aşağõda yer alan 
düzenlemelerin yapõlmasõnõn uygun olacağõ düşünülmektedir: 
 
♦ Halka açõk anonim ortaklõğõn esas sözleşmesinde konuya ilişkin olarak bir yetki 

maddesi yer almalõdõr. 
♦ Hisse senetlerinin satõn alõnmasõ neticesinde, hisse senetlerinin azami elde tutma 

süresi (1 yõl gibi) belirlenmelidir. 
♦ Satõn alõnabilecek hisse senedi/ödenmiş (çõkarõlmõş) sermaye oranõ tespit 

edilmelidir. Sözkonusu oranõn, ortaklõk hisse senetleri üzerinde manipülasyonun 
önlenmesini teminen dolaşõmdaki paylarõn %10�unu geçmemesi şeklinde 
belirlenmesi uygun olacaktõr. 
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♦ Satõn alma yöntemi tespit edilmelidir. Yöntem olarak, borçlanma ya da ortaklara 
temettü ödemesinin ikame edilmesi önerilmektedir. Ayrõca, satõn alma işleminde 
kullanõlacak fonun yedek akçeler niteliğine benzer özel bir fon ile 
karşõlanabileceği düşünülmektedir. 

♦ Satõn alõnan hisse senetlerine ilişkin olarak mali tablo dipnotlarõnda ayrõntõlõ 
açõklamalar yapõlmalõdõr. 

♦ Geri satõn alõm programõ öncesinde, geri satõn alõm sõrasõnda ve sonrasõnda, satõn 
alõnacak hisse senetlerine ilişkin olarak kamunun aydõnlatõlmasõnõ teminen 
gerekli açõklamalar yapõlmalõdõr. 

♦ Satõn alõnan hisse senetlerinin tekrar geri satõşõna ilişkin asgari koşullarõn 
belirlenmesi gerekmektedir. 

♦ Diğer ülke uygulamalarõ da dikkate alõnarak, SPKn�nun 22. maddesi kapsamõnda, 
ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõnalma işlemi ile bağlantõlõ, 
manipülatif amaca hizmet etmeyi engelleyici özel hükümler getirilmelidir. 

♦ Hisse senedi geri satõn alõmlarõnõ teşvik etmek amacõyla, geri satõn alõmlar 
neticesinde elde edilecek kazançlarõn vergilendirilmesinde, ABD uygulamasõnda 
yer alan geri satõn alõmlardan elde edilen sermaye kazançlarõnõn ertelenmesi 
opsiyonu da dikkate alõnarak, temettülerin vergilendirilmesine nazaran çeşitli 
vergi avantajlarõ sağlanmalõdõr. 
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EK/1 
 

TABLO 1 
 
1980-1999 YILLARI ARASINDA ABD�NDE GERÇEKLEŞTİRİLEN GERİ 
SATIN ALIMLAR 

 
TABLO 1 1980-1999 Yõllarõ Arasõ ABD�nde Gerçekleştirilen Geri Satõn Alõmlar  

 Dutch-Auction Şeklinde 

Yapõlan Geri Satõn Alõmlar 

Aleni Pay Alõm Teklifi Yoluyla 

Yapõlan Geri Satõn Alõmlar 

Açõk Piyasa Geri Satõn 

Alõmlarõ 

Yõl Olay Tutar 

(Milyon USD) 

Olay Tutar 

(Milyon USD) 

Olay Tutar 

(Milyon USD) 

1980 - - 1 5 86 1.429

1981 - - 44 1.329 95 3.013

1982 - - 40 1.164 129 3.112

1983 - - 40 1.352 53 2.278

1984 1 9 67 10.517 236 14.910

1985 6 1.123 36 13.352 159 22.786

1986 11 2.332 20 5.492 219 28.417

1987 9 1.502 42 4.764 132 34.787

1988 21 7.695 32 3.826 276 33.150

1989 22 5.044 49 1.939 499 62.873

1990 10 1.933 41 3.463 778 39.733

1991 4 739 51 4.715 282 16.139

1992 7 1.638 37 1.488 447 32.635

1993 5 1.291 51 1.094 461 35.000

1994 10 925 52 2.796 824 71.036

1995 8 969 40 542 851 81.591

1996 22 2.774 37 2.562 1.111 157.917

1997 30 5.442 35 2.552 967 163.688

1998 20 2.640 13 4.364 1.537 215.012

1999 19 3.817 21 1.790 1.212 137.015

(Kaynak: Grullon, Ikenberry, 2000: 33) 
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EK/2 
 
