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OZET

Sirketler ortaklanna iki yéntem ile nakit édeme yapmaktadir: Bunlardan en yaygin olant
temettli 6demesi, digeri ise hisse senedi geri sattm alimidir. Yakin zamana kadar Tiirkiye’de
sirketler ortaklarina sadece temettii 6demesi yoluyla nakit aktarabilmekteydi. Yabanc tilke-
lerde yulardwr uygulanan hisse senedi geri satin alimi yéntemi ise, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan 2009 yilinin sonunda alinan kararla hayata gecirildi. Bu yeni karar, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren sirketlerin yaklastk %16’°sina bu olanagt
tarumakta olup gelecekte yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun da kabul edilmesiyle bu kararin
kapsaminun genisleyecegi ve diger sirketleri de kapsayacag: diistintilmektedir. Hisse senedi
geri satin alimi, temettii 6demesine gére baz: tstiinliikler sunmaktadiwr. Bu makale, Tiirki-
ye’deki sirketlerin bu olanaga kavusmalarindan dolayt yeni bir boyut kazanan temettii bil-
mecesini ve hisse senedi geri satin alimi yéntemini incelemektedir.
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New Opportunity For The Ise Companies: Share Repurchases
ABSTRACT

Firms pay out cash to shareholders by two means: one is the cash dividends being more
widely used and the other is the share repurchases. So far, companies in Turkey have been
distributing cash only in form of cash dividends to their shareholders. Share repurchase
method, used in other foreign countries for years, has been recently permitted by a decision
taken by the Capital Markets Board of Turkey at the end of the year 2009. This new decision
is applicable only to the 16% of the companies whose shares are traded in Istanbul Stock
Exchange (ISE). It is expected in the future that the scope of this decision will be expanded
including other companies as well followed by the acceptance of the new Turkish Trade Law.
Share repurchases have some superiorities over dividend payments. This article presents the
dividend puzzle which gains a new dimension by the acceptance of the share repurchase
application in Turkey and examines the share repurchase method.
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JEL Classification: G35, G32.
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1. Giris

Isletmeler ortaklarina iki yéntem ile na-
kit 6deme yapmaktadir: Bunlardan en yay-
gin olani temetti 6demesi, digeri ise hisse
senedi geri satin alimidir. Temettti 6demesi
ile hisse senedi geri satin aliminin deneysel
olarak karsilastirildigi arastirmalarin litera-
tirde son yillarda artmasina karsin, temet-
th bilmecesi halen finansta ¢éztilemeyen 10
temel problemden birisi olarak gésterilmek-
tedir (Brealey, Myers ve Allen, 2008:973).
Nedir bu temettti bilmecesi?

Sirketlerin ortaklarina neden O6deme
yapmak istediklerinin ve ortaklarin bu
konuya neden bu kadar énem verdiklerinin
halen tatmin edici bir aciklamasi bulun-
mamaktadir. Modigliani ve Miller'in (MM)
temetti konusundaki savlar1 tartisilmaya
devam etmektedir (Akglic, 1998:855-861).
Hisse senedi geri satin alimlarina gore
daha fazla bir oranda vergilendirilmesi
gercegine karsin, temettt 6demeleri taraf-
lar1 ilgilendirmektedir. Temettti 6demeleri
tizerindeki vergi yukt genellikle sermaye
kazanclar1 tizerinden alinan vergi yukin-
den daha fazladir. Hisse senedi geri satin
alimlarindaki vergi yuku, vergi erteleme
olanaklarinin kullanilmasindan dolayi,
temettli 6demeleri tizerindeki vergi ytuktine
gore daha dustk gerceklesmektedir. Bu
nedenle, temettli 6demelerinin, hisse sene-
di geri satin alimlar ile karsilastirildiginda,
sirkete ve ortaklara maliyeti daha ytiksek
olmaktadir. Bu gerceklige karsin sirketle-
rin yuUksek tutarda temettii 6demelerine
devam etmeleri, literatiirde “temettti bil-
mecesi” olarak adlandirilan durumu ortaya
cikarmistir (Black, 1976:5).

Bir sirketin kendi hisse senetlerini geri
satin almas:1 Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) sermaye piyasalarinda ¢ok
yaygin olarak uygulanmaktadir. S&P-500
endeksine dahil olan sirketler, 2007 yilinda
kendi hisselerini geri satin almak i¢in 589
milyar ABD dolar1 6deme yapmislardir.

ABD piyasalarindaki deneysel veriler
temel alindiginda, temettd bilmecesinin
6neminin azaldig1 savi ortaya atilmaktadir.
Fama ve French (2001:3), temettti 6demesi
yapan sirketlerin oraninin, 1978 yilinda
%67 iken 1999 yilinda %21’e geriledigini
bulgulamaktadirlar. Diger taraftan baska
bir arastirmada, ayni dénemde temettt
6deme tutarmmin arttign goéralmektedir
(DeAngelo, DeAngelo ve Skinner,
2004:130-131). Odenen temettii tutar,
temettdh 6deyen sirketlerin elde ettikleri
gelir icerisinde cok 6nemli bir artig goster-
mektedir. Icinde bulunulan dénemde, te-

