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IMKB Sirketleri icin Yeni Olanak:
Hisse Senedi Geri Satin Alimi

Yrd. Dog. Dr. Emre ERGIN
Kocaeli Universitesi, Izmit MYO.

; Sirketler ortaklanna tki yontem ile nakit ddeme yapmaktadir: Bunlardan en yaygin olaru |
| temettu 6demesi, digeri ise hisse senedi geri satim alimudir. Yakan zamana kadar Turkiye’de |
sirketler ortaklarina sadece temettii 6demesi yoluyla nakit aktarabilmekteydi. Yabanc tlke- §
lerde yillardwr uygulanan hisse senedi gert satin alime yéntemi ise, Sermaye Piyasast Kurulu §
¥ tarafindan 2009 ydiun sonunda alinan kararla hayata gegirildi. Bu yeru karar, Istanbul
§ Menkul Kiymetler Borsast'nda (IMKB) islem goren sirketlerin yaklagik %16’sina bu olanag: §

| tarumakta olup gelecekte yeni Ttrk Ticaret Kanunu'nun da kabul edilmesiyle bu karann
f geri satin alumi, temettid édemesine gore bazt tisttinltikler sunmaktadr. Bu makale, Tirki- §

ye’deki sirketlerin bu olanaga kavugmalanndan dolayt yeni bir boyut kazanan temetti bil- §
j mecesini ve hisse senedi geri satin alimu yéntemini incelemektedir. i

Ancahtar Sézciikler: Hisse senedi geri satin aluni, nakit temettii demest.
_JEL Siniflamast: G35, G32.

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 fo 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

| application in Turkey and examines the share repurchase method.

Key Words: Share repurchases, cash dividends.
JEL Classification: G35, G32.

oo}

d ‘capsanurin genisleyecedi ve diger sirketleri de kapsayacag distnillmektedir. Hisse senedi |

| dividend puzzle which gains a new dimension by the acceptance of the share repurchase | -
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1. Giris

Isletmeler ortaklarina iki yéntem ile na-
kit ddleme yapmaktadir: Bunlardan en yay-
gin olam temettll Gdemesi, dieri ise hisse
senedi geri satin alimidir, Temettdl ddemesi
ile hisse senedi geri satin alimimin deneysel
olarak karsilagtirildifs arastrmalarin litera-
tlirde son yillarda artmasma karsin, temet-
tl bilmecesi halen finansta ¢dzlilemeyen 10
temel problemden birisi olarak gosterilmek-
tedir (Brealey, Myers ve Allen, 2008:973).
Nedir bu temettii bilmecesi?

Sirketlerin ortaklarna neden é&deme
yapmak istediklerinin wve ortaklarm bu
konuya neden bu kadar énem verdiklerinin
halen tatmin edici bir aciklamas: bulun-

mamaktadir. Modigliani ve Miller'in (MM) .

temettQl konusundaki savlan tartigilmaya
devam etmektedir (Akglc, 1998:855-861).
Hisse senedi geri satn almlarma gore
daha fazla bir oranda vergilendirilmesi
gercegine karsin, temettii 8demeleri taraf-
lan ilgilendirmektedir. Temettii ddemeleri
dzerindeki vergi yik( genellikle sermaye
kazanglar fizerinden alinan vergi yukin-
den daha fazladir. Hisse senedi geri satin
ahmlarindaki vergi yukil, vergi erteleme
olanaklarinm kullanilmasimdan  dolayi,
temettd ddemeleri tizerindeki vergi ylikiine
gore ~daha dusuk gergeklesmektedir. Bu
nedenle, temettli ddemelerinin, hisse sene-
di geri satin ahmlarn ile katsilastinldifinda,
sirkete ve ortaklara maliyeti daha ytiksek
olmaktadir. Bu gerceklige karsin sirketle-
rin ylksek tutarda temettli ddemelerine
devam etmeleri, literatiirde “temettii bil-
mecesi” olarak adlandirilan durumu ortaya
cikarmugtir (Black, 1976:5).

Bir sirketin kendi hisse senetlerini geri
satin almas1 &zellikle Amerika Birlesik
Devietleri (ABD) sermaye piyasalarmda cok
yaygin olarak uygulanmaktadir. S&P-500
endeksine dahil olan sirketler, 2007 yilinda
kendi hisselerini geri satin almak igin 589
milyar ABD dolan ddeme yapmslardir.

ABD piyasalarindaki deneysel veriler
temel almdiginda, temettii bilmecesinin
dneminin azaldifi savi ortaya atilmaktadir.

Fama ve French (2001:3), temettii $demesi’

yapan sirketlerin oraminin, 1978 yilinda
%67 iken 1999 yilinda %21’e geriledigini
bulgulamaktadirlar. Diger taraftan bagka
bir aragtirmada, aym dénemde tecmettii
ddeme tutarmin arttfm  gorilmektedir
(DeAngelo, DeAngelo ve Skinner,
2004:130-131). Odenen temettii tutart,
temettt ddeyen sgirketlerin elde ettikleri
gelir icerisinde ¢ok dnemli bir artis gdster-
mektedir. Iginde bulunulan dénemde, te-