 

TABLO 2 
 
HİSSE SENEDİ GERİ SATIN ALMA STRATEJİSİ 
 

TABLO 2 Hisse Senedi Geri Satõn Alma Stratejisi 

Başlangõçtaki Finansman 100 adet hisse senedi ve hisse 

senedi başõna 10 USD 

1000 USD 

Firma Karõ Hisse senedi başõna 1 USD 100 USD 

Yõlsonunda Firma Değeri Hisse senedi başõna 11USD 1100 USD 

 Hisse Senedi Başõna 1 USD 

Temettü Ödeme Stratejisi 

100 USD Değerinde Hisse 

Senedi Geri Satõn Alõmõ 

Hissedarlarõn Elde Ettiği Nakit 100 USD 100 USD 

İşlem Sonrasõnda Firma Değeri 1000 USD 1000 USD 

Hisse Senedi Sayõsõ 100 90,91 

Hisse Başõna Fiyat 10 USD 11 USD 

Vergi Yükümlülüğü17 28 USD 2,55 USD 

Kümülatif Sermaye Kazancõ18 0 USD 90,91 USD 

(Kaynak: Shoven, Simon, 1987: 3) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
17 ABD�ndeki bireysel vergi oranõ %28�dir. 
18 Kümülatif sermaye kazançlarõ gelecekte realize edildiğinde vergi yükümlülüğü doğacaktõr. 
ABD�nde bu gibi sermaye kazançlarõ üzerindeki etkin faiz oranõ yaklaşõk %5 olarak hesaplanmõştõr. 
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EK/3 
 DİĞER ÜLKE MEVZUATLARI 
 
 1- Kanada 
 
 Kanada�da gerçekleştirilen açõk piyasa geri satõn almalarõnõ belirleyen yasal 
çerçeve, ABD�nden farklõdõr. Kanada�da, açõk piyasa geri satõn alõmlarõna 
�ihraçcõnõn olağan teklifleri� denilmektedir. Bu programlar için ilk gözetim 
mekanizmasõ, hisse senetlerinin işlem gördüğü borsalar tarafõndan 
gerçekleştirilmektedir. ABD firmalarõndan farklõ olarak Kanada firmalarõ, hisse 
senedi geri satõn alõmõ başlamadan ilgili borsanõn uygun görüşünü almak zorundadõr. 
TSE�de hisse senedi geri satõn almalarõna uygulanan yöntem genellikle açõktõr (aleni) 
ve sõnõrlõ bir süre zarfõnda tamamlanõr. ABD�ndeki gibi, bu yöntem hisse senedi geri 
satõn almalarõ için en sõk uygulanan mekanizmadõr.19 Hisse senedi geri satõn alõmõna 
ilişkin olarak bir defa yetki alõndõğõnda, programlar bir yõl sürmektedir ve en çok 
halka açõk kõsmõn %10�u, dolaşõmdaki paylarõn ise %5�i tutarõnda olabilmektedir. 
 
 TSE kurallarõ, borsada kote olan firmalarõn geri satõn alma programlarõnõ nasõl 
yürütüceklerini de düzenlemektedir. Bu kurallar, TSE�de kote firmalarõn, TSE�nin 
uygun görüşünün alõnmasõndan iki gün sonra hisse senedi geri satõn işlemlerine 
başlayabileceğini düzenlemektedir. Birbirini izleyen 30 takvim gününden fazla süren 
kümülatif geri satõn alma tutarõ dolaşõmdaki paylarõn %2�sini aşmamalõdõr. 
Firmalarõn, ABD�ndeki gibi, firma hisse senetlerinin yukarõ hareketi (up-tick) 
sõrasõnda geri satõn alõm yapmasõ yasaktõr. 
 
 Kanada�da gerçekleştirilen geri satõn almalar, ABD�ndeki yapõlan geri satõn 
almalarõn ilk dönemleriyle benzerlik göstermektedir. Geri satõn alma programlarõna 
piyasanõn tepkisi küçük olmaktadõr. Şöyle ki; geri satõn alma ilanõnõn yapõldõğõ 
aydaki anormal getiri %1�in altõnda gerçekleşmektedir. Genellikle piyasa, geri satõn 
alma duyurularõndaki bilgilerin değerini olduğundan düşük olarak 
değerlendirmektedir (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1999: 5-6). 
 

