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GENEL BIiLGILER

Anahtar Kelimeler : Hisse Senedi Geri Alimi, Tirk Ticaret Kanunu, Agik
Piyasa Geri Alimi

OZET

HISSE SENEDI GERi ALIMININ NEDENLERI, TURLERI,
FIYATLARA OLAN ETKIiSi, MUHASEBELESTIRILMESI ve
VERGILENDIRILMESI

Bu ¢alismada, yakin bir gelecekte uygulamaya girecek hisse senedi geri alimi
islemlerinin nedenleri ve tiirleri agiklanarak bu islem ile hisse senedi fiyat performansi
arasinda pozitif bir iliski olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Hisse senedi geri
alimi ile piyasadaki fiyat performansi arasinda olumlu bir iliski bulundugu literatiirde
cesitli calismalar ile tespit edilmistir. Bu ¢aligmalarda hisse senedini geri alan firmalarin
piyasa fiyatlarinda normalin {lizerinde bir getiriye sahip oldugu belirtilerek bunun en

Oonemli nedeni olarak geri alim iglemi ile piyasalara ‘sinyal’ gonderilmesi gosterilmistir.

Calismada hisse senedi geri aliminin sebepleri iizerinde durulmus ve bu
sebeplerin arasinda baslica ekonomik gayelerin oldugu gdzlemlenmistir. Ekonomik
gayeler arasinda sirketlerde yer alan atil nakit degerlerin ortaklara dagitilmasi, sermaye
yapisinin degistilerek sirketin istenen borg¢-sermaye oranina sahip olmasi, dolagimda yer
alan hisselerin birim basina diisen kazancinin artirilmasi ve piyasalara sirketin durumu
ile ilgili sinyallerin verilmesi sayilmistir. Ekonomik olmayan nedenler arasinda ise
sirketlerin kendini olas1 satinalmalara kars1 savunmasi, ortaklar arasinda servet transferi
yapilmasi ve c¢alisanlar ile yoneticilere verilen hisse senedi opsiyon yikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi yer almaktadir. Hisse senedi geri alimlarinin tiirleri arasinda ise agik
piyasa geri alim programlari, sabit fiyat ihaleleri, Hollanda tipi ihaleler ve 6zel geri

alimlar yer almaktadir.

Hisse senedi geri alimlariin hisse senedini geri alan sirket tarafindan ne

sekilde muhasebelestirilecegi de ¢alismada analiz edilmistir. Uluslararas1 muhasebe



uygulamalari ve Tiirkiye’deki uygulamalarda genel olarak hisse senedi geri alim1 yapan
sirketin 6zkaynaklarinda bir azalma olmasi1 gerektigi ve muhasebe isleminin buna gore
yapilmast gerektigi diizenlenmistir. Hisse senedi geri alim isleminin ne sekilde
vergilendirilmesi gerektiginin tespiti igin ¢esitli {ilke uygulamalar1 incelenmis ve
ilkelerde farkli uygulamalarin oldugu goézlemlenmistir. Hisse senedinin geri alimi
ortaklar agisindan kimi uygulamalarda ‘deger artis kazanci’ olarak tanimlanmisken kimi
uygulamalarda ‘temettii kazanc1’ olarak tanimlanmistir. Tiirkiye’de heniiz bu islemlerin

vergisel durumu netlestirilmemistir.

Calismada ayrica hipotez testi yolu ile hisse senedini geri alan firmalar ile
almayan firmalarin belirli vadelerdeli hisse senedi getirileri arasindan istatistiki olarak
anlamli bir fark olup olmadig1 tespit edilmeye calisilmistir. Tiirkiye’de heniiz
uygulamasi bulunmadigr i¢in istatistiki analiz i¢in veri setine dahil edilen firmalar
ABD’de NYSE Borsasina kote sirketler arasindan geg¢mis 4 yila donecek sekilde
secilmigtir. Calismanin sonucunda hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketlerin
hisse senetlerinin 1 giinliik bir zaman periyodunda NYSE endeks getirisinden daha fazla

bir getiri sagladig1 goriilmiis ancak daha uzun vadelerde ayn1 sonuca ulagilamamaistir.



GENERAL INFORMATION

Key Words : Share Buy Back, Turkish Commercial Code, Open Market
Buy Back

ABSTRACT

THE REASONS, TYPES, IMPACTS ON PRICES, ACCOUNTING
and TAXATION OF SHARE BUY BACKS

It is attempted in this study to determine an existence of a positive relationship
between share buy backs - which is due to be in effect in the near future - and the price
performance of the shares by explaining the reasons and types of share buy backs. The
existence of a positive relationship between share buy backs and the price performance
has been determined in the literature by various analysis. These analysis point out the
‘signalling’ as the most important reason explaining the abnormal share returns of those

companies buying back their shares.

The study is also focusing on the reasons of buy backs and it has been
observed that the economic reasons are the major one among others. The economic
reasons consist of distribution of free cash reserves to the shareholders, reaching the
desired level of debt-capital via changing the capital structure, increasing the earnings
per share that are in circulation and conveying signals to the markets about the situation
of the company. The reasons that are not mainly economic consist of defending against
an undesired take-over, transfer of wealth between the shareholders and meeting the
commitment of share options that are granted to managers and employees of the
company. The types of share buy backs consist of open market buy back programs,

fixed price tender offers and the Dutch Auctions.

The accounting methodology to be used by the company buying back her
shares is also analysed in the study. The international and Turkish standards regulate
that the accounting transaction must be done to result in a decrease in the total equity of
the company buying back her shares. The various country applications are also analysed
to determine how the share buy backs must be taxed and it has been observed that there



are different applications accepted by the countries. Some of the countries treat the
share buy back as a ‘capital gain” whereas some other treat it as ‘dividend income’. The

taxation rule of this transaction is not yet clarified in Turkey.