metti 6deyen %?20°lik kisim, zarar eden
cogu sirketler de dikkate alindiginda, ne-
redeyse ABD sirketlerinin elde ettikleri
toplam net geliri ortaklara dagitmaktadir.
Dtizenli temetth o6demeyen sirketlerin
6nemli bir 6zelligi zarar etmeleri olup te-
mettli 6deyen sirket sayisinin azalmasinin
bir gerekcesini olusturmaktadir. Hisse
senedi geri satin alim1 yapan ABD sirketle-
ri ayni zamanda temettti 6demesi de yap-
maktadirlar. ABD’deki temetti gelisimin-
den epey farkl bir gelisim sergileyen Avru-
pa ve Japonya’da, temettti 6deyen sirketler
ABD’deki oranda azalmamis ve hatta bazi
durumlarda artmistir. Ornegin, Ingiltere’de
son on yil icerisinde, temettti 6deyen sir-
ketlerin orani %80°den %90’a ytikselmistir.
Benzer sekilde son on yillik dénemde, Da-
nimarka, Fransa ve Japonya’da temettti
o6deyen sirketlerin orani ya artmis ya da
duragan kalmistir. Ingiltere, Danimarka ve
diger tulkelerde, 6denen toplam temettti
reel olarak artmis ve ABD’deki sirketler
gibi bu tlkelerde de hisse senedi geri satin
alimi yapan sirketler ayni zamanda temet-
ti 6demesi de yapmislardir. Ancak, bu
llkelerde, hisse senedi geri satin alimlari-
nin temettd 6demelerine orani ABD’deki
orana gore goéreceli olarak dustk kalmak-
tadir. Sonuc¢ olarak, ABD’de kar elde et-
mekte olan sirketlerin neredeyse hepsi icin
ve Avrupa’daki sirketlerin cogunlugu icin
temettll bilmecesi 6nemini korumaktadir
(Bechmann ve Raaballe, 2010:2).

Turkiye’de ise, 2009 yili sonunda alinan
bir kararla, ilk defa kisith sayida sirkete
hisse senedi geri satin almi olanag ta-
ninmistir. Bu makalenin, bu konuda yapi-
lacak akademik calismalar icin bir baslan-
gic olacag dustunulmektedir. Ayrica, bu
makalenin, sirket yoneticilerine, ortaklari-
na ve yatirimcilara, bu yeni yéntem hak-
kinda yardimc: olmasi amaclanmaktadir.
Hisse senedi geri satin alimi olanaginin,
gelecekte kapsaminin genisletilmesi ve
diger sirketlere de taninmasi beklendigin-
den, ilgililerin bu konuya hazirlikli olma-
sinda yarar bulunmaktadir.

2. Literatiir

Literattir incelendiginde, sirketlerin ne-
den temetti 6demesi ve/veya hisse senedi
geri satin alimi yaptiklarina dair cesitli ge-
rekceler ortaya cikmaktadir. Bu bélumde,
sirketlerin temettti 6demesi ile hisse senedi
geri satin alimi yapma nedenleri ayr ayrn
incelenmekte ve ortaya ¢ikan farklhiliklar bu
bélimin sonunda degerlendirilmektedir.
Bu calismada, “temettti” kavrami “nakit
temettti” kavramina 6zdes kullanilmaktadir.
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2.1. Sirketlerin Temettii Odeme
Nedenleri

Literattir incelendiginde, temettt
6denmesi ile ilgili farkli kuramlarin gelisti-
rildigi gértilmektedir. Bunlardan en 6nemli
Uicinun, piyasada olusan eksik rekabet
sorunlarindan kaynaklandig ortaya c¢ik-
maktadir: Vergilendirme, asimetrik bilgi
(sinyal etkisi) ve temsil maliyetleri. Akade-
mik calismalarda, her bir degiskenin tek
basina birakilarak incelenmesinden dolayi,
gercek hayatta hepsinin birlikte ortaya
cikardigr karmasik etkilesimin sonuclari
arastirmalarda bulgulanamamaktadir.
Eger piyasadaki bu eksiklikler olmasaydai,
MM’nin temettiintin kayitsizligi savi dogru
olabilirdi. Bu Ui¢ neden disinda, bunlar
kadar o6nemli olmayan tc¢ farkli neden
daha bulunmaktadir: Islem maliyetleri,
ihra¢ maliyetleri ve yatirimcinin ussal ol-
mayan davranislari.

Sirketlerin neden temetti 6demesi yap-
tiklarina dair yapilan arastirmalardan U¢
sonu¢ cikmaktadir. Birincisi, piyasadaki
eksik rekabetten kaynaklanan nedenlerden
her birisinin temettli 6demesini etkileme-
sidir. Ikincisi, hicbir kuramin tek basina
yeterli aciklamay: getirememesidir. Ancak
bunlardan, sinyal etkisi ve temsil maliyet-
leri gerekgeleri; vergilendirme gerekgesine
gore daha fazla deneysel kanit sunmakta-
dir. Uclinciisi, bir 6nceki aciklamalar
kadar 6nem derecesine sahip olmasalar
da, islem maliyetleri, ihra¢c maliyetleri ve
ussal olmayan yatirimci davranislari, bir
sirketin temettli 6deme karar1 TUzerinde
etkili olmasidir (Baker, 2002:243-247).

2.2. Sirketlerin Hisse Senedi Geri
Satin Alimi1 Yapma Nedenleri

Literattir tarandiginda, hisse senedi geri
satin alimi ic¢in farkli gerekcgeler ortaya
cikmaktadir. Bu gerekeeler, temettti 6deme
gerekcelerine benzemekle beraber ayni
degildirler. Hisse senedi geri satin alimim
aciklayan baslica alt1 neden asagida acik-
lanmaktadir (Baker, 2002:249-252):

2.2.1. Vergisel Giidiilenme

Temetti 6demesi yerine hisse senedi
geri satin alimlari, ortaklarin vergi yukint
azaltmaktadir. Temetti dagitimina uygu-
lanan vergi yukl, sermaye kazanclari tize-
rinden hesaplanan vergi yuktinden daha
fazla olmaktadir. ABD gibi gelismis piyasa-
lardaki uygulamanin glnimuize uzanan
tarihsel gelisimi bu dogrultuda olmustur.
Bu uygulamalar, sermaye kazanclari tize-
rindeki vergi yukltint azalttigi icin, hisse
senedi geri satin alimi, gerek sirket gerekse
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ortaklar acisindan daha dustk maliyetli-
dir. ABD’de 2003 yilinda ¢ikarilan kanunla
s6z konusu farkhiligin ortadan kaldirilma-
sina karsin, hisse senedi geri satin alimlar:
artarak devam etmektedir.