                                                 
19 Kanada�da �esas ihraçcõ teklifleri� olarak adlandõrõlan sabit fiyatlõ aleni pay alõm teklifleri de 
yapõlabilmektedir ve bu tür geri satõn almalarda, geri satõn alõnabilecek hisse senedi tutarõnda herhangi 
bir sõnõrlama yoktur. ABD�ndeki gibi, bu yöntem çok yaygõn kullanõlmamaktadõr. Dutch-Auction 
aleni pay alõm teklifleri ise her ne kadar kanunla düzenlenmiş bir yöntem olsa da yakõn zamanda 
uygulanmaya başlanmõştõr. 
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 2- İngiltere 
 
İngiliz hukukunda, ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn almasõ, 

ortaklõk sermayesinin muhafaza edilmesi düşüncesi paralelinde 1887 yõlõnda Trevor 
v. Whitworth davasõnda verilen bir karar ile sermayenin iadesi niteliğinde kabul 
edilmiş ve hukuka aykõrõ sayõlmõştõr. Gerekçe olarak ise, yapõlan işlemin CA 
hükümlerine aykõrõ olarak sermaye azaltõmõ niteliği taşõyacağõ ya da ortaklõğõn 
piyasada gerçekleştirdiği satõn alõmlarla kendi hisse senetlerinin fiyatõnõ etkilemesine 
imkan tanõnabileceğidir. 

  
 CA�da geri satõn alõnabilir imtiyazlõ hisse senedi ihracõna izin veren bir istisna 
hükmü bulunmasõna rağmen, ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri satõn alma 
yasağõ 1981 yõlõna kadar uygulanmõştõr. 1981 yõlõnda yapõlan değişiklikle, sözkonusu 
yasağa sõnõrlõ sayõda istisna getirilmiştir. 
 
 CA�nõn 58. maddesine göre, anonim ortaklõk üzerinde kendisinin öncelikle 
satõn alma hakkõ bulunan hisse senetleri çõkarabilir. Bu yasal düzenlemeye rağmen, 
bu tür hisse senetleri çõkarabilmesi, ortaklõğõn esas sözleşmesinde ayrõca buna ilişkin 
hüküm bulunmasõna bağlõdõr. Aksi halde, yetkisi olmayan yönetim kurulunun geri 
satõn alõnabilir nitelikte pay senedi çõkarmasõ mümkün değildir. 
 
 İktisap yasağõnõn dolanõlmasõnõ engellemek için çok ayrõntõlõ ve karmaşõk 
hükümler öngörülmüştür. Genel istisna 162. maddede düzenlenmiştir. CA 162 (1)�e 
göre, bir ortaklõk esas sözleşme ile yetkili kõlõnmõşsa kendi hisse senetlerini satõn 
alabilmektedir. Ödemeler, ortaklõğõ hisse senetleri satõn alõnan pay sahiplerinin 
baskõsõndan korumak ve böylece hak sahipliğinden onlarõ mahrum etmek için hisse 
senetlerinin satõn alõndõğõ anda yapõlmalõdõr. Bu şart ayrõca zamanlama ve değerleme 
güçlüklerini de çözmektedir. Ek şartlar ise satõn almanõn �off-market purchase� 
(piyasa dõşõ satõn alõm) veya �market purchase� (piyasadan yapõlan satõn alõm) 
olmasõna göre farklõlõk göstermektedir.20 
  
  Bir �off-market purchase� işlemi ortaklõk ile varolan ortağõ arasõnda yapõlan 
özel bir sözleşme ile gerçekleştirilir. �Off-market purchase� alõmõna ilişkin satõn 
alma sözleşmesinin genel kurulun alacağõ özel bir karar ile onaylanmasõ gerekir. 

                                                 
20 Bir ortaklõk tarafõndan hisse senetlerinin satõn alõmõ bir İngiltere borsasõ dõşõnda gerçekleştirilirse 
veya İngiltere borsasõnda gerçekleştirilmekle birlikte bu piyasanõn düzenlemelerine tabi değilse; bu 
işlem bir �off-market purchase�dir. �Market purchase� ise �off-market purchase� dõşõndaki satõn 
alõmlardõr. Bu ayõrõmõn nedeni �market purchase� işlemine ilgili borsanõn düzenlemelerinin de 
uygulanmasõ nedeniyle bu işlemin ağõrlaştõrõlmamak istenmesidir. 
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Yapõlmak istenen sözleşmenin bir örneği ortaklarõn incelemesi için teklifin 
görüşüleceği toplantõdan 15 gün önce hazõr bulundurulmalõdõr. Sözleşmenin tarafõ 
olan ortaklõğõn ortaklarõ teklif için oy kullanamazlar. Genel kurul, verdiği bu yetkiyi 
değiştirebilir veya geri alabilir. Halka açõk ortaklõklarda yetkinin son 
kullanõlabileceği tarihin de kararda belirtilmesi gerekir. Bu halde yetkinin süresi 18 
ayõ geçemez. Satõn alma sözleşmesi ortaklõğa, ortağa veya her ikisine satõn alma 
hakkõ veren şarta bağlõ bir sözleşme olarak da yapõlabilir. 
 