mettdy ddeyen %201k kisim, zarar eden
¢ofu sirketler de dikkate alindiginda, ne-
redeyse ABD sirketlerinin elde ettikleri
toplam net geliri ortaklara dagitmaltadir.
Diizenli temettli 6demeyen sirketlerin
6nemli bir ézelligi zarar etmeleri olup te-
mettl édeyen sirket sayisinin azalmasinin
bir gerekcesini olusturmaktadir. Hisse
senedi geri satin alumi yapan ABD sirketle-
ri ayn1 zamanda temettii Sdemesi de yap-
maktadirlar. ABD'deki temettii gelisimin-
den epey farkh bir gelisim sergileyen Avru-
pa ve Japonya’da, temettii 6deyen sirketler
ABD’deki oranda azalmamis ve hatta baz
durumlarda artmustir. Ornegin, Ingiltere’de
son on yil igerisinde, temettit ddeyen sir-
ketlerin orani %80°den %90°a ytkselmistir.
Benzer sekilde son on yillik dénemde, Da-
nimarka, Fransa ve Japonya'da temettil
6deyen sirketlerin oram ya artmus ya da
duragan kalmigtir. Ingiltere, Danimarka ve
diger tilkelerde, 6denen toplam temettit
reel olarak artmig ve ABD'deki sirketler
gibi bu tllkelerde de hisse senedi geri satin
alim: yapan girketler ayni zamanda temet-
th odemesi de yapmislardir. Ancak, bu
lilkelerde, hisse senedi geri satin alimlari-
nmn temetti 6demelerine orani ABD’deki
orana gire gdreceli olarak diistik kalmak-
tadir. Sonug olarak, ABD’de kar elde et-
mekte olan sirketlerin neredeyse hepsi icin
ve Avrupa’daki girketlerin g¢ogunlugu igin
temettli bilmecesi 6nemini korumaktadir
{Bechmann ve Raaballe, 2010:2),

Tirkiye'de ise, 2009 yili sonunda alinan
bir kararla, ilk defa kisith sayida sirkete
hisse senedi geri satin almi olanag: ta-
ninmigtit. Bu makalenin, bu konuda yapi-
lacak akademik ¢caligmalar icin bir baglan-
gic olacagn disinhlmektedir. Ayrica, bu
makalenin, sirket yéneticilerine, ortaklari-
na ve yatinmecilara, bu yeni yéntem hak-
kinda yardimec: olmasi amaglanmaktadir.
Hisse senedi geri satin alimi olanagmin,
gelecekte kapsamimin  genisletilmesi ve
diger sirketlere de tanmmasi belklendigin-
den, ilgililerin bu konuya hazirlikhi olma-
smda yarar bulunmaktadir.

2, Literatiir

Literatiir incelendiginde, sirketlerin ne-
den temettll ddemesi ve/veya hisse senedi
geri satin almm yaptiklarina dair cesitli ge-
rekceler ortaya qikmaktadir. Bu béliimde,
girketlerin temettti 6demesi ile hisse senedi
geri satm alum yapma nedenleri-ayn ayn
incelenmekte ve ortaya ¢ikan farkhliklar bu
bélimilin sonunda degerlendirilmektedir.
Bu c¢alismada, “temettll” kavrami “nakit
temettil” kavramma ézdes kullanmilmalktadir,

o7
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2.1. Sirketlerin Temettii Odeme
Nedenleri
Literatiir incelendiginde, temetti
6denmesi ile ilgili farkh kuramlarn gelisti-
rildigi gériilmektedir. Bunlardan en énemli

Uclniin, pivasada olusan eksik rekabet’

sorunlarindan kaynaklandigi ortayva c¢ik-
maktadir: Vergilendirme, asimetrik bilgi
(sinyal etkisi) ve temsil maliyetleri. Akade-
mik ¢aligsmalarda, her bir degiskenin tek
bagina birakilarak incelenmesinden dolayi,

gercek hayatta hepsinin birlikte ortaya -

cikardifn karmagik etkilesimin sonuglari
aragtirmalarda bulgulanamamaktadir.
Eger piyasadaki bu cksiklikler olmasayds,
MM’nin temettinin kayitsizlifn savi dogru
olabilirdi. Bu 1i¢ neden disinda, bunlar
kadar dnemli olmayan ¢ farkli neden
daha bulunmaktadir: Islem maliyetleri,
ihra¢ maliyetleri ve yatirimcinin ussal ol-
mayan davramglan.

Sirketlerin neden temettii ddemesi yap-
tiklarina dair yapilan arastrrmalardan g
sonug c¢ikmaktadwr. Birincisi, piyvasadaki
eksilt rekabetten kaynaklanan nedenlerden
her birisinin temettli ddemesini etkileme-
sidir. Ikincisi, hicbir kuramn tek bagma
yeterli aciklamayl getirememesidir. Ancak
bunlardan, sinyal etkisi ve temsil maliyet-
leri gerekegeleri; vergilendirme gerekgesine
gore daha fazla deneysel kamit sunmakta-
dir. Ucfinctisti, bir onceki aciklamalar
kadar Onem derecesine sahip olmasalar
da, islem maliyetleri, ihra¢ maliyetleri ve
ussal olmayan yatinmeci davramslari, bir
girketin temettil o6deme karari Uzerinde
etkili olmasidir (Baker, 2002:243-247).

2.2, Sirketlerin Hisse Senedi Geri
Satin Alimi Yapma Nedenleri

Literatiir tarandiginda, hisse senedi geri
satin ahmui igin farkll gerekgeler ortaya
cikmaktadir. Bu gerekgeler, temettd édeme
gerekeelerine benzemekle beraber aym
degildirler. Hisse senedi geri satin alimin
agiklayan bashca alti neden asagida agik-
lanmaktadir (Baker, 2002:249-252):

2.2.1. Vergisel Giidiilenme

Temettli ddemesi verine hisse senedi
geri satin alimlari, ortaklarin vergi yukina
azaltmaktadir, Temettdl dagitimina uygu-
lanan vergi ylikd, sermaye kazanglar: tize-
rinden hesaplanan vergi yikiinden daha
fazla olmaktadir. ABD gibi geligmis pivasa-
lardaki uygulamanin giniimiize uzanan
tarihsel gelisimi bu dogrultuda olmustur.
Bu uygulamalar, sermaye kazanclan tize-
rindeki vergi yukini azalthg icin, hisse
senedi geri satin alimi, gerek sirket gerekse

68

ortaklar acisindan daha distik malivetli-
dir. ABD’de 2003 yilinda cikarlan kanunla
stz konusu farkliifin ortadan kaldirilma-
sina karsin, hisse senedi geri satin alimlar1
artarak devam etmektedir.