2.2.2. Sinyal Etkisi Aciklamasi

Literattir incelendiginde, hisse senedi
geri satin alimlan ile ilgili arastirilan ne-
denlerden birisi de sinyal etkisidir. En kisa
ifadeyle sinyal etkisi, sirket yoneticilerinin
sirketin gelecekteki degeri hakkinda yati-
rimcilara gére daha fazla bilgi sahibi olma-
laridir. Sirket yoéneticileri ile yatirimcilar
arasindaki bu asimetrik bilgi akisindan
dolayi, sirketin hisse senetlerini geri alma-
s1, hisse senetlerinin gercek degerinin pi-
yasada duistuk kaldig yontinde sinyal etkisi
yaratmaktadir. Boylece, sirketin gelecegi
hakkinda piyasaya olumlu sinyal verilmek-
tedir. Arastirmalar, geri satin alim haberi-
nin piyasaya duyurulmasi sonrasinda his-
se senedi fiyatinin ylkseldigini gdstermek-
tedir. Sinyal etkisinin glicti sirket tarafin-
dan secilen geri satin alimi yéntemine
(yontemler bu makalenin 4. bélumutinde
aciklanmaktadir), alimin buyukligine ve
o6denecek fiyata gore de farklihk goster-
mektedir. Ortaklara sabit fiyath teklif yo-
lunun uygulandigi yontemlerden sonra,
hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis oran-
lar1 diger yontemlere gore daha yuksek
gerceklesmektedir. Acik eksiltme ve acik
piyasa islemleri ile alim yapilmasi yontem-
lerinde ise daha zayif sinyal etkisi gézlen-
mektedir.

2.2.3. Serbest Nakit Akislarinin
Temsil Maliyetleri

Sirketlerin hisse senedi geri satin alim-
lar1, temsil maliyetlerini azaltmaktadir;
cunkd, ortaklara, nakit ¢ikisinin yapilmasi
sayesinde, yoneticilerin sirkette birikmis
atil nakdi fazla ya da gereksiz yatirimlara
yonlendirme olasiigi kalmamaktadir. Bu,
sirketin yatirim firsatlarinin azaldiginin da
bir gdstergesi sayilabilir. Bu durum temet-
ti 6demesinde de gecerli olmakla beraber,
hisse senedi geri satin alimlari, sirketin,
sektdrdeki rakiplerine gére daha fazla nak-
di oldugunu gosterdiginden piyasada
olumlu karsilanmaktadir.

2.2.4. Sermaye Piyasas1 Dagilimlari

Sermaye piyasas:t dagiimlari kurama,
ortaklarin hisse senedi geri satin alimi
programindan kazanclh cikacaklarini iddia
etmektedir. Bu kuramin arkasindaki da-
yanak sudur: Ekonomide tretkenlik firsat-
larinin belirdigi dénemlerde, ortaklar, sir-
ket yoOneticilerine gére sermayeyi, sermaye
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piyasalarina daha iyi bir sekilde dagitabil-
mektedirler. Bu olanagin temettii 6deme-
sinde de gecerli oldugu sdylenebilir; ancak,
yasam doénglistintin sonlarina gelen sirket-
lerden hisse senedi geri satin alimi yoluyla
ortaklara aktarilan kaynak, ortaklarca
gelecegi parlak goértinen baska sirketlere
yatirilabilmektedir. Bu kurami destekleyen
bir arastirmada, hisse senedi geri satin
alimi1 yapan sirketlerin, varlik yapilarini
ktculttigt bulgulanmistir (Nohel ve Tar-
han, 1998:220). Bir diger arastirmada ise,
hisse senedi geri satin alimi yapan sirket-
lerin sermaye butcelemelerini azalttigi
saptanmistir  (Grullon ve  Michaely,
2004:656).

2.2.5. Sermaye Yapisi Diizeltmeleri

Yoneticiler, hisse senedi geri satin alimi
yontemini, bir sirketin sermaye yapisini
degistirmek icin biling¢li olarak kullanabil-
mektedirler. Yoneticiler, sermaye yapisinda
6nemli bir degisiklik yapmak istediklerin-
de, hisse senedi geri satin alimi yoluyla
yabanci kaynak kullanimina gidebilirler.
Boylece, faizin vergi tsttnltigtint kullan-
mak isteyen sirket yoOneticileri sermaye
yapisini degistirebilmektedirler.

2.2.6. Hisse Senedi Opsiyon
Gerekcesi

Sirketler, hisse senedi geri satin alimi
yontemini, hisse senedi opsiyon alimlarinin
nakit akislarinin fonlanmasi icin kullana-
bilirler. Hisse senedi opsiyonu olan yati-
rimcilarin opsiyonlarini kullanmalarindan
dogacak sermaye artisinin 6ntine gecile-
bilmektedir. Yapilan deneysel bir arastir-
mada, sirketlerin hisse senedi geri satin
alim programlarini, sirket yoneticilerinin
sahip oldugu hisse senedi opsiyonlarinin
vadelerinin dolmasina yakin kamuya acik-
ladiklari bulgulanmistir.

Sonug¢ olarak, hisse senedi geri satin
alimi1 nedenleri arasinda sayilan sinyal
etkisi 6n plana cikmakla beraber, deneysel
arastirmalar diger nedenleri de destekle-
mektedir. Gerekcelerden bazilar1 birbirini
dislamadig igin, hisse senedi geri satin
alim kararlarinda birden cok nedenin ge-
cerli oldugu gercegi kabul edilmelidir. Ka-
nitlar, sirketlerin hisse senedi geri satin
alimi gerekcesini aciklayan ktiresel boyutta
kabul edilmis bir kuramin olmadigini gés-
termektedir.