The study also aims to determine through a hypothesis testing methodology
whether there is a statistically significant difference in the returns of the companies
buying back their shares versus the others that do not. As there is no data for the
analysis from the Turkish markets, the companies included into the study have been
selected from NYSE in USA dating back to 4 years from now. The study reveals that
the share returns of the companies having bought back their shares is higher than those
that did not within a period of 1 day. However, the same finding was not validated for

share returns wihin periods longer than 1 day.
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0 GIRIS

13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile eski
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinden farkli olarak Anonim Ortakliklarin kendi hisse
senetlerini geri almasi miimkiin hale gelmistir. Hisse senedi geri alimina iliskin
hikkiimler 01 Temmuz 2012 tarihi itibari ile yirilirlige girecektir. Yeni yiiriirlige
girecek hiikiimler kapsaminda Anonim Ortakliklar kendi hisse senetlerine belirli
kurallar cergevesinde sahip olabileceklerdir. Bu kurallar arasinda Genel Kurul’un
Yonetim Kurulu’na bu konuda 6zel bir yetki vermesi, geri alinacak hisse senedi i¢in
Odenecek bedel icin yedek akg¢e ayrilmasi ve geri alinacak hisselerin nominal bedelinin

sermayenin belirli bir yiizdesi ile sinirli olmas1 yer almaktadir.

Ulkemizde ilk kez uygulamaya girecek bu islemin Diinya’da bircok iilkede
uygulamast mevcuttur. Dolayisiyla bu islemin yapilmasinin nedenleri ve tiirleri
hakkinda literatiirde yer alan bilgilerin arastirilmasi ve siniflandirilmasi amaglanmistir.
Literatiir ve uygulamaya bakildiginda sirketlerin kendi hisse senetlerini ekonomik ve
finansal nedenlerden dolay1 geri aldiklari goriilmektedir. Bunlar arasinda Sirketin yeni
yatirim projelerinin bulunmadigi durumda atil durumdaki nakit degerlerini ortaklarina
dagitmasi, bor¢lanma yolu ile kendi hisse senetlerini geri alarak sermaye yapisini uygun
bir orana getirmek istemesi, tedaviildeki hisse senedi adedini azaltarak hisse basina
kazang tutarini artirmasi ve hisse senedinin degeri ile ilgili piyasalara sinyal gondermesi
yer almaktadir. Ozellikle sirket yoneticileri ile sermayedarlar arasinda bilgi asimetrisi
oldugu durumlarda sirketin ger¢ek durumu hisse senedinin piyasa fiyatina
yansimayabilmektedir. Bu tip durumlarda sirket kendi hisse senedini geri alarak
piyasalara hisse senedi fiyatinin olmasi gerekenin altinda olduguna dair sinyal
gonderebilir. Ekonomik ve finansal nedenler disinda Sirketler kendi hisse senetlerini

geri alarak kendilerini olasi bir satin alma hedefi haline gelmekten koruyabilirler.

Hisse senedi geri alim tiirleri arasinda en bilineni agik piyasa geri alimlaridir.
Bu tip geri alimlarda sirketler belirli bir donem i¢inde ne kadarlik bir hisse senedini ne
kadarlik bir bedel iizerinden geri alacaklarina dair bir program agiklarlar. Bu program
bir taahhiit 6zelligini tastmamaktadir. Sirketler bu programa uyup uymama konusunda

serbesttirler. Sirketleri tahhiit altina sokan geri alim tiirleri ‘Sabit Fiyat Ihaleleri’ ile



‘Hollanda Tipi Geri Alimlar’dir. Sabit Fiyat Ihalesinde Sirketler belirli bir fiyattan hisse
senedini geri almay1 taahhiit eder ve o fiyattan geri alimi yaparlar. Piyasalara hisse
senedi ile ilgili en kuvvetli sinyali gébnderen geri alim tiirii sabit fiyat ihalesidir. Nitekim
bu tiir geri alimlarda hem geri alim taahhiidii hem de geri alim i¢in 6denecek sabit fiyat
bulunmaktadir. Hollanda Tipi Geri Alimlarda ise sirketler ne kadar adet hisse senedini
geri alacagini belirlemekte ve bu adet i¢in 6denecek en alt ve en yiiksek bedel araligini
aciklamaktadirlar. Yatirimcilarin bu aralikta sirkete satmak istedikleri fiyat ve adet
toplandiktan sonra olusan piyasa fiyat1 lizerinden geri alim islemi yapilmaktadir.
Hollanda Tipi Geri Alimlarin sabit fiyat ihalesine gore farki fiyatin daha 6nce aciklanan
aralikta bir yerde olusmasi olup bastan bilinememesidir. Uygulamada kendi hisse senedi
geri alan firmalarin bircok nedene dayanarak bu islemi yaptiklar1 goriilmektedir. Bu
yiizdendir ki farkli nedenler ile geri alim islemi yapan firmalarin geri alim igin

uyguladiklart yontemler de birbirinden farkli olmaktadir.

Hisse senedi geri aliminin hisse senedi fiyatlari tizerinde olumlu etkiye sahip
olup olmadigi literatiirde ¢ok genis bir sekilde tartisilmis ve arastirmalarin bir ¢ogunda
geri alim islemi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu
pozitif iliskiyi agiklayan en onemli hipotez hisse senedi geri aliminin piyasalara sinyal
gonderdigi hipotezidir. Sirket hakkinda her tiirlii bilgiye ulasamayan yatirimer sirketin
kendi hisse senedi fiyatin1 yiikseltmek amaci ile yapilan geri alim islemini olumlu bir
sinyal olarak algilamaktadir. Bunun disinda ¢ok fazla yatirim segenegi bulunmayan,
biliylime evresini tamamlamis ve ¢ok fazla nakit girisi yaratan firmalarin kendi hisse
senetlerini alarak bu fazla nakdi ortaklara dagitmasi, ‘Nakdin Aracilik Maliyeti’ni

diistirerek fiyatlar lizerinde olumlu etkiye sahip olmaktadir.