 �Off-market purchase� işlemi yapan ortaklõk eğer halka açõk bir anonim 
ortaklõksa, satõn alõnan her hisse senedi için ödenen azami ve asgari fiyatla hisse 
senetlerine ödenen toplam miktar konusunda sicil memuruna bilgi vermelidir. 
 
 �Market purchase� dönüşümü çabuk olan bir piyasada yapõldõğõ için sözleşme 
şartlarõnõn genel kurul tarafõndan önceden onaylanmasõ şartõ uygulanmaz. Bu nedenle 
genel kurulun vereceği genel bir yetki yeterlidir. Fakat verilen bu yetki kararõnda; 
geri satõn alõnacak maksimum hisse senedi sayõsõ; en az ve en fazla ödenebilecek 
fiyat ve yetkinin geçerli olduğu son tarihin bulunmasõ şarttõr. 
 

Ortaklõk hisse senetlerini ancak dağõtõlabilir karõn veya yeni ihraç ettiği hisse 
senetleri nedeniyle elde ettiği fonun dõşõnda bir kaynak kullanarak satõn alabilir. 

 
 3- İsviçre 
 

İBK�nda 1991 yõlõnda yapõlan değişiklik öncesinde, TTK�nun 329. 
maddesiyle paralel olarak anonim ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini iktisap etme ve 
rehin olarak kabul etmesine ilişkin yasaklama hükmü bulunmaktaydõ. Ancak 
zamanla kesin yasağõn sakõncalarõ anlaşõlmõş ve 1991 yõlõnda İBK�nda yapõlan 
değişiklikler sõrasõnda anonim ortaklõğõn kendi paylarõnõ iktisap etmesi ihtiyaçlara 
göre yeniden düzenlenmiş ve bu paylarõ rehin olarak kabul etme yasağõ da tamamen 
kaldõrõlmõştõr (Karayalçõn, 1993: 20). Yapõlan değişiklikle anonim ortaklõğõn kendi 
hisse senetlerini ancak serbestçe tasarruf edebileceği özkaynak miktarõ ile sõnõrlõ 
olarak iktisap edebileceği kabul edilmiştir. Ortaklõğõn alabileceği hisse senetlerinin 
toplam nominal değeri, esas sermayenin %10�unu aşamaamaktadõr (İBK md. 659/1). 
 
 Devri yönetim kurulunun muvafakatõna bağlõ nama yazõlõ pay senetlerinin 
ortaklõk tarafõndan satõn alõnmasõ halinde ise bu işlemleri kolaylaştõrmak amacõyla 
oran %20 olarak kabul edilmiştir. Ancak %10�u aşan kõsmõn iki yõl içinde 
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devredilmesi veya esas sermayenin azaltõlmasõ hükümlerine uygun olarak iptal 
edilmesi gerekir (İBK md.659/2). Bu sõnõrlarõn aşõlmasõ veya özkaynağõn yetersiz 
olmasõ halinde butlan değil, yönetimin ve denetçilerin sorumluluğu sözkonusu 
olabilir. Fakat iki taraf da satõş sözleşmesini bu sõnõrlarõn aşõldõğõnõ bilerek ve 
isteyerek yapmõş ise sözleşme batõl sayõlõr (İBK md.20) (Karayalçõn, 1993: 20). 
 
 Ortaklõğõn kendi hisse senetlerini satõn alõnmasõ sõrasõnda, yönetim tarafõndan 
ortaklar arasõnda eşitlik ve özen kuralõna uyulmasõ gerekir. Esas sermayenin en az 
%10�unu temsil eden pay sahipleri önemli sebeplere dayanarak ortaklõğõn feshini 
dava ettiği takdirde hakim fesih yerine başka bir çözüm olarak bu senetlerin ortaklõk 
tarafõndan satõn alõnmasõna da karar verebilir (İBK md.736). İktisap edilen hisse 
senetlerine bağlõ olan oy hakkõ ve diğer haklar pasif hale gelir. Mali haklardan ise 
ortaklõk faydalanõr. Ortaklõk bir iştirakin çoğunluk sahibi ise aynõ sõnõrlama ve 
sonuçlar hisse senetlerinin böyle bir iştirak tarafõndan iktisap edilmesi halinde de 
geçerli olur (İBK md.659b, f.3). 
 