Temetti 6demesi ile hisse senedi geri
satin alimi yo6ntemlerine ait literatirde

ortaya c¢ikan farklhiliklar asagida ozetlen-
mektedir (Vermaelen, 2005:254-255):

a.Hisse senedi geri satin alimlari bir ya-

tirnm kararidir. Temettll 6demelerinde her
bir ortak hissesi oraninda esit nakit alir-
ken, hisse senedi geri satin alimlarinda,
hisse senedini satan ortaklardan hisse
senedini satmayan ortaklara servet trans-
feri olmaktadar.

b.Temettli 6demeleri, gelecekte de temet-
th 6demeleri olacag: sinyali vermektedir.

c.Temetti 6demeleri, genelde, sermaye
kazanclarindan daha ytuksek oranda vergi-
lendirilmektedir.

d.Temettli 6demeleri, yoOneticilerin ve
calisanlarin hisse senedi alim opsiyonlari-
nin degerini distirmektedir.

e.Hisse senedi geri satin alimlari, yéne-
ticilerin sahip oldugu hisseleri satmamala-
n kosuluyla, y6netimin sermaye payinin
agirhigini arttirmaktadir. Bu, sirket yoneti-
cilerinin, hissedar degerini yukseltme ko-
nusundaki baghliklarini arttirmakta ve
boylece oOzsermaye temsil maliyetini du-
sturmektedir.

Bu farkhliklarin yaninda, hisse senedi
geri satin aliminin diger tisttinlikleri ise su
sekildedir (Wiemer ve Diel, 2008:299):

*Ortaklara taninan esneklik (her ortak,
satip satmama kararini ve ne kadar sata-
cagini, kendi vergi durumuna, beklentile-
rine ve nakde olan gereksinimine goére de-
gerlendirmektedir).

*Sirkete taninan esneklik (sirket, ken-
disi icin en uygun olacak zamani ve yon-
temi belirlemektedir).

*Temettll 0demesine gore dusuk islem
maliyeti (bltlin ortaklara dagitilmasi ge-
rektiginden, temettti daha fazla yonetimsel
zamana ve gidere yol agmaktadir).

Bircok nedenden, hisse senedi geri sa-
tin alimi yontemi, temetti 6deme yéntemi-
ne gore Ustin goézukmektedir. Temettt
o0denmesinin en O6nemli nedeninin, hisse
senedi fiyatinin piyasada cok degerlenmesi
gozikmektedir. Uzun doénemli arastirma-
lar, yoneticilerin, hisse senedi fiyatlarinin
distk oldugu zamanlarda hisse senedi
geri satin alimi1 yapmaya egilimli olduklari-
n1 gostermektedir. Hisse senedi geri satin
alimi yontemi gecmise gore daha fazla ter-
cih edilmektedir: 1974-1998 yilin1 kapsa-
yan donemde, ortaklara 6deme oraninin
sabit kalirken, temettli O6deme oraninin
%22,3'ten %13,8’e dusttigli ve hisse senedi
geri satin alim oraninin da %3,7’den
%13,6ya ciktig bulgulanmistir
(Vermaelen, 2005:256).

Hisse senedi geri satin alimlarinin
6nemi kuiresel boyutta artmaktadir. Bu
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6nemi arttiran nedenler arasinda, yonet-
meliklerin degismesi, vergi kanunlarindaki
degisiklikler ve hisse senedi sahiplerinin
sahip olduklar:1 degeri arttirmaya yonelik
yaklasimlar sayilmaktadir. Ayrica, hisse
senedi geri satin almalari sonucu artan
hisse senedi degerleri de yoneticilerin per-
formans degerlendirmesini olumlu etkile-
mekte olup yoneticileri bu yonteme tesvik
etmektedir.

3. Hisse Senedi Geri Satin
Alimlar Ile Sirket Degeri
Arasindaki iligki

Hisse senedi geri satin alimlar sirket de-
gerini etkilemekte midir? Bu sorunun cevabi,
konuya kuramsal ya da uygulamali agidan
bakilmasina gore degisiklik gostermektedir.

3.1. Kuramsal Yaklasim

Etkin sermaye piyasasi kurami gcerceve-
sinde, hisse senedi geri satin alim bedelle-
rinin ortaklara 6denmesi i¢in yapilan nakit
cikisindan ya da bor¢clanmadan dolayi,
sirketin degeri azalmaktadir. Hisse senedi
geri satin alim haberinin kamuya duyu-
rulmasi 6ncesi ve sonrasinda, etkin piyasa
kuramina goére hisse senedi fiyatinin ayni
kalmasindan dolayi, hisse senedi alimlari
sirketin piyasa degerini aninda dustrmek-
tedir; cinkt, piyasadaki hisse senedi ade-
dinin azalmasindan dolayi, piyasa degeri
hesaplanirken alim sonrasi piyasada geriye
kalan hisse senedi adedinin hisse senedi
fiyat1 ile carpimi sonucunda, hisse alimi
o6ncesine gore, daha dtistk bir piyasa de-
geri ortaya cikmaktadir.

Temetti 6demeleri de piyasa degerini
dustrmektedir; ancak temettli 6demesin-
de, hisse senedi adedi ayni1 kalirken hisse
senedinin fiyati1 iskonto edilmektedir. Yapi-
lan temettli 6demesi oraninda hisse sene-
dinin degeri azalmaktadir (Wiemer ve Diel,
2008:299).