Bu calismada hisse senedi geri aliminin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumlu
etkiye sahip olup olmadigi konusunda ampirik bir ¢alisma yapilmas1 hedeflenmistir. Bu
hedef dogrultusunda gectigimiz 4 yil boyunca ABD borsasinda (NYSE) islem géren en
biiyiik sirketlerin halka agikladiklar1 geri alim programlar1 incelenmis ve bu sirketlerin
hisse senetlerinde geri alim programimin aciklandigi giin ve izleyen donemlerde
beklenenin iizerinde bir getiri olusup olusmadigi tespit edilmeye calisilmistir. Bu tespit

yapilirken T-Testi ve Wilcoxon Rank Sum testlerinden yararlanilarak hisse senedini geri



alan sirketler ile almayan sirketlerin hisse senetleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
fark olup olmadig1 arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda hisse senedi geri alim
isleminin yapildig1 gin NYSE endeksinin iizerinden bir getiri oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayni analiz haftalik, aylik ve {i¢ aylik zaman dilimlerinde tekrarlanmasina
ragmen istatistiki olarak bu zaman dilimlerinde geri alim programi agiklayan firmalarin
hisse senedi getirisinde anlamli bir yiikselis tespit edilmemistir. Ulkemizde heniiz
uygulamaya ge¢medigi icin ampirik ¢alismada Tirkiye Borsasi’ndan herhangi bir veri
almamamistir. Ancak uygulama bagladiktan sonra izleyen donemlerde benzer bir

calisma Tiirkiye Borsasi’na kote sirketler icin de yapilabilecektir.

Hisse senedi geri alimlarinin ne sekilde muhasebelestirilecegi — 6zellikle geri
alian hisse senetlerinin sirket bilancosunda aktif bir varlik olarak m1 gdsterilecegi —
konusu literatiirde tartisilan konulardan bir tanesidir. Uluslararast muhasebe
uygulamalarinda geri alinan hisse senetlerinin 6zkaynak hesap grubunda indirim kalemi
olarak dikkate alinmasi gerektigi belirtilmekte ve pratik uygulamalar bu yoOnde
sekillenmektedir. Sirketlerin hisse senedi geri alim islemleri ve akabinde yaptiklar1 geri
satim islemlerinden kar veya zarar beyan etmelerine izin verilmemektedir. Ger¢eklesen
islemler hep 6zkaynak kalemlerinde yer alip donem i¢inde meydana gelen faaliyetlerden
elde edilen kar veya zarar lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Tiirkiye Muhasebe

Standartlarinda da konu bu sekilde ¢6ziimlenmistir.

Hisse senedi geri alim islemlerinin vergilendirilme kuralli incelendigi zaman
ortak bir uygulama goriilmemis olup Ulke uygulamalarimin farkli vergilendirme
rejimlerine sahip olduklar1 gbze ¢arpmaktadir. Hatta bazi iilkelerde hisse senedi geri
alim islemlerinin vergi kagirma aract olarak kullanilmamasini teminen vergi
kanunlarindaki yasal bosluklarin doldurulmasinin hedeflendigi géze carpmistir. Hisse
senedi geri alim islemleri ¢cogu tlilkelede ya ‘Kar Pay1’ kazanci olarak islem gormekte ya

da ‘Deger Artis Kazanci’ olarak islem gérmektedir.

Sonug olarak arastirmanin genel amaci yakin bir gelecekte yiiriirliige girecek
‘hisse senedi geri alim’ islemlerinin genel bir tanimini ortaya koyarak, bu islemin
amaclarin1 ve tiirlerini agiklamak, hisse senedi geri alimlar1 ile fiyat performansi

arasinda bir iliski olup olmadigi konusunu analiz etmek, muhasebe ve vergileme



rejimini konularinda 6gretiye acgik olabilecek konularda tartisma ve sonuca varmaya

yarayacak kaynaklari literatlire kazandirmaya ¢aligsmaktir.

Calismanin birinci boliimiinde konuya iliskin temel kavramlar, ozellikle
Anonim Ortaklik ve Pay kavrami ile Hisse Senedi Geri Alimi islemleri incelenmis,
ikinci bolimde Hisse Senedi Geri Aliminin nedenleri ve tiirleri ile hisse senedi
fiyatlarina olan etkisi teorik olarak ele alinmis, ii¢iincii bolimde hisse senedi geri
aliminin fiyatlar iizerindeki etkisi ampirik olarak arastirilmis, dordiincii béliimde hisse
senedi geri aliminin muhasebelestirilmesi, vergilendirilmesi ile bu konulardaki 6nerilere

yer verilmigtir.