2.2.2, Sinyal Etkisi Aciklamasi
Literatiir incelendiginde, hisse senedi

-geri satin alimlan ile ilgili arastirilan ne-

denlerden birisi de sinyal etkisidir. En kisa
ifadeyle sinyal etkisi, sirket yéneticilerinin
sirketin gelecekteki degeri hakkinda yati-
nimcilara gore daha fazla bilgi sahibi olma-
landir. Qirket yoneticileri ile yatinmelar
arasindaki bu asimetrik bilgi akigmndan
dolayi, girketin hisse senetlerini geri alma-
s1, hisse senetlerinin gercek degferinin pi-
yasada disiik kaldigi ydntinde sinyal etkisi
varatmaktadir. Béylece, sirketin gelecegi
hakkinda piyasaya olumlu sinyal verilmek-
tedir. Arastirmalar, geri satin alim haberi-
nin piyasaya duyurulmas: sonrasinda his-
se senedi fiyatinin ylikseldigini gostermek-
tedir. Sinyal etkisinin giicii girket tarafin-
dan secgilen geri satin alum ybntemine
(ydntemler bu makalenin 4. bolimiinde
actklanmaktadir), alimn biylikligine ve
6denecek fivata gire de farklihk g&ster-
mektedir. Ortaklara sabit fiyath teklif yo-
lhinun uygulandifyn yéntemlerden sonra,
hisse senetlerinin fiyvatlarindaki artis oran-
lar1 diger yontemlere gére daha yliksek
gergelllesmektedir. Acik eksiltme ve agik
pivasa iglemleri ile-alim yapilmasi yéntem-
lerinde ise daha zayif sinyal etkisi gdzlen-
mektedir.

2.2.3. Serbest Nakit Akislarinin
Temsil Maliyetleri

Sirketlerin hisse senedi geri satin alim-
lari, temsil malivetlerini azaltmaktadir;
ginki, ortaklara, nakit gikisinin yapilmast
sayesinde, yoneticilerin sgirkette birikmis
atil nakdi fazla ya da gereksiz yatirimlara
ydnlendirme olasiifi kalmamaktadir. Bu,
girketin yatinm firsatlannin azaldiginin da
bir géstergesi sayilabilir. Bu durum temet-
tli 6demesinde de gecgerli olmakla beraber,
hisse senedi geri satin alimlan, sirketin,
sektordeki rakiplerine gére daha fazla nak-
di oldugunu gosterdiginden pivasada
olumlu karsilanmaktadir.

2.2.4. Sermaye Piyasasi1 Dagilimlari

Sermaye piyasast dagilimlar kurami,
ortaklarm hisse senedi geri satn alirm
programmindan kazangli ¢ikacaklarm iddia
etmektedir. Bu kuramin arkasindaki da-
yanak sudur: Ekonomide tretkenlik firsat-
larimin belirdigi dénemlerde, ortaklar, sir-
ket yoneticilerine gére sermayeyi, sermaye
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piyasalarina daha iyi bir sekilde dagitabil-
mektedirler, Bu olanagmn temettil édeme-
sinde de gecerli oldugu séylenebilir; ancak,
~ yasam dénglislintin sonlarina gelen sirket-
lerden hisse senedi geri satin alimi yoluyla
ortaklara aktarilan kaynak, ortaklarca
gelecegi parlak gériinen baska sirketlere
yvatinlabilmektedir. Bu kuram destekleyen
bir aragtrmada, hisse senedi geri satin
alimi yapan sirketlerin, varlik yapilarini
kiciltthiglhi bulgulanmistir (Nohel ve Tar-
han, 1998:220). Bir diger arastrmada ise,
hisse senedi geri satin alimi yapan sirket-
lerin sermaye biitgelemelerini azalttig
saptanmigtir - (Grullon ve  Michaely,
2004:656).

2.2.5. Sermaye Yapis1 Diizeltmeleri

Yéneticiler, hisse senedi geri satin alim
yontemini, bir sirketin sermaye yapisin
degigtirmek i¢in bilincli olarak kullanabil-
mektedirler. Yoneticiler, sermaye yapismda
onemli bir degisiklik yvapmak istediklerin-
de, hisse senedi geri satin alimi yoluyla
yvabancit kaynak kullantimina gidebilirler.
Béylece, faizin vergi tstiinhigiind kullan-
mak isteyen sirket yoéneticileri sermaye
yapisim: degigtirebilmektedirler.

2.2.6. Hisse Senedi Opsiyon
Gerekcesi

Sirketler, hisse senedi geri satin alim
yontemini, hisse senedi opsiyon alimlarinin
nakit akiglannin fonlanmas: igin kullana-
bilirler. Hisse senedi opsiyonu olan yati-
nmcilann opsiyonlarmi kullanmalarindan
dogacak sermaye artigimun onine gegile-
bilmektedir. Yapilan deneysel bir aragtir-
mada, sirketlerin hisse senedi geri satin
alm programlarim, sirket yéneticilerinin
sahip oldugu hisse senedi opsiyonlarinin
vadelerinin dolmasimna yakin kamuya agik-
ladiklan bulgulanmistir.