3.2. Uygulama Bakis Acis1

Gercek hayata bakildiginda ise, serma-
ye piyasalarinin genellikle etkin olmadigi
gorulmektedir. Bunun baslica nedenleri
arasinda, sirket yoneticileri ile yatirimcilar
arasindaki asimetrik bilgi paylasimi ve
ussal davranmayan yatinimecilar bulun-
maktadir. Hisse senedi geri satin alimlari,
etkin olmayan piyasalarda, hisse senedi
fiyatlarin1 yikseltmesinden dolay1 sirket
yoneticilerine buyuk basari saglamaktadir.
Hisse senedi fiyatinda olusan bu olumlu
etki asagida, iki farkli acidan degerlendi-
rilmektedir (Wiemer ve Diel, 2008:300):
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3.2.1. Sirket Acisindan

Hisse senedi geri satin alimlarinin sir-
ket degerine etkisi, sirket y6netimi acisin-
dan asagidaki sonuclar: dogurmaktadir:

a.Sirketin sermaye yapisindaki degis-
meden dolay: (hazir degerlerdeki azalma-
dan dolayr sermaye maliyetinin dismesi
ve/veya finansal kaldiracin agirhiginin art-
masindan dolay1 faizin vergi ustunligt
olmasi) hisse senedi fiyati1 olumlu etkilen-
mektedir.

b.Sirket karinin ayni kalmasina karsin,
hisse senedi sayisinin azalmasindan dolay:
hisse senedi basina kar buyumektedir.
Hisse senedi basina kar, yoneticilerin,
ortaklarin ve yatinmecilarin dikkat ettigi
o6nemli bir performans goéstergesidir.

3.2.2. Yatirnmcilarin Algilamasi
Acisindan

Hisse senedi geri satin alimlarinin sir-
ket degerine etkisi, yatinmcilar acgisindan
asagidaki sonuclar: dogurmaktadir:

a.Hisse senedi geri satin alimlar, sirket
yonetiminin sirketin gelecegine dair olumlu
beklentisi oldugunun sinyalini vermekte-
dir.

b.Sirket ydnetiminin, sirketin hisse se-
nedi fiyatinin piyasa tarafindan dusuk
degerlendigi gortstne katilmadigini gos-
termektedir. Bu durum, hisse senetlerine
ek talep yaratabilmektedir.

c.Hisse senedi geri satin alimlar, sirket
yonetiminin finansal duruma 6zen goster-
digini vurgulamaktadir; bu da yatirimcilar
tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

d.Sirket yonetimi, hisse senedi geri sa-
tin aliminin gerekgelerini yatirimecilara iyi
aciklamak zorundadir. Sirket yo6netimi,
sirketin elinde glicli hazir degerler bulun-
dugunu ve hisse senedi geri satin alimina
6denecek tutarlar ylztinden sirketin bu-
yame firsatlarini kagirmadigini yatirimeila-
rina acgiklamalidir.

Sekil 1°’de, hisse senedi geri satin alim-
larinin, hissedar degerine nasil etki ettigi
goruilmektedir. YoOneticiler, piyasadaki fi-
yatlara glivenmesini sdyleyen etkin piyasa
kuramindan dolayr umutlarini kaybetme-
meli ve 6zellikle etkin olmayan piyasalarda
hisse senedi geri satin alimlarinin sundugu
firsatlardan yararlanmalidirlar (Vermaelen,
2005:257).
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4. Hisse Senedi Geri Satin Alim
Yontemleri
Hisse senedi geri satin aliminda baslica

bes yontem kullanilmaktadir (Vermaelen,
2005:173-181):

4.1. Ortaklara Hisse Senetlerini
Sabit Fiyattan Satin Alma
Teklifi

Sirket, satin alacag: hisse senedi adedi-
ni ve bir hisse senedi icin belirledigi sabit
fiyat1 6nceden aciklamaktadir. Eger, ortak-
larin satmay: teklif ettikleri hisse senedi

adedi, sirketin almay:1 taahhut ettigi hisse
senedi adedinden daha fazla ise; sirket,
taahhtit ettigi adet ile teklif edilen adet
arasinda, her ortaga esit davranmak kosu-
luyla, diledigi miktarda alim yapabilmekte-
dir. Eger, teklif edilen adet, sirketin almay1
taahhtit ettigi adetten az ise, sirket teklif
edilen tim hisse senetlerini beyan ettigi
fiyattan satin almaktadir.

Sekil 1: Hisse Senedi Geri Satin Alim1 ve Hissedar Degeri

+ Sermaye yapisinda degisiklik (Finansal kaldiracin
artmasi ve/veya hazir degerlerin azalmast)

+ Diisiik sermaye maliyeti

+ Hisse senedi basina karin biiytimesi

- Finansal stkint1 maliyetinin artmas: (yiiksek
derecede hisse senedi geri satm alimlarinda)

- Yiiksek kaldiracin finansal esnekligi azaltmasi

|

L

l’ Hisse Senedi Geri Satin Alimi ‘l

Hissedar Degeri

+ Hisse senedi degerinin piyasada diisiik kaldig:
sinyali verilmesi

+ Asir1 nakitlerin diizenli olarak ortaklara donecegi

i¢in yonetimin itibarmin artmasi
+ Yoneticilerin sirketin gelecegine dair olan giiveni
+ Yonetimin negatif net bugiinkii degere sahip
projelere yatirim yapma riskini 6nlemesi

+ Fiyat diistirmeye egilimli yatirimcilarin (ay1
piyasas1) Oniine gegilmesi

- Gelecekteki yatirim firsatlarinin azlig:

|

_

Kaynak: Wiemer ve Diel, 2008:300.

4.2. Ortaklara Hisse Senetlerini
Acik Eksiltme Esasina Dayali
Satin Alma Teklifi

Bu yontemde tek bir fiyat yerine, bir fi-
yat araligi belirtilmektedir. Hisse senedini
satmak isteyen ortaklar, satmak istedikleri
hisse senedi adedini ve kabul edecekleri en
dustk fiyat1 belirtirler. Boylece, cagriyi
yapan sirket, almak istedigi adete denk
gelen en dustuk fiyati tim hisse senedi
sahiplerine 6der. Ornegin, sirket 1 milyon
adet hisse senedini, hisse basina 5.TL ile
10.TL arasinda almay: teklif etmektedir.
Sonugta ise, sirket almak istedigi 1 milyon
adet hisse senedini, hisse basmma 7.TL
o6deyerek satin almaktadir. Bu yoéntem,
sabit fiyattan satin alma ydéntemine gore
sirketler acisindan daha dusuik bir nakit

cikisi saglamaktadir.