1 TEMEL KAVRAMLAR

1.1 ORTAKLIK KAVRAMININ DOGUSU
1.1.1 Ortakhklara Ekonomik Yaklasim

Hanehalki gibi ortakliklar (firmalar) da ekonominin agiklayici unsurlarindan
birisi olmustur. 1970’11 yillara kadar firmalar1 igeren bir ekonomi teorisi varolmus ancak
‘firma ekonomisi’nin detayli bir analizi yapilmamistir. Ancak bu yillarda firmalarin
neden varoldugu, piyasa ile olan smirlar1 ve igsel yapilanmasi modern ‘firma

ekonomisi’nin ana tartisma konularini olusturmustur.1

1776 yilinda baglayan klasik iktisat akiminin temsilcileri ve takiben neo-klasik
iktisat¢ilar bireyin zenginligini ve giiclinii destekleyen politik ve iktisadi bir sistemi
savunmuglar ve devletin ekonomik faaliyetleri kontrol etmesinin en aza indirgenmesi
gerektigini ifade etmislerdir. Bu goriisiin bir iirlinii olan ‘tam rekabet modeli’
mitkemmel rekabet¢i bir serbest piyasada bireysel iireticilerin ve tiiketicilerin kendi
faydalarin1 maksimize ettikleri zaman nasil ekonomik kaynaklari miimkiin olan en etkin
sekilde dagildigim1 gdstermektedir. Bu modelde davraniglar tetikleyici en énemli giig

‘fiyat mekanizmast’dir.?

Tam rekabet teorisi piyasada biitiin aktdrlerin fiyatlar, talep ve tirtin kalitesi ile
ilgili herseyi bildigini varsayar. Bu modelde bir ‘girisimei’ye ihtiya¢ bulunmamaktadir.®
Neo-klasik ekonomide ise firma, girdi ve ¢iktilarin gerekli marjinal sartlar1 saglayarak
kar1 maksimize ettikleri bir ‘kara kutu’dan ibarettir. Bu yaklasimda firma, {iretim seti ya
da tiretim fonksiyonu islevi géren ve girdinin {iriine donligmesi anlaminda teknolojik
transformasyonu gergeklestiren birim olarak tanimlanmaktadir. Firmalar, tipki
tilketiciler gibi, birimsel aktorlerdir ve rasyonel davranis sergilerler. Firmanin faaliyeti
icin gerekli olan sozlesme iligkileri ve diger kurumsal ¢evrelerin maliyetsiz ve sorunsuz

olarak varligr kabul edilir ki bunun anlami ilgili konularin tartigma alanina asla

! Nicolai J Foss, Henrik Lando ve Steen Thomsen, “The Theory of the Firm”, 1999,
http://encyclo.findlaw.com/5610book.pdf (17 Mart 2012)

Z Charles R.T O’Kelley, “The Enterpreneur and the Theory of the Modern Corporation”, Journal of
Corporation Law, Cilt. 31, Say1.3: (2006), s.757-758.

¥ Kelley, s.757.




girmemeleri demektir. Iktisadin kendi kavramini yeniden ele alisi, iste bu ‘kara kutu’yu

a¢gma cabasi olarak firma teorisi tartismalari ¢cer¢evesinde ortaya glkmlstlr.4
1.1.1.1 islem Maliyetleri ve Belirsizlik Teorisi

Tam rekabet¢i piyasada kaynak dagilimi ‘fiyat mekanizmas1’ yolu ile saglanir.
Uretim siirecinde de iiretim faktorleri fiyat mekanizmasi yolu ile sektorlere dagilirlar.
Ancak tretim siirecinin ‘firma’ kurularak yiriitiilmesi ‘fiyat mekanizmasi’nin igerdigi
maliyetlerden kaynaklanmaktadir. Fiyat mekanizmasinin en 6nemli maliyet unsuru
fiyatlarin ne oldugunun 6grenilmesidir. Bunun yaninda pazarlik etme ve her farkli islem
igin ayr sozlesme yapma maliyeti de gdz oniine alinmalidir.” Fiyat mekanizmasinin
icerdigi i¢sel maliyetlere ilaveten islemlerin farkli aktorler arasinda gerceklesmesinin
yarattig1 vergisel sonuglar (satis vergileri gibi) ve kotalarin oldugu durumlarda firma
seklinde orgiitlenmis yapilarin kendileri i¢in tirettikleri mal/hizmetler i¢in bu kotalarin
uygulanmiyor olusu firmalarin varlik nedenlerini olusturmaktadir.’ Eger firmalarin
yaptig1 islemler serbest piyasaya gore maliyet avantaji sagliyor ise o zaman neden her
tiirli islem i¢in firma kurulmadigl sorusunun cevabi ise ‘artan marjinal maliyet’ler ile
aciklanir. Firmanin hacmi ve barindirdigi liretim faktorleri arttitkca meydana gelen
marjinal maliyet o islemin serbest piyasada tek basina veya baska bir firma tarafindan

yapilmas1 maliyetinden fazla olabilir.”

Tam rekabetgi piyasalarda her aktoriin talep, arz ve kalite ile ilgili tam ve esit
bir sekilde bilgiye sahip oldugu varsayimi gercek hayatta yerini risk ve belirsizlige
birakir. Bu iki kurum arasindaki fark birincisinin hesaplanabilir ve korunabilir olmas1 ve
fakat ikincisinde herhangi bir hesabin ve korumanin olmayisidir. Iste bu anlamdaki
‘belirsizlik’ girisimci faaliyetlerinin temelini olusturmaktadir.® Belirsizlik ortaminda

gelecegi digerlerinden daha iyi tahmin edebilen ve bu belirsizligin sorumlulugunu

* Ferudun Yilmaz, “Giig iliskileri ve Firma Teorisi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt. 57, Say1.1 (2002), s.158.

® Ronald Coase, “The nature of the Firm”, Economica, Cilt.4, Say1.16 (1937), s.391.

® Coase, 5.397.

’ Coase, 5.395.