Sonuc¢ olarak, hisse senedi geri satin

alimi nedenleri arasinda sayilan sinyal
etkisi 6n plana gikmakla beraber, deneysel
aragtirmalar difer nedenleri de destekle-
mektedir. Gerekcelerden bazlan birbirini
diglamadig icin, hisse senedi geri satin
alim kararlarinda birden cok nedenin ge-
cerli oldugu gercegi kabul edilmelidir. Ka-
nitlar, sirketlerin hisse senedi geri satin
alim: gerekcesini agiklayan kiiresel boyutta
kabul edilmig bir kuramin olmadigim gos-
termektedir.

Temettii Gdemesi ile hisse senedi geri
satin alum yodntemlerine ait literatiirde
ortaya cikan farkliiklar asagida Gzetlen-
mektedir (Vermaelen, 2005:254-255):

a.Hisse senedi geri satin alimlar bir ya-

tirim karandir. Temettl édemelerinde her
bir ortak hissesi oraminda esit nakit alir-
ken, hisse senedi geri satin alimlarinda,
hisse senedini satan ortaklardan hisse
senedini satmayan ortaklara servet trans-
feri olmaktadir.

b.Temettil ddemeleri, gelecekte de temnet-
ti 6demeleri olaca@ sinyali vermektedir.

c¢.Temettll ddemeleri, genelde, sermaye
kazanclarindan daha yiiksek oranda vergi-
lendirilmektedir.

d.Temettli Odemeleri, yéneticilerin ve
gahganlarin hisse senedi alim opsiyonlari-
nin degerini diistirmektedir,

e.Hisse senedi geri satin alimlari, y6ne-
ticilerin sahip oldugu hisseleri satmamala-
r1 kosuluyla, ydnetimin sermaye payin
agirhfim arttirmaktadir. Bu, sirket yéneti-
cilerinin, hissedar degerini yiikseltme ko-
nusundaki hbaghliklarimi  arttirmakta ve
boylece odzsermaye temsil maliyetini dii-
glrmektedir.

Bu farklhliklarin yamnda, hisse sened:
geri satin alirmmin diger tistiinliikleri ise su
sckildedir (Wiemer ve Diel, 2008:299):

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

*Sirkete taninan esneklik (sirket, ken-
disi icin en uygun olacak zamam ve yén-
temni belirlemektedir). '

*Temettli 6demesine gore diigiik islem
maliyeti (biitlin ortaklara dagitilmasi ge-
rektifinden, temettli daha fazla yonetimsel
zamana ve gidere yol agmaktadir).

Bircok nedenden, hisse senedi geri sa-
tin ahmi yéntemi, temettii 6deme yontemi-
ne goére Ustin gézitkmektedir. Temetthl
ddenmesinin en dnemli nedeninin, hisse
senedi fivatinin piyasada ¢ok degerlenmesi
gozlikmektedir. Uzun dénemli arastirma-
lar, yoneticilerin, hisse senedi fiyatlarinin
dliisik oldugu zamanlarda hisse senedi
geri satin ahmi yapmaya egilimli olduklan-
i gostermektedir. Hisse senedi geri satin -
alimi yéntemi gegmise gore daha fazla ter-
cih edilmektedir: 1974-1998 yilini kapsa-
yvan dénemde, ortaklara ddeme oranmn
sabit kalirken, temettii &deme orammm
%22,3'ten %13,8%¢ distiigll ve hisse senedi
geri satin ahm oraninin da. %3,7’den
%13,6'va ciktigt bulgulanmstir
(Vermaelen, 2005:256).

Hisse -senedi geri satin almlarmin
onemi kiresel boyutta artmaktadir. Bu
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onemi arttiran nedenler arasinda, yoénet-
meliklerin degismesi, vergi kanunlanndaki
degisiklikler ve hisse senedi sahiplerinin
sahip olduklan degeri arttrmaya yonelik
vaklasimlar sayilmaktadir. Ayrica, hisse
seniedi geri satin almalari seonucu artan
hisse senedi degerleri de yoneticilerin per-
formans degerlendirmesini olumlu etkile-
mekte olup yoneticileri bu ydénteme tegvik
cetmektedir.

3. Hisse Senedi Geri Satin
Alimlar ile Sirket Degeri
Arasindaki Iliski

Hisse senedi geri satin alimlan sirket de-
gerini etkilemekte midir? Bu sorunun cevabr,
konuya kuramsal ya da uygulamah a¢idan
balalmasmna gére degisiklik gistermektedir.

3.1. Kuramsal Yaklagim

Etkin sermaye piyasasi kurami gerceve-
sinde, hisse senedi geri satin ahm bedelle-
rinin ortaklara ddenmesi igin yapilan nakit
cilugindan ya da borglanmadan dolay,
girketin degeri azabmaktadir. Hisse senedi
geri satin alim haberinin kamuya duyu-
rulmasi 6ncesi ve sonrasinda, etkin piyasa
kuramina gore hisse senedi fiyvatimin ayni
kalmasindan dolayi, hisse senedi alimlan
girketin piyasa degerini aninda diisGirmek-
tedir; ¢anki, pivasadaki hisse senedi ade-
dinin azalmasmdan dolayi, piyasa degeri
hesaplamirken alim sonras: pivasada geriye
kalan hisse senedi adedinin hisse senedi
fivat1 ile carpimi sonucunda, hisse alim
oncesine gore, daha diigiik bir piyasa de-
geri ortaya ¢ilkmalitadir.