4- Hindistan 
 
Hindistan�da, ortaklõklarca hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõ SEBI 

tarafõndan yapõlan 14 Kasõm 1998 tarih ve 975 no�lu düzenlemede yer almõştõr. 
Hindistan�da hisse senetlerinin geri satõn alõnmasõnda üç yöntem uygulanmaktadõr: 

 
♦ Mevcut ortaklardan paylarõ oranõnda gerçekleştirilen aleni pay alõm teklifi 

yoluyla geri satõn alõmlar, 
♦ Açõk piyasada, 
 

- Talep toplama yöntemi kullanõlarak yapõlan geri satõn alõmlar, 
- Hisse senetleri borsasõnda yapõlan geri satõn alõmlar, 

♦ Lot altõ hisse senedi sahiplerinden yapõlacak geri satõn alõmlar. 
 

Ortaklõk, borsada ya da herhangi bir özel işlem yoluyla el değiştirmiş kendi 
hisse senetlerini, devreden kişiden satõn alamaz. Bu durumda muhatap yeni ortak 
olacaktõr. Ortaklõğa ilişkin herhangi bir bilgiyi içeriden öğrenen kişilerce, geri satõn 
alõnacak hisse senetlerine ilişkin olarak kamuya açõklanmamõş bilgiler kullanõlarak 
işlem yapõlmasõ yasaktõr. 
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Ortaklõk, mevcut ortaklardan aleni pay alõm teklifi yoluyla yapõlan geri satõn 
alõmlarda, geri satõn alõm fiyatõnõ ve geri satõn alõma öncülük eden bir hissedar olmasõ 
durumunda aleni pay alõm teklifine sunulacak hisse senedi miktarõnõ ve bu kişilerin 
yapacaklarõ işlemin ayrõntõlarõnõ (iktisap edilen hisse senedi sayõsõ, iktisap tarihi vb.) 
kamuya açõklamakla yükümlüdür. Ortaklara yapõlacak aleni pay alõm teklifinin süresi 
15 günden az 30 günden çok olamaz. Lot altõ hisse senedi sahiplerinden yapõlacak 
geri satõn alõmlar, aleni pay alõm teklifi yoluyla yapõlan geri satõn alõmlarla aynõ 
paralelde düzenlenmiştir. Açõk piyasada yapõlan geri satõn alõmlar, Hindistan 
hukukunda diğer iki geri satõn alõm yöntemine göre daha detaylõ düzenlenmiştir. 
Borsadan yapõlacak geri satõn alõmlar, aleni pay alõm teklifinden farklõ olarak, geri 
satõn alõma öncülük eden ya da ortaklõk kontrolünü elinde bulunduran kişilerden 
yapõlamaz. Ortaklõk geri satõn alõmõn yapõlacağõ en üst fiyatõ kamuya açõklamakla 
yükümlüdür. Kamuya yapõlacak açõklama, geri satõn alõmõn başlangõcõndan en az 7 
gün önce yapõlmalõdõr. Kamuya yapõlacak açõklamanõn bir örneği iki gün içinde 
SEBI�ye gönderilmelidir. Ortaklõk, geri satõn alõm işlemlerini yürütmek üzere bir 
tüccar banker (merchant banker) tespit etmelidir. Ayrõca, geri satõn işlemleri yalnõzca 
elektronik işlem yapma imkanõ bulunan borsalarda yapõlabilecektir. Bu, geri satõn 
alõm yapan firmanõn elektronik ekranlarda görünmesini sağlamak amacõnõ 
taşõmaktadõr. Geri satõn alõm süresi 15 günden az 30 günden çok olamaz. Tüccar 
banker, kabul edilen fiyatlarõ değerlendirerek geri satõn alõm fiyatõnõ tespit edecektir. 
Kabul edilen geri satõn alõm fiyatõndan, geri satõn alõma katõlan hissedarlara ödeme 
yapõlacaktõr. Görüldüğü üzere, Hindistan�da ortaklõklarõn kendi hisse senetlerini geri 
satõn almalarõ ayrõntõlõ olarak düzenlenmiştir. Hindistan uygulamasõ, hissedarlar 
açõsõndan tam bir aleniyet sağlama amacõnõ taşõmaktadõr. 