® Geoffrey T.F Brooke, “Uncertainty, Profit and Enterpreneurial Action: Frank Knight’s Contribution
Reconsidered”, The Journal of the History of Economic Thought, Cilt.32, Say1.2 (2010), s.221.
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alabilen aktorler ‘girisimci’ sifatini kazanirlar.® Girisimei kisinin diger kisilere gore
miisteri taleplerini tahmin etmekte, kontrol etmekte ve calisanlarin faaliyetlerini idare
etmekte daha fazla kabiliyete sahip oldugu st')ylenebilir.10 Firmada calisan kisi ise
girisimci olmak i¢in gerekli olan kabiliyet, bilgi, sermaye ve kendine giiven 6zelliklerini
tagimayan kisidir. Calisanlar girisimcinin yonlendirmesi ve kontrolii altinda taahhiit
edilen bir maas ile g¢alismayr kabul eder. Calisanlar girisimcinin basarili olup
kendilerine taahhiit edilen maasin 6denecegi konusunda 6ngoriisii olan ve bu konuda
girisimciye inanan kisilerdir.* Dolayisiyla bu modelde isin kontrol edilmesi ile sahiplik
durumlar birlesmis durumdadir. Diger bir deyisle girisimci isi hem kontrol eder hem de
isin sahibi sifatin1 tagiyarak ‘belirsiz’ bir ortamda kar etmeye ¢alisir. Calisanlar sadece
kendilerine sdylenen isleri yaparak gercek anlamda bir ‘kontrol’ eylemi

gerceklestirmezler. Isin kontrolii ve sahipligi girisimci kavraminda birlesir.12
1.1.1.2 Sahiplik ve Kontroliin Ayrismasi

Sahiplik ve kontroliin ayrigmasi teorisi etrafli olarak Berle ve Means tarafindan
ortaya konmustur. Bu teoriye gore sahiplik ile kontrol ayirimi sirkette hic sahiplik hakki
olmayan veya ¢ok az olan yoneticiler ile sirketin sahibi olan kisilerin yonetimden uzak
kalmasi1 seklinde ortaya cikar.®® Klasik ekonomi kuramindaki girisimei ile sirketi
yonetenler birbirinden ayrilmis durumdadir. Bu ayirim sirketin sahibi konumundaki
kisiler ile yoneticilerin menfaatlerinin farklilasmasina yol agmakta ve sirket sahiplerinin
elinde bulunan kontrollerin etkinligini azaltmaktadir. Sahiplik, parcalara ayrilabilen
nominal bir sahiplige boliinmiis olup sahiplikten kaynaklanan giic de ayni oranda
boliinmiis durumdadir. Dolayis1 ile sirketler kar maksimizasyonu gergeklestirme

giidiisiinden gittikce uzaklagmistir."

® Brooke, 5.234.

0 Kelley, 5.768.

1 Kelley, 5.769.

2 Kelley, 5.770.

13 Aysegiil O. Yilmaz, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yéneticilerin Mali Haklar1”, (Yiiksek Lisans
Tezi, T.C. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Daly, 2009), s.11.
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=745&fn=... (17 Mart 2012)

14 Harold Demsetz, “The Strucuture of Ownership and the Theory of the Firm”, Journal of Law and
Economics, Cilt. 26, Say1.2 (1983), s.375.
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Klasik ekonomistler sahiplik ve kontroliin ayrigmasini ekonomik ve sosyal bir
problem olarak goriirken; neo-klasik ekonomistler bu ayrismayr etkin bir sirket
davraniginin temel bir prensibi olarak kabul etmektedirler.”® Bunun nedeni sirketin
tiretim fonksiyonu i¢inde amacinin kar maksimizasyonu oldugu ve bu amacin sirket
sahiplerinin amaci ile birebir Ortlistiigi varsayimidir. Diger bir ifade ile yonetim ve
sahiplik ayrissa bile her iki tarafin menfaati ayni olup bu menfaat karin maksimize
edilmesidir. *° Ortaklarin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeyen yoneticiler bu
hareketlerinin olumsuz sonuglarini piyasa tarafindan cezalandirilarak yasarlar. Etkin
isleyen piyasalarda yoneticilerin aldiklart kararlar sirketin hisse fiyatina hemen

yanstyacag1 i¢in yoneticilerin nasil davrandigimin bir 6nemi kalmamaktadir.'’

Neo-klasik ekonomi kuraminda yer alan yoneticiler ile sirket sahiplerinin
menfaatlerinin birlestigi Ongdriisii ‘aracilik maliyetleri’ teorisinde tekrar gbzden
gecirilmigtir. Yoneticilik ve sahipligin ayrigmasinin bir sonucu sirketi yonetenler ile
sahipleri arasinda menfaat ¢atismasindan ortaya ¢ikan ‘aracilik maliyetleri’dir. Aracilik
iligkisi bir veya birden fazla kisinin sozlesmesel bir bag ile baska bir kisiyi kendi
hesabina bazi hizmetler gormesi i¢in yetkili kildiklar1 ve karar verme hiirriyetini kismen
devrettikleri bir iligkidir. Bu iligkide her bir taraf fayda maksimizasyonu yapiyor ise
yetkili kilinan aracinin her zaman yetki verenin faydasina davranmayacagi agiktir.
Taraflar arasinda olusan bu menfaat veya fayda a¢ig1 yetkili kilinanin faaliyetlerinin
denetlenmek sureti ile kismen kapatilabilir. Buna ilaveten bazi durumlarda yetkili
kiliana talep edildigi sekilde davranmasi i¢in 6deme yapilmakta veya yetkili kilanin
alman bir karar sonucu zarara ugramalari durumunda bu =zararin tazmini
istenebilmektedir. Biitiin bu 6nlemlere ragmen yetkili kilinan aracilarin aldig: kararlar
yetkili kilanlarin faydasin1 maksimize etmeyecektir. Bu ayirimdan dolayr yetkili

kilanlarin malvarliginda meydana gelecek azalmaya ‘artik zarar’ denmektedir. Sonug

1> Herbest Hovenkamp, “Neoclassicism and the Separation of Ownership and Control”, Virginia Law &
Business Review, Cilt. 4, Say1.2 (2009), s.375.