4.3. Acik Piyasa Islemleri ile Geri
Satin Alim

Hisse senedi geri satin aliminin en yay-
gin ydntemi, acik piyasa islemleri ile satin
almadir. Yapilan bir arastirmada, toplam
satin alimlarin deger olarak yaklasik %90
acik piyasa islemleri ile gerceklesmektedir.
Sirket bir aract kurum ile anlasarak piyasa-
dan alim yapmaktadir. Bu yontem, alim
yapan sirket acisindan en dustuk maliyetli
yontemdir. Sirket herhangi bir alim taah-
htdtne girmemektedir. Bu nedenle de ba-
zen bu satin alim programlar yillar1 bula-
bilmekte ya da %100 tamamlanamamakta-
dir. Yapilan bir arastirmada, bu yéntemin
kullanildigt  satin alim programlarinin
%78’inin tamamlandig1 ortaya c¢ikmistir
(Stephens ve Weisbach, 1998:313-314).
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4.4. Ozel Yatirimcilarla ihaleye
Dayal1 Satin Alim

Bir sirket, hisse senetlerini blytk bir
yatirinmcidan geri almay: isteyebilir. Bu
yontemin kullanilmasinda farkli gerekceler
vardir. Gerekceler arasinda, sirketin hisse
senetlerini ele gecirmeye calisan bir grup-
tan, piyasa fiyatinin tizerinde prim o6deye-
rek satin alim nedeni sayilabilir. Bir diger
gerekce ise, nakde sikisan buytk yatirim-
cillardan, piyasa fiyatinin altinda hisse
senetlerine sahip olma firsatin1 kullanma
olabilir. Yakin tarihli bir arastirmada, 6zel
yatirimcilardan yapilan satin alimlarin
%45’inin piyasa fiyatinin altinda iskontolu
gerceklestigi bulgulanmistir. Bunun da
baslica nedenleri arasinda, saticinin so6z
konusu sirketin hisse senedinden cikma
istegi ile zayif pazarlik gticti sayilmaktadir
(Peyer ve Vermaelen, 2005:393).

4.5. Tiirev Uriinler Iceren Geri

Satin Alim

Turev tirtnlerin kullanildig satin alimlar
birlesik (sentetik) satin alimlar olarak ad-
landirilmaktadir. Hisse senedi geri satin
alimi yapacak sirketler, yatirim bankalar ile
islem yapmaktadir ki bankalar da kars:
pozisyon alarak risklerini dagitmaktadirlar.
Diger yontemlere gbére bu yontemin Ustin-
lagti, nakde gerek duyulmadan, gercek
fiyat1 piyasa fiyatindan dustuk kaldig dast-
nulen hisse senedinden fayda saglanmaya
calisiilmasidir. Bu yo6ntemin zayif yani ise,
sirket tarafindan taahhtide girildigi icin,
acik piyasadan islem yapma esnekliginin
kaybedilmesidir. Diger taraftan, taahhtide
girdigi icin sirket, piyasaya daha inandirici
bir sinyal vermektedir. Boylece, satin alim
programinin tamamlanamama gibi bir olasi-
hginin olmadig yatirnmcilara duyurulmakta
ve guven verilmektedir. Baslica ti¢ tir prog-
ram bulunmaktadir: Satis opsiyonu, mali-
yetsiz opsiyon (collar) alimi ve vadeli so6z-
lesme alimi.

Yakin zamanda, yatirim bankalari tara-
findan “Hizlandirilmis Hisse Senedi Geri
Satin Alim1” uygulamasi baslatilmistir. Sir-
ket ile yatinnm bankasi arasinda bu soézles-
menin imzalanmasi ile beraber sirket, fi-
nansal tablolarinda hisse senetlerini goste-
rebilmektedir. Bu sayede, piyasadaki hisse
senedi sayis1 azaldig: icin, hisse senedi ba-
sina kar artmaktadir (Kimmel ve Warfield,
2008:120).

5. Tiirkiye’deki Gelismeler

Turkiye'de, 6762 sayili Turk Ticaret Ka-
nunu’nun “Sirketlerin Kendi Hisse Senetle-
rini Satin Almas1” baslikli 329. maddesinde,
bazi istisnalar haricinde, sirketlerin kendi
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hisse senetlerini geri alamayacag belirtil-
mistir. Ancak, Sermaye Piyasas: Kuru-
Iu'nun (SPK) 01.09.2009 tarihi ve 27/748
sayili llke Karar ile hisse senetlerinin geri
satin alimi konusunda bir ilk gerceklesti-
rilmistir. Béylece, IMKB’de islem géren baz
sirketlere kendi hisse senetlerini geri satin
alma yolu acilmistir.

Turkiye'de, SPK’nin karar1 Oncesinde,
sirketlerin kendi hisse senetlerini geri alma-
sina olanak olmadigindan, Turk finans
literatirinde temett Odemesi ile hisse
senedi geri satin alimlarinin karsilastirilima-
sina yoénelik deneysel bir calisma da bu-
lunmamaktadir. Bu nedenle, bu boéltiimde,
Turkiye'deki temetti 6demeleri ile ilgili bazi
saptamalar yapildiktan sonra, 01.09.2009
tarihi 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi geri
satin alimi konusu incelenmektedir.