Temettli Odemeleri de piyasa degerini
dastirmektedir; ancak temettii ddemesin-
de, hisse senedi adedi aym kalirken hisse
senedinin fiyat: iskonto edilmektedir. Yapi-
lan temettll 6demesi oraminda hisse sene-
dinin degeri azalmaktadwr (Wiemer ve Diel,
2008:299),

3.2. Uygulama Bakis Acisi

Gergek hayata bakildiginda ise, serma-
ye piyasalarmm genellikle etkin olmadigs
goriilmektedir. Bunun baslica nedenleri
arasinda, sirket yoneticileri ile yatinmecilar
arasindaki asimetrik bilgi paylagmm ve
ussal davranmayan yatirmmcilar bulun-
maktadir. Hisse senedi geri satin alimlar,
etkin olmayan piyasalarda, hisse senedi
fivatlarim: yiikseltmesinden dolayr sirket
yoneticilerine bayik basan saglamaktadir,
Hisse senedi fiyatinda olugsan bu olumlu
etki asagida, iki farkh agidan degerlendi-
rilmektedir (Wiemer ve Diel, 2008:300):

/0

3.2.1. Sirket Acisindan

Hisse senedi geri safin alimlarinm gir-
ket degerine etkisi, sirket yOnetimi acisin-
dan agagidaki sonuclan dogurmaktadir:

a.Jirketin sermaye yamsindaki degis-
meden dolayt (hazir degerlerdeki azalma-
dan dolayr sermaye maliyetinin diigsmesi
ve/veya finansal kaldiracin agirhfinm art-
masindan dolayn faizin vergi Ustlnligl
olmasi) hisse senedi fivati olumlu etkilen-
melktedir.

b.Sirket kadrmin aym kalmasina karsm,
hisse senedi sayisinin azalmasindan dolayi
hisse senedi basina kar buyamektedir.
Hisse senedi basina kar, yoneticilerin,
ortaklarin ve yatirimcilarnin dikkat ettigi
dnemli bir performans gostergesidir,

3.2.2. Yatirnmecilarin Algilamasi
Acisindan

Hisse senedi geri satih alimlarinin sir-
ket degerine etkisi, yatirimcilar agismdan
asagidaki sonuglan dogurmaktadir:

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

b.Sirket yonetiminin, sirketin hisse se-
nedi fiyatinin piyasa tarafindan dasgik
degerlendigi gérasiine katlmadifim gos-
termektedir. Bu durum, hisse senetlerine
ek talep yaratabilmektedir.

¢.Hisse senedi geri satin alimlarn, sirket
ydnetiminin finansal duruma &zen gdster-
digini vurgulamaktadir; bu da yatirumcilar
tarafindan olumlu karsilanmaktadar.

d.Sirket yonetimi, hisse senedi geri sa-
tin aluminmn gerekgelerini yatinmceilara iyi
agiklamak zorundadir. Sirket yénetimi,
sirketin elinde gigli hazir degerler bulun-
dugunu ve hisse senedi geri satin ahmima
ddenecek tutarlar yliziinden sirketin bii-
ylme firsatlarnim kacirmadiini yatirimeila-
rma agiklamalidir.

Sekil 1'de, hisse senedi geri satin alim-
lannmm, hissedar degerine nasil etki ettigi
gorilmektedir. Ydéneticiler, piyasadaki fi-
yatlara glivenmesini sdyleyen etkin piyasa
kurammndan dolayr umutlarini kaybetme-
meli ve dzellikle etkin olmayan piyasalarda
hisse senedi geri satin alimlarinin sundugu
firsatlardan yararlanmahdrrlar (Vermaelen,
2005:257).
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4. Hisse Senedi Geri Satin Alinu
Yontemleri
Hisse senedi geri satin aliminda baslca
bes yontem kullaniltaktadir (Vermaelen,
2005:173-181):

4.1. Ortaklara Hisse Senetlerini
Sabit Fiyattan Satin Alma
Teklifi

Sirket, satin alacagi hisse senedi adedi-

ni ve bir hisse senedi i¢cin belirledigi sabit
fiyat 6nceden agiklamaktadir, Eger, ortak-
lanin satmay: teklif ettikleri hisse senedi

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

Sekil 1: Hisse Senedi Geri Sahn Alim: ve Hissedar Degeri

Kaynak: Wiemer ve Diel, 2008:300.

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

Bu yéntemde tek bir fiyat yerine, bir fi-
yat aralifi belirtilmektedir. Hisse senedini
satmak isteyen ortaklar, satmak istedikleri
hisse senedi adedini ve kabul edecekleri en
digiuk fiyati belirtirler. Br")ylece_,! cagriyl
yapan girket, almak istedigi adete denk
gelen en dugiik fiyati tiim hisse senedi
sahiplerine éder. Omegin, girket 1 milyon
adet hisse senedini, hisse basina 5.TL ile
10.TL arasinda almay: teklif etmektedir.
Sonugta ise, girket almak istedigi 1 milyon
adet hisse senedini, hisse basma 7.TL
6deyerek satin almaktadir. Bu yéntem,
sabit fiyattan satin alma ydntemine gore
sirketler acisindan daha diistik bir nakit

cikist saglamaktadir.