1% Hovenkamp, s.384.

" Hovenkamp, 5.402.



olarak aracilik maliyetleri denetim maliyeti, ilave 6deme maliyetleri ve artik zararin

toplamindan olusmaktadir.™®
1.1.1.3 Sozlesmeler Biitiinii Teorisi

Bu teorinin kokeni Jensen ve Meckling’in (1976) yayimladiklar bir makalede
atilmistir. Bu makalede yazarlar firmay1 gercek veya tiizel bir kisilik olarak ayrica
tanimlamayip bireyler arasindaki soézlesmesel iligkiler biitiinlinden olusan bir yap1
olarak ele almislardir. Dolayisiyla firma karmasik iligkilerin diizenlendigi bir varlik olup
is1 yapan isciler, tedarikgiler, sermaye saglayanlar ve tliketiciler ile ayr1 ayr1 sozlesmesel
iligkilere sahip bir yapidir."® Bu teori gergevesinde sermaye sahipligi ile firma sahipligi
birbirine karistirtlmamalidir. Firma iginde yer alan her iiretim faktorii birileri tarafindan
sahiplenilmektedir. Firma ise iiretim faktorleri ve girdileri birlestirip lretilen ¢iktilar
sonucu elde edilen kazancin iretim faktorleri arasinda bdliisiimiinii saglayan
sozlesmeler biitiiniidiir. Bu teoriye gore firmanin sahipligi veya firmanmn kimin
miilkiyetinde oldugunun bir énemi bulunmamaktadir.’’ Ekonomik aktorler arasindaki
iligkileri diizenleyen sodzlesmeler biitlinii olarak tanimlanan bir yapida kurallar ve
kanunlar sozlesme serbestisi ilkesine gore firmalar {izerinde kisitlayict bir bigcimde
uygulanmamalidir. Devletin firma olusumu ve yonetimi sirasinda ¢ok kisitli bir roliiniin

olmasi gerektigi ileri siiriilmektedir.?*

Firmanin ekonomi diizleminde sahip oldugu oOzellikler; sermaye tedarik
edenler, yoneticiler ve ¢alisanlar arasinda kurulmus olan bir sézlesmeler biitiiniinden
olusmasi, serbest piyasada mevcut bazi maliyetlerden tasarruf etmek amaci ile
girisimcilerin otoritesinin kabul edildigi bir organizasyon olmasi ve ydneticiler ile
calisanlarin kendi islemlerini yaparken firmanin sahiplerinin ¢ikarlarinin maksimize

etme amacinda olmalarinin bir zorunluluk olmasidir.?? Bu veriler 1s181inda firmalar ve

'8 Michael C Jensen ve William Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Cilt.3, Say1.4 (1976), s.311.

Y Kelley, 5.764.

20 Eugen Fama, “Agency Problems and the Theory of the Firm”, Journal of Political Economy, Cilt.88,
Say1.2 (1980), s.289-290.

21 Zubair Abbasi, “Legal Analysis of Agency Theory: an inquiry into the nature of corporation”,
International Journal of Law and Management, Cilt. 51, Say1.6 (2009), s.404.

%2 Abbasi, 5.410.



piyasalar1 birbirinden kalin ¢izgiler ile ayirmak dogru degildir. Firmalar ayr1 bir tiizel
kisilige sahip olsalar da piyasalarda gerceklesen sozlesmelerden tek farki firmaya girdi
saglayan aktdrlerin firmaya bu girdileri saglama konusundaki devamliligidir. Bunun

disinda firmalar ile piyasalar arasinda ¢ok biiyiik bir fark bulunmamaktadir.?®
1.1.2 Ortakhklara Hukuki Yaklasim

Ekonomik yaklasimda ortakligin (firmanin) kendisi tek basina ayri bir kisilik
olarak incelenmemis, daha ziyade belirli bazi piyasa maliyetlerinden tasarruf etmek i¢in
tiretim aktorleri arasinda kurulan bir sdzlesmeler biitiinii olarak ele alinmistir. Hataa
manfaat ¢atismasi teorisinde firmay:r yonetenler ile sahiplerinin menfaatlerinin
catismasindan bahsedilmis ancak firmanin kendisinin ayr1 bir kisilik olarak

menfaatlerinden s6z edilmemistir.

Hukuki yaklasimin en temel 6zelligi ise ekonomik yaklasimdan farkli olarak
firmaya ayr bir tiizel ve yasal kisilik atfetmis olmasidir. Ay bir tiizel kisilik olarak
firmanmn bazi haklar1 ve yilikiimliliikleri bulunmaktadir. Firma dava edebilir ve
edilebilir ve kendi nam ve hesabina varlik ve borglara sahip olabilir. Firmanin ortaklari
firmaya sermaye tedarik edip firmanin hisselerine sahip olurlar. Bu hisselere bagl
olarak firmalarin ana s6zlesme ve hukuk diizleminde taninan haklar dogrultusunda

yonetimsel ve mali haklara sahip olurlar. *

Hukuki yaklasimdaki kural ve diizenlemeler gercek hayattaki gelismeler
1s5181inda sadece firmalar1 ayr bir kisilik olarak diizenlememis, firma sahiplerinin de
hukuki statiisiinii zaman icerisinde degistirmistir. Ornek vermek gerekirse ‘ortaklik’
yapisindaki firmalarda hakim olan ortaklarin sahsiyetleri ve faaliyetleri giiniimiizde
anonim ortaklik tlirlinde yerini profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen bir yapiya

birakmig durumdadir.®

2 Foss, 5.636.

** Abbasi, 5.415.

% Stephen M Bainbridge, “Director vs Shareholder Primacy in the Convergence Debate”, University of
California, Los Angeles School of Law Research Paper, Cilt.2, Say1.4 (2002) UCLA School of Law,
http://www.ragm.com/grasso/biblio/SSRN-id317121.pdf (24 Mart 2012)
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1.1.2.1 Imtiyaz Teorisi