5.1. Temettii Odemesi Gelisimi

IMKB’de islem géren sirketlerin 2000
yili éncesindeki temetti politikalar1 ince-
lendiginde, sirketlerin dlizensiz temettt
dagitim politikas: izledikleri ve dagitilacak
temettdl tutarinin belirlenmesini saglayan
temel etmenin ilgili yildaki sirket kari ol-
dugu bulgulanmistir. IMKB’de islem goéren
sirketlerin karlarinin en az %50’sini dagit-
malar1 yonindeki zorunlu uygulamanin
1995 yilinda kalkmasindan sonra da du-
zensiz temettll 6deme politikasinda degi-
siklik olmamis, hatta 6denen temettt tu-
tarlar1 azalmis ve bircok sirket 6demeyi
durdurarak i¢ kaynaklarini finanse etmis-
tir (Adaoglu, 2000:268). 2000-2002 yilla-
rinda, sirketlerin net nakit temettti (nakit
temettti-bedelli sermaye arttirimi) oram
negatif dlizeydedir. Diger bir ifade ile, sir-
ketler, 6dedikleri temettil tutarindan daha
fazlasini, bedelli sermaye arttirimlar: ile
ortaklarindan geri almislardir (Yilmaz,
2003:28). Turkiye’de halka acik sirketlerin
%75’inde, kamuya aciklanmis bir kar dagi-
tim politikas1 bulunmamaktadir. Ortaklar
ile iliskiler acisindan bu durum iyi degildir.
SPK’nin yayimladigi kurumsal yonetisim
ilkelerinde, y6netim kurulu tarafindan kar
dagitim politikasi ile ilgili aciklamalar is-
tenmektedir (Aysan, 2007:165).

Turkiye'de IMKB sirketleri icin, Ocak
1986-Mart 2008 tarihleri arasindaki do-
nemde temettti verimi ile hisse senedi geti-
risi arasindaki iligkinin incelendigi bir ca-
hismada, ytuksek (dtsuk) temettti verimlerini
izleyen dénemlerdeki hisse senedi getirileri-
nin goreceli olarak daha yuksek (dusuk)
oldugu saptanmistir (Unlii, Bayrakdaroglu
ve Ege, 2008;150). Bu durum, ortaklara
yapilan 6demeler sonrasinda, sirketin piya-
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sa degerinin olumlu etkilendigini goéster-
mektedir. Tablo 1’de, 1998-2008 yillari i¢in
IMKB'de islem goren sirketlerin temettii
ddeme gelisimi goériilmektedir. Ozellikle
2004 yilindan sonra, temettll 6deyen sirket
sayisinda ve Odenen temettti ylizdesinde

artis goérilmektedir. 2004-2008 yillar1 ara-
sinda, temettli O6deyen sirket sayisinin
toplam sirket sayisina oraninin %37 ve
temettli 6deyen sirketlerde temettti verimi-
nin %33 oldugu hesaplanmaktadair.

Tablo 1: IMKB Sirketleri ve Temettii Odeme Gelisimi

A B C (B/A) D E F (D/E) G H (D/G)
To.plam Temettii C)deyen . Temell.u Odenen Toplam Briit| Toplam Sirket Odenen Toplam Sirket Odenen
Sirket . 4 | Odeyen Sirket i ! N ! Toplam N ) Toplam
Yillar® Saylsf’" Sirket Sayis1 s Temettii (000'TL) Karlan (000'TL) Temettii %si Kar/Zarar1 (000'TL) Temettii %si
2008 306 95, 31 9.490.639 25.846.743 37 22.579.148 42
2007 309 119 39 10.338.950 35.817.335 29 35.195.535 29
2006 311 122 39 7.151.796 21.087.842 34 19.921.373 36
2005 307| 117 38 5.205.183 15.088.675 34 11.218.737 46
2004 300 110 37 3.970.946 12.789.682 31 11.891.689 33
2003 294 63| 21 1.941.984 10.704.967 18 9.936.695 20
2002 282 79 28 931.170 5.520.252 17 4.571.716 20
2001 276 75 27 664.470 2.053.602 32 -2.949.114 -23
2000 279 82 29 663.372 2.846.287 23 2.143.695 31
1999 300 101 34 609.956 2.635.826 23 1.753.412 35
1998 268 108 40 422.210 2.635.826 16 1.339.276 32

Notlar:

% Yillar, finansal tablolarim ait oldugu yillar1 géstermekte olup, temettii demeleri bir sonraki y1l icinde yapilmugtir.

®. "Gozalt Pazan” ve "Diger Sirketler" (borsa kotundan ¢ikartilan sirketler) alt gruplar: bu listeye alinmamugtir.

©: Birden fazla hisse senedi olan sirketler, tabloda bir sirket olarak degerlendirilmistir (Adana, is Bankasi gibi).

4 Aymu yil iginde birden fazla temettii dagitan sirketler, bir sirket olarak degerlendirilmistir (Ornek: Ford Otosan, Usas gibi).

Kaynak: IMKB verilerinden derlenmistir.

5.2. 01.09.2009 Oncesinde Hisse
Senedi Geri Satin Alimi1

01.09.2009 tarihine kadar, Sermaye Pi-
yasast Kanunu’nda sirketlerin kendi hisse-
lerini geri satin almasina iliskin herhangi
bir dtizenleme bulunmamasina karsin,
Tark Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde,
sirketlerin sadece asagidaki 6zel durumlar-
da kendi hisselerini satin alabilecekleri
belirtilmistir:

a.Hisse senetlerinin, anonim ortaklifin
esas sermayesinin azaltilmasina iliskin bir
karara dayandirilarak alinmasi,

b.Hisse senetlerinin, anonim ortakligin bir
alacaginin 6denmesi amaciyla devralinmasi,

c.Hisse senetlerinin, bir malvarhginin
veya sirketin bor¢ ve alacaklar ile birlikte
devralinmas: sonucunda anonim ortakliga
gecmesi,

d.Hisse senetlerinin devir alinmasinin ya
da rehin olarak kabul edilmesinin, esas
sbzlesmeye gore anonim ortakhigin faaliyet
konusu icine giren islemlerden olmasi,

e.Hisse senetlerinin; yonetim kurulu
Uyeleri, mudurler ve memurlar tarafindan
kendilerine bu sifatla dtisen sorumluluk
dolayisiyla rehin olarak yatirilmasi,

f.Hisse senetlerinin hibe edilmesi.