4.3, Acik Piyasa Iglemleri ile Geri
Satin Alim

Hisse senedi geri satin alimimin en yay-
gin yéntemi, acik pivasa islemleri ile satin
almadir, Yapilan bir aragtirmada, toplam
satin almlarin deger olarak yaklagik %901
acik piyasa islemleri ile gerceklesmektedir.
Sirket bir arac1 kurum ile anlagarak piyasa-
dan alm yapmaktadrr, Bu ydntem, alum

-yapan girket acisindan en digitk maliyetli

yéntemdir. Sirket herhangi bir alim taah-
hildiine girmemektedir. Bu nedenle de ba-
zen bu satn alim programlart yillari bula-
bilmekte ya da %100 tamamlanamamakta-
dir. Yapilan bir arastirmada, bu yontemin
kullamldig satn  alm programlannm
%78%inin tamamlandifl ortaya cknustir
(Stephens ve Weisbach, 1998:313-314).
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4.4. Ozel Yatirimcilarla Ihaleye
Dayali Satin Alim

Bir sirket, hisse senetlerini bliylik bir
yatirimeidan geri almayl isteyebilir. Bu
yontemin kullamlmasinda farkh gerekceler
~vardir. Gerekgeler arasinda, sirketin hisse
senetlerini ele gecirmeye ¢alisgan bir grup-
tan, piyasa fiyatinin tizerinde prim édeye-
rek satin alim nedeni sayilabilir. Bir diger
gerekce ise, nakde sikigan bilylik yatirim-
cllardan, piyasa fiyatinin altinda hisse
senetlerine sahip olma firsatimi kullanma
olabilir. Yakin tarihli bir aragtirmada, 6zel
vatirimeilardan  yapilan  satin  ahmlarin
%45’inin pivasa fiyatimin altinda iskontolu
gergeklestifi  bulgulanmigtir. Bunun da
baghca nedenleri arasinda, saticinin sbéz
konusu sirketin hisse senedinden ¢ikma
istepi ile zayif pazarhk giichi sayilmaktadir
{Peyer ve Vermaelen, 2005:393).

4.5. Tiirev Uriinler Ii¢eren Geri

Satin Alim

Tarev Grtinlerin kullamldig satin alimlar
birlegik (sentetik) satin alimlar olarak ad-
landinlmalktadir. Hisse senedi geri satin
alimi yapacak sirketler, yatirim bankalan ile
islem yapmaktadir ki bankalar da- kars:
pozisyon alarak risklerini dagitmaktadirlar.
Diger yontemlere gére bu yéntemin Ustiin-
ligii, nakde gerek duyulmadan, gergek

fiyati pivasa fiyvatindan dasik kaldigy dagii- -

nililen hisse senedinden fayda saglanmaya
¢alsimasidir. Bu ydntemin zayif yam ise,
sirket tarafindan taahhtide girildigi igin,
acik piyasadan islem yapma esneklifinin
kaybedilmesidir. Diger taraftan, taahhtide
girdifi i¢in sirket, piyasaya daha inandiric
bir sinyal vermektedir. Boylece, satin allm
programinin tamamlanamama gibi bir olasi-
Iginin olmadigi yatinmeilara duyurulmakta
ve gliven verilmektedir. Baghca {i¢ tir prog-
ram bulunmaktadir: Satg apsiyonu, mali-
yetsiz opsiyon (collar} almm ve vadeli sbz-
lesme alim. .

Yakin zamanda, yaturnn bankalan tara-
findan “Hizlandirilmis Hisse Senedi Geri
Satin Alimi” uygulamas: baslatilmistir, Sir-
ket ile yatinm bankas: arasinda bu sozles-
menin imzalanmas: ile beraber sirket,. fi-
nansal tablolarmda hisse senetlerini gbste-
rebilmektedir. Bu sayede, pivasadaki hisse
senedi sayist azaldig: igin, hisse senedi ba-
sina kar artmaktadir (Kimmel ve Warfield,
2008:120).

5. Tiirkiye’deki Gelismeler

Tarkiye'de, 6762 sayih Tirk Ticaret Ka-
nunu’'nmun “Sirketlerin Kendi Hisse Senetle-
rini Satin Almasr” baghkli 329. maddesinde,
baz1 istisnalar haricinde, sirketlerin kendi
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hisse senetlerini geri alamayacagi belirtil-
mistir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kuru-
Iu'nun (SPK) 01.09.2009 tarihi ve 27/748
sayih Ilke Karan ile hisse senetlerinin geri
satin almi konusunda bir ilk gergeklesti-
rilmistir. Boylece, IMKB'de iglem goren baz
girketlere kendi hisse senetlerini geri satin
alma yolu agilmigtir,

Tiirkiye’de, SPK'nin karan o6ncesinde,
girketlerin kendi hisse senetlerini geri alma-
sina olanak olmadigindan, Ttrk finans
literatiirinde temettilt O6demesi ile hisse
senedi geri satin alimlarimin karsilagtinlma-
sina yonelik deneysel bir ¢ahsma da bu-
lunmamaktadir. Bu nedenle, bu bdélimde,
Tirkiye'deki temettii ddemeleri ile ilgili bazi
saptamalar yapildiktan sonra, 01.09.2009
tarihi dncesi ve sonrasinda hisse senedi geri
satin alim konusu incelenmektedir.