Bu teoriye gore firmalar varliklarmi devletin tanmidigr imtiyaz sonucu
kazanirlar. Bu ifadenin dogal bir sonucu olarak firmalar soyut, yapay, goriinmez ve
kurgusal yapilardir. 1800’11 yillarin basinda firmalar genellikle kamusal hizmet gérmek
icin 6zel izin ve imtiyazlar sonucu kurulmuslardir. Bu yilizden firmalar devletin yarattig1
bir varlik olarak algilanmistir. Devlet vermis oldugu izni veya kapsamin iptal etmek
veya degistirmek yetkisine her zaman sahiptir.26 Ancak giliniimiizde firmalarin
kurulmasi rutin ve mekanin bir hal aldig1 i¢in bu teori yerini sadece doktrinde korur hale

gelmistir.?’
1.1.2.2 Toplam Teorisi

1800’11 yillarin sonlarina dogru 6zellikle ‘ortaklik’ yapisina dayanarak bazi
teorisyenler firmalari bireylerin bir araya gelerek kendi aralarinda olusturduklar
iliskilerin toplam1 olarak tanimlamislardir. Ilk baslarda bu toplam sadece ortaklarin
toplamindan olugmaktayken daha sonra yoneticiler, ¢alisanlar, ilgili diger bireyler ve
hatta diger varliklar da bu toplam denklemi i¢inde dahil edilmislerdir. Cesitli unsurlarin

toplamina esit olan firmanin ayr bir tiizel kisiligi yoktur.28
1.1.2.3 Tiizel Kisilik Teorisi

Toplam teorisinin aksine bu teoriye gore birden fazla bireyden olusan bir
grubun faaliyetleri sanki o grup ayr bir kisiymis gibi degerlendirilir. Bir baska deyisle
faaliyetler grup i¢indeki bireylere degil o grubun olusturdugu farkl bir kisilige atfedilir.
Bu faaliyetlerden dogan hak ve yiikiimliiliikler ise grubun bireylerinin kisisel hak ve
yiikiimliilikleri degil ayr1 bir kisilik olan grubun hak ve ylkiimliliikleridir. Grubu
olusturan bireylerden farkli bir kisilige sahip oldugu ongoriilen kisi bir insan olmayip

tiizel bir kisi olarak degerlendirilir. Bu kisilik hukuk kuraminda kurgusal olarak

% Jess M Krannich, “The Corporate Person: A New Analytic Approach to a Flawed Method of
Constitutional Interpretation”, Loyola University of Chicago Law Journal, Cilt, 37 (2005), s.62.
2" Michael J Philipps, “Reapprasing the Real Entity Theory of the Corporation”, Florida State
University Law Review, Cilt.21 (1994), s.1065.

%8 Jan Dejnozkaa, Corporate Entity (Basilmamus Kitap Baskisi), 2007, s.7.
http://www.members.tripod.com/~Jan_Dejnozka/corporate_entity book.pdf (18 Mart 2012)
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tanimlanmistir. Bu kurgu gerceklikten uzak herhangi bir hayal iirlinli, varsayim ve
cikarim olmayip hukuk diizlemi disinda toplum tarafindan da kabul edilen bir varliktan

meydana gelir.?

Firma ortaklardan bagimsiz ve ortaklarin toplamindan daha fazlasini ifade eden
sosyal bir gercektir. Firmanin ortaklar1 ve yonetimi farklilastik¢a firmanin ortaklarinin
yonetim iizerindeki kontrolii gittikce azalmistir. Yonetim giicii arttikca firmanin kendisi
— ortaklar degil — iiretim ve dagitim faaliyetleri sonucu mal ve hizmet akis1 siireclerini
kontrol eder hale gelmistir. Firmalarin ayr1 bir kisilige sahip oldugu teorisi firmanin
ortaklarmin firma iglemleri ile olan iliskisi azaldik¢a daha da agik hale gelmistir.
Firmanin omrii ortaklardan ve yoneticilerden daha uzun oldugu icin firmay1 ayri bir

tiizel kisilik olarak gérme ihtiyaci ortaya ¢ikmustir,
1.1.3 Simirh Sorumluluk ve Anonim Ortakhigin Dogusu

Anonim ortakliklar1 diger ortaklik tiirlerinden ayiran Ozellikleri baglica
ortaklardan ayr1 bir tiizel kisilige sahip olmasi1 ve bu kisiligin kendi nam ve hesabina
baglayici1 sozlesmeler yapabilmesi, ortaklar ve yoneticiler i¢in smnirli sorumluluk
getirmesi, yonetimin bir kurul orgiitlenmesi seklinde bir gruba birakilmasi ve transfer

edilebilir ortaklik paylarina sahip olmasidir.**

Anonim ortakligin tarihgesi 16.yiizyilin sonlarina dogru baslar. Bu dénemde
ortaklik seklinde Orgiitlenme krallarin bir kurulus imtiyazi vermesi ile miimkiin
olmaktadir. 1601 yilinda Kralice 1.Elizabeth tarafindan “East India Trading Company”
(Batt Hindistan Ticaret Sirketi) kurulmustur. Bu sirket modern anlamdaki sirketin
bilinen ilk O6rnegi olma ozelligini tasir. O zamandaki sirketler yar1 devlet kurumu
niteliginde belirli bir ama¢ i¢in kurulmaktaydilar. Bu kurumun altinda yatan mantik

deniz asir1 kesif gibi ¢ok biiylik finasman gerektiren projelerin finansmani igin istekli

% George F Canfield, “The Scope and Limits of the Corporate Entity Theory”, Columbia Law Review,
Cilt. 17, Sayr.2 (1917), s.128.