 
 Talep toplama suretiyle açõk piyasadan yapõlan geri satõn alõmlarda da yine 

hisse senetlerinin geri satõn alõnacağõ en üst fiyat belirlenecektir. Ancak bu yöntemde 
hissedarlar bir fiyat teklifinde bulunmaktadõrlar. Aynõ şekilde, bu yöntemde de bir 
tüccar banker tespit edilmesi gerekmektedir. Kamuya yapõlacak açõklama, geri satõn 
alõmõn başlangõcõndan en az 7 gün önce yapõlmalõdõr. Kamuya yapõlacak açõklamanõn 
bir örneği iki gün içinde SEBI�ye gönderilmelidir. Kamuya yapõlacak açõklama talep 
toplama işleminin detaylarõnõ, hissedarlara gönderilecek kabul beyanõnõn şekli, teklif 
yapõlacak merkezlerini içermelidir. Talep toplama işlemi, elektronik bağlantõlõ ve 
herkesçe görülebilme olanağõ sunan bir sistem aracõlõğõyla yapõlmalõdõr. Bu, geri 
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satõn almaya katõlacak hissedarlarõn, tekliflere ulaşmasõnõ sağlama amacõna 
yöneliktir.21 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
21 Buyback of Securities, The Gazette of India Extraordinary, SEBI tarafõndan yayõnlanan Part II, 
Section (ii), Mumbai, 14 Kasõm 1998. 
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EK/4 
 
 EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI T.A.Ş. ÖZEL 
MEVZUATI 
 

7462 sayõlõ �Ereğli Demir ve Çelik Fabrikalarõ Türk Anonim Şirketi 
Kanunu�nun �Sermaye� başlõklõ 2. maddesinde �Şirket sermayesi, şirket genel 
kurulunun kararõ üzerine Bakanlar Kurulu�nca artõrõlabilir. Türk Ticaret 
Kanunu�nun ani ve tredrici teşekküle ve ayni ve nakdi sermayesinin vaz�õna müteallik 
hükümleri bu şirkete tatbik edilmez. Bu hususlar şirket esas mukavelenamesi ile 
tanzim olunur.� hükmü yer almaktadõr. �Hisse Senedine Çevrilecek Tahvil İhracõ� 
başlõklõ 4. maddede ise, �Şirket, çõkardõğõ tahvillere bilahare hisse senedi ile 
mübadele edilmek hakkõ bahşedebilir. Hisse senedi iktisap hakkõ, tahvil sahipleri 
tarafõndan müstakilen başkalarõna devredilebilir.� hükmü yer almaktadõr. 
 
 Ortaklõğõn esas sözleşmesinin 4. maddesinin (G) bendinde, faaliyet konularõ 
arasõnda; ortaklõk hisse senetleri için alõm hakkõ veren ve birlikte ihraç edildiği 
tahvilden ayrõ olarak tedavül imkanõ olan opsiyon senetleri, hisse senedi ile 
değiştirilebilir tahvil ihracõ ve kanunen zorunlu haller dõşõnda sermayesini 
azaltmaksõzõn kendi hisse senetlerini satõn almak, elde bulundurmak ve devretmek 
yer almaktadõr. Anõlan madde gereğince, ortaklõğõn satõn almõş olduğu kendi hisse 
senetleri oy hakkõ vermemektedir. 
 
 Esas sözleşmesinin 7. maddesinde, yönetim kuruluna hisse senedi ile 
değiştirilebilir tahvil ihracõ yetkisi tanõnmõştõr. Ortaklõğõn kuruluşuna ilişkin kendi 
özel kanunu ile kendi hisse senetlerini satõn alma imkanõ bulunduğu gözönüne 
alõndõğõnda, hisse senedi ile değiştirilebilir tahvil ihracõnda, tahvillerin hisse senedi 
ile değiştirilmesi sõrasõnda değişim yükümlülüğünün, portföye alõnan Erdemir hisse 
senetleriyle değiştirilebilmesi ortaklõk açõsõndan avantaj sağlamaktadõr. 
 
 30.09.2000 tarihi itibariyle ortaklõğõn porföyünde bulunan Erdemir hisse 
senetlerinin toplam tutarõ 1.285.141 milyon TL ile mevcut 44.352 milyar TL�lõk 
sermayenin %2,90�õna tekabül etmektedir.  
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