5.1. Temettii Odemesi Gelisimi

iMKB’de islem goéren sirketlerin 2000
yili dncesindeki temettid politikalan ince-
lendiginde, sirketlerin diizensiz temett
dagitim politikas: izledikler: ve dagitilacak
temettll tutanmin belirlenmesini saglayan
temel etmenin ilgili yildaki sirket kin ol-
dugu bulgulanmistir. IMKB’de iglem goren
sirketlerin karlarimin en az %50'sini dagit-
malarn yoniundeki zorunlu uygulamanmn
1995 yilinda kalkmasimdan sonra da dil-
zensiz temettii ddeme politikasinda degi-
siklik olmams, hatta ddenen temettd tu-
tarlari azalmis ve bir¢ok sirket ddemeyi
durdurarak i¢ kaynaklarin finanse etmis-
tir (Adaoglu, 2000:268). 2000-2002 yilla-
rinda, girketlerin net nakit temettli (nakit
temettil-bedelli sermaye arttinmi) oram
negatif diizeydedir. Diger bir ifade ile, gir-
ketler, ddedilkleri temettll tutarindan daha
fazlasini, bedelli sermaye arttirmmlarr ile
ortaklarindan geri almuglardir (Yilmaz,
2003:28). Tarkiye'de halka acik sirketlerin
%75'inde, kamuya agiklanmsg bir kar dagi-
tim politikas1 bulunmamaktadir. Ortaklar
ile iligkiler agisimndan bu durum iyi degildir.
SPK'nin yayimladign kurumsal ydnetisim
ilkelerinde, yénetim kurulu tarafindan kar
dagitim politikas: ile ilgili aciklamalar is-
tenmektedir (Aysan, 2007:165).

Tarkive'de IMKB sirketleri igin, Ocak
1986-Mart 2008 tarihleri arasindaki do-
nemde temettld verimi ile hisse senedi geti-
risi arasindaki iliskinin incelendigi bir ¢a-
lismada, yliksek (diisiik) temettll verimlerini
izleyen ‘ddonemlerdeki hisse senedi getirileri-
nin géreceli olarak daha ytksek (disgik)
oldugu saptanmistyr {Unlii, Bayrakdaroglu
ve Ege, 2008;150). Bu durum, ortaklara
yapilan édemeler sonrasinda, sirketin piva-
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sa deferinin olumlu etkilendigini gdster-
mektedir. Tablo 1'de, 1998-2008 yillar igin
IMKB'de iglem gdren sirketlerin temettit
Odeme gelisimi gdrilmektedir. Ozellikle
2004 yilindan sonra, temettil ddeyen sirket
sayisinda ve Gdenen temettii yiizdesinde

artig gérilmektedir. 2004-2008 yillan ara-
smda, temettl odeyen sirket say1sinin
toplam sirket sayisma oranmin %37 ve
temettl ddeyen sirketlerde temettdl verimi-
nin %33 oldugu hesaplanmaktadir.

Tablo 1: IMKB Sirketleri ve Temettii (Jdeme Gelisimi

E T (L/E) =

A B C (BfA) D H (D/G)
T;l:ll::t“ Temettii ('_'Tdey:n 6d:;::le;ti:kel Odenen Toplam Driit] Toplam Sitket g::;:: Toplam Sirket ?:;:a:
Villar' | Sayist Sirkel Says s Temeti& (000'TL) Karlan (000'TL) Temetti %si Kér/Zaran {000'TL) Temettii %si
2008 306 95 31 9.450.639 25.846.743 7 22.579.148 42
2007 309 119 39 10.338.950 35.817.335 29 35,195.535 29
2008 31 122 39 7.151.796 21.087.842 34 19.921.373 36
2005 307 117 a8 5.205.183 15.088.675 24 11.218.737 46
2004 200 110 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 24 609.956 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 tablolarin ait oldugn yillan géstermekte olup, temetti Sdemeleri bir sonraki viliginde yapilmishr,

b "Gézaln Pazan™ ve "Diger Sirketler” (borsa kotundan akarbilan sirketler) alt gruplars bu listeye almmarmigtir.

“: Birden fazla hisse senedi olan sirketler, tabloda bir girket olarak degerlendirilmigtir {Adana, Is Bankasi gibi).

4 Aym yl iginde birden fazla temetti dagitan sirketler, bir girket olarak degerlendirilmigtir (Ornek: Ford Otosan, Usag gibi)

Kaynalk: IMKB verilerinden derlenmistir.

5.2. 01.09.2009 Oncesinde Hisse
Senedi Geri Satin Alim

01.09.2009 tarihine kadar, Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’nda sirketlerin kendi hisse-
lerini geri satin almasma iligkin herhangi
bir diizenleme  bulunmamasma karsin,
Tirk Ticaret Kanununun 329. maddesinde,
girketlerin sadece asagidaki ézel durumlar-
da kendi hisselerini satin alabilecekieri
belirtilmistir:

a.Hisse senetlerinin, anonim ortakhifin
esas sermayesinin azaltilmasina iliskin bir
karara dayandmilarak ahnmast,

b.Hisse senetlerinin, anonim ortakhgn bir
alacafinin ddenmesi amaciyla devralinmas,

c.Hisse senetlerinin, bir malvarhginin
veya sirketin bor¢ ve alacaklari ile birlikte
devralinmasi sonucunda anonim ortakliga
gecmesi,

d.Hisse senetlerinin devir alinmadinin ya
da rehin olarak kabul edilmesinin, esas
sizlesmeye gore anonim ortakligin faaliyet
konusu igine giren islemlerden olmasi,

e.Hisse senetlerinin; yénetim Lkurulu
Gyeleri, midurler ve memurlar tarafindan
kendilerine bu stfatla diisen sorumluluk
dolayisiyla rehin olarak yatinlmast,

f.Hisse senetlerinin hibe edilmesi.