%0 Krannich, 5.82.

31 Henry Hansmann ve Reinier Krackman, “The End of History for Corporate Law”, Yale Law School
Working Paper, Say1. 235 (2000), s.1.
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yatirimcilarin bir araya getirilmesi idi. Amerikan kolonilerinin ¢ogu ilk baslarda bu

sekilde kurulan sirketler tarafindan yonetilmekteydi.*

Bu orgiitlenme tiirtinde de anonim ortakliklarda oldugu gibi ayr1 bir kisilik ve
sinirlt  sorumluluk bulunmaktaydi. Ancak ihtiyag halindeki ortakligin borglarini
karsilayamadig1 durumda ortakliga iiye olan kisiler borcun karsilanmasi i¢in sorumlu
tutulabilmekteydiler. Bunun sonucu olarak sinirli sorumluluk ilkesi ger¢ek hayatta aslen
uygulanan bir ilke olmaktan ¢ikmaktaydi. Ingiltere’de ¢ikartilan 1844 yilindaki
‘Anonim Ortaklik Yasasi’ ile ortakliklara ayr1 bir tiizel kisilik taninmis ve ortakligin
kurulmast igin krallik imtiyazina gerek olmadigi hilkkme baglanmistir. Ancak bu
kanunda ortaklarin sirket borcundan dolay1 smirsiz bir bigimde sorumlu olduklari
belirtilmistir. 11 y1l sonra 1855 tarihinde ¢ikartilan yeni bir yasa ile anonim ortakliklara

sinirl sorumluluk ilkesi getirilmistir.33

Sinirlt sorumluluk 6zelliginin anonim ortakligin dogusuna yol actig1 hipotezi
standart bir hipotez olup sinirli sorumlulugu olmayan orgiitlenmelere gore sinirl
sorumluluga sahip anonim ortakliklarin daha kolay sermaye tedarik ettigi ileri
siiriilmiistiir. Ik baslarda deniz asir1 seyahatlerin finansmani diger seyahatlerden
bagimsiz karsilaniyor ve seyahat doniisii elde edilen kazang paylastiriliyordu. Daha
sonralar1 seyahatlerin siklig1 arttikca ve ticari islemler standart bir sekilde uygulanir hale

geldikge sirketlerin hukuki formunda bir degisiklik yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢iktr.

Sinirli sorumluluk disinda anonim ortakligin ortaklik hakkini temsil eden
paylarin serbestge transfer edilebilir olmasi anonim sirketlerdeki iiretim siirecinin ve
dolayisiyla karin maksimize edilmesine neden olmaktadir. ilk baslarda ortak bir iiretim
stirecine sahip olan ve ortaklar ile idarecilerin ayn1 oldugu anonim sirketlerde bir ortagin
diger ortaklardan daha fazla ve etkin ¢caligmasindan kaynaklanan artik kara herhangi bir
caba sarfetmeden ulasabiliyor olusu sirketin etkin bir yonetimden uzak kalma ihtimalini

dogurmaktadir. Bu etkinligi artirmanin yolu sinirli sorumluluk ilkesi degildir. Etkinligi

%_ee Drutman, “The History of the Corporation”, Citizen Works Corporate Power Discussion
Groups, s.1. http://citizenworks.org/corp/dg/s2rl.pdf (18 Mart 2012)

% Duncan Mackenzie, “Abusing the Corporate Form: Limited Liability, Phoenix Companies and a
Misguided Response”, Dissertation of Bachelor of Laws, (2008), s.8.

% Ekelund ve Tollison, s.716.
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artirmanin yolu sirketteki ortaklik haklarinin transfer edilebilecegi bir piyasanin
varhigidir. Bu piyasanin varlii sayesinde her ortak etkinligi ve kar1 artirmak amaci
giiderler. Dolayisiyla anonim sirketin dogusuna sinirli sorumluluk kadar etkinlik artirici

mekanizmalar (ortaklik haklarinin transfer edilebiliyor olmasi) da etkili olmustur.35
1.2 ANONIM ORTAKLIGIN TEMEL UNSURLARI

Anonim ortaklik TTK’nin doérdiincii kisminin birinci boliimiinde 329. ila
563.maddeleri arasinda diizenlenmistir. TTK’nin 329.maddesinde anonim ortaklik
“...sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay1 yalniz malvarligiyla
sorumlu bulunan sirkettir” ifadesi ile tanimlanmistir. Sermayenin belirli olmasi
ortakligin alacaklilarinin haklarinin  korunmasi: bakimindan 6nemlidir. Alacaklilar
sadece ortaklik malvarligina miiracaat edebildiklerinden, pasifte itibari bir rakam olarak
bulunan sermaye ve bunun karsiligindaki aktiflerin korunmasi ile ilgili hiikiimler

alacaklilarin teminatini teskil eder.*®

Sermayenin belirli olmasindan bagka sermayenin paylara boliinmiis olmasi da
anonim ortakliklig1 tanimlayan unsurlardan bir tanesidir. Pay kavrami sermayenin belirli
sayida birim degere boliinmiis bir kesiri anlamini tasir. Ayni zamanda her pay bir