Her ne kadar yukarida sayilmasa da,

Turkiye'deki uygulamada, sirketler grup
sirketlerine ait hisse senetlerini alabilmek-
tedirler. Bu islemlere 6rnek olarak, Dogan
Holding'’in istiraki olan Petrol Ofisi, Hurriyet
ve Milliyet'teki hisse senetlerini almasi;
Akbank’in kurucu hisselerini geri almasi
gosterilebilir. Ancak, bu islemler gercek bir
hisse senedi geri satin alimi olarak deger-
lendirilmemektedir.

5.3. 01.09.2009 Sonrasinda Hisse
Senedi Geri Satin Alim

Avrupa Birligi (AB) uyum strecinde,
sermaye piyasasinin AB normlarina uygun
hale getirilerek gtincel gereksinimleri karsi-
lamasi icin calisiimaktadir. Bu dogrultuda,
yeni Turk Ticaret Kanunu tasarisinin 378-
389. maddelerinde, sirketlerin belirli kosul-
larda kendi hisse senetlerini geri alabilecek-
leri ifade edilmistir. SPK 01.09.2009 tarih ve
27/748 sayili Ilke Karar ile, hisse senetleri
IMKB'de islem géren araci kurumlar ve
yatirnm ortakliklarinin kendi hisselerini
satin almalarinin 6ntint acmistir. Boylece,
bugln i¢in, 33 Menkul Kiymet Yatinnm Or-
takligi, 13 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, 2
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi ve araci
kurum olarak sadece Is Yatirim olmak tizere
borsada islem géren toplam 313 (13 “Gozalt1
Pazar’” ve 6 “Diger Sirketler” gruplarina
dahil sirketler harig) sirketten 49’una, diger
bir ifade ile %16’sina, hisse senetlerini geri
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satin alma hakk: taninmaktadir. Bu sirket-
ler, kendi genel kurullarinda kabul edilmis
bir program cercevesinde, 18 ay1 gecmeyen
bir stirede, 6denmis sermayenin %?20’sini
asmayacak bir sekilde kendi hisse senetle-
rinin geri satin alimini yapabileceklerdir.
Geri satin alim programi bittikten sonra,
sirketler aldiklar1 bu hisse senetlerini tek-
rardan satabileceklerdir.

Sirketlerin hisse senetlerini geri satin
almasi, bu calismada acgiklanan gerekceler-
den dolay: taraflarin ilgisini cekecektir.
Vergi gudulenmesi acisindan Turkiye’deki
mevcut durum incelendiginde, temettt
dagitimina %15 stopaj kesintisi yapilmak-
tadir. Diger taraftan, hisse senedi alim ka-
zanclari, tam mukellef gercek kisiler icin, 1
yildan uzun stre tutulmas: kosuluyla sto-
paj ve beyana tabi bulunmamaktadir. 1
yildan az elde tutulmas: durumunda %10
stopaj uygulanirken, yasanan kuresel eko-
nomik kriz sonrasinda alinan bir kararla,
14.11.2008 tarihinden sonra stopaj orani,
elde tutma suresine bakilmaksizin %0’a
dusurtlmustir. Ayrica, alim satim kazanc-
laninin hesaplanmasinda, UFE’deki degisi-
me endekslenerek enflasyondan armdirilmig
tutar Uzerinden vergi hesaplanmaktadir.
Gorulduga gibi, vergi gtidiilenmesi Turkiye
icin de 6nemli bir gerekcedir. Bu makalenin
literatr bolimunde aciklanan diger gerek-
celer de hisse senedi geri satin alimina olan
ilgiyi arttiracaktir. Biitlin bu gerekcelere ek
olarak, hisse senedi geri satin alimi, yeterli
derinlige sahip olmayan IMKB’de olusacak
manipullasyonlarin da engellenmesine kat-
kida bulunacaktir.

6. Sonuc

Sirketler ortaklarina iki yontem ile nakit
6deme yapmaktadir: Bunlardan birisi temet-
t 6demesi digeri ise hisse senedi geri satin
alimidir. Sirketlerin ortaklarina neden ve ne
sekilde 6deme yaptiklarina dair farkh gorts-
ler olup literattirde bu durum “temettt bil-
mecesi” olarak tanimlanmaktadir. Turkiye’de
yakin zamana kadar sadece temetti 6demesi
yapilabilmekteyken, SPKnin 01.09.2009
tarihli {lke Karan ile, IMKB'de islem géren
sinurh sayida sirket icin hisselerini geri satin
alim1 yapabilmelerinin yolu ac¢ilmistir.

Turkiye’'deki temetti 6deme gelisimi in-
celendiginde, sirketlerin %75’inin bir temet-
ti politikas1 bulunmamaktadir. Simdi ise,
en azindan baz sirketler icin, sirketlerin
onlerinde temettti 6demesi ile hisse senedi
geri satin alimi yapma secenekleri bulun-
maktadir. Bu calismada aciklandig tzere,
hisse senedi geri satin alimlari, temettti
6demelerine gore bazi Usttinlikler sunmak-
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tadir. Nakit fazlasi ve/veya borclanma ka-
pasitesi olan sirketler, Turkiye sermaye
pivasas: gibi etkin olmayan piyasalarda,
hisse senedi geri satin alimlarinin getirdigi
firsatlardan yararlanmalidirlar. Sirketler,
her iki ydntemi incelemeli ve kendilerine
gore bir strateji belirlemelidir. Ktiresel uygu-
lamalara bakildiginda, hisse senedi geri
satin alimlarinin artmakta oldugu ve temet-
t 6demesi ile hisse senedi geri satin alimla-
rinin sirketler tarafindan birlikte yapildigi
gortlmektedir. Gelecekte, hisse senedi geri
satin alim yonteminin Turkiye’deki uygula-
ma kapsaminin genisletilecegi beklendigin-
den dolayi, sirketlerimiz bu yeni déneme
kendilerini hazirlamaldirlar.
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