Her ne kadar yukanida sayilmasa da,

Tirkiye’deki uygulamada, sirketler grup
sirketlerine ait hisse senetlerini alabilmek-
tedirler, Bu iglemlere érnek olarak, Dogan
Holding'in igtiraki olan Petrol Ofisi, Hilrriyet
ve Milliyet'teki hisse senetlerini almasy
Akbank’m kurucu hisselerini geri almasi
gosterilebilir. Ancak, bu islemler gercek bir
hisse senedi geri satin ahmu olarak deger-
lendirilmemektedir,

5.3. 01.09.2009 Sonrasinda Hisse
Senedi Geri Satin Alimi

Avrupa Birligi (AB) uyum siirecinde,
sermaye piyasasinin AB normlarina uygun
hale getirilerek giincel gereksinimleri kars:-
lamas: i¢in cahgilmaktadir. Bu dogrultuda,
veni Tirk Ticaret Kanunu tasarisinn: 378-
389. maddelerinde, sirketlerin belirli kogul-
larda kendi hisse senetlerini geri alabilecek-
leri ifade edilrhistir. SPK 01.09.2009 tarih ve
27/748 sayih ke Karan ile, hisse senetleri
IMKB'de islem géren araci kurumlar ve
yaunm ortakliklarinin kendi hisselerini
satin almalarinin 6niinil agmustir. Boylece,
bugiin i¢in, 33 Menku! Kiymet Yatirim Or-
takhg, 13 Gayrimenkul Yatimm Ortakli, 2
Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklifs ve aract
kurum olarak sadece s Yatirim olmik {izere
borsada iglem géren toplam 313 (13 “Gézalt
Pazan” ve 6 “Diger Sirketler” gruplarina
dahil sirketler harig) sirketten 49ana, diger
bir ifade ile %16'sina, hisse senetlerini geri
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satm alma hakk tanmnmaktadir. Bu sirket-
ler, kendi genel kurullarinda kabul edilmis
bir program gergevesinde, 18 ay1 gegmeyen
bir stOrede, 6denmis sermayenin %20'sini
agmayacak bir sekilde kendi hisse senetle-
rinin geri satin alimmm yapabileceklerdir.
Geri satin alim program bittikten sonra,
sirketler aldiklari bu hisse senetlerini tek-
rardan satabileceklerdir.

Sirketlerin hisse senetlerini geri satn
almasi, bu ¢alismada ag¢iklanan gerekgeler-
denn dolayr taraflarn ilgisini ¢ekecektir,
Vergi glidiilenmesi agisindan Tlrkiye'delsd
mevcut durum incelendiginde, temetti
dagiimma %15 stopaj kesintisi yapilmak-
tadir. Diger taraftan, hisse senedi alun ka-
zanclan, tam miikellef gercek kisiler icin, 1
yildan uzun sire tutulmas: kosuluyla sto-
paj ve beyana tabi bulunmamaktadmr. 1
yidan az elde tutulmas: durumunda %10
stopaj uygulanirken, yaganan kiresel eko-

nomik kriz sonrasmda alinan bir kararla, .

14.11.2008 tarihinden sonra stopaj orami,
elde tutma suresine bakilmaksizin %0a
diastrilmastir, Aynca, alim satim kazang-
lannin hesaplanmasinda, UFE'deki degisi-
me endekslenerek enflasyondan armdirilmis
tutar fizerinden vergi hesaplanmaktadir.
Goraldiigi gibi, vergi gudiilenmesi Tarkiye
icin de énemli bir gerekcedir. Bu makalenin
literatiir bélimiinde agiklanan diger gerek-
celer de hisse senedi geri satin alimma olan
ilgiyi arttiracaktir. Batin bu gerekcelere ek
olarak, hisse senedi geri satin alimi, yeterli
derinlige sahip olmayan IMKBde olugacak
manipiilasyonlarm da engellenmesine kat-
lada bulunacaktir.

6. Sonug

Sirketler ortaklarna iki yntem ile nakit
ddeme yapmaktadir: Bunlardan birisi temet-
tli ddemesi digeri ise hisse senedi geri satin
abimdir. Sirketlerin ortaklarina neden ve ne
sekilde ddeme yaptiklarina dair farkh gbriis-
fer olup literatiirde bu durum “temettQ bii-
mecesi” olarak tanimlanmaktadir, Tarkiye'de
yalan zamana kadar sadece temettil 6demesi
yvapiabilmekteyken, SPK’nm 01.09.2009
tarihli flke Karan ile, IMKB'de iglem géren
siurl sayida sirket icin hisselerini geri satin
alimi yapabilmelerinin yolu acilmigtir.

Thrkiye’'deki temettil ddeme gelisimi in-
celendiginde, sirketlerin %75'inin bir temet-
th polittkast bulunmamaktadir. Simdi ise,
en azindan baz sirketler icin, sirketlerin
onlerinde temetti Odemesi ile hisse senedi
geri satin ahmi yapma secenckleri bulun-
maktadir. Bu calismada agiklandigt tizere,
hisse senedi geri satin alimlari, temetti
ddemelerine gdre bazt Ustinlikler sunmak-
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tadir. Nakit fazlasi ve/veya borclanma ka-
pasitesi olan girketler, Tlrkiye sermaye
piyasasi gibi etkin olmayan piyasalarda,
hisse senedi geri satin alimlarimin getirdigi
firsatlardan yararlanmahdirlar. Sirketler,
her iki ybntemi incelemeli ve kendilerine
gore bir strateji belirlemelidir. Ktresel uygu-
lamalara bakildiginda, hisse senedi geri
satin alimlarinin artmakta oldugu ve temet-
ti1 édemesi ile hisse senedi geri satin ahmla-
nun girketler tarafindan birlikte yapildig
goriilmektedir. Gelecekte, hisse senedi geri
satin ahm yénteminin Turkiye'deki uygula-
ma kapsaminin genigletilecegi beklendigin-
den dolay, sirketlerimiz bu yeni déneme
kendilerini hazirlamalidirlar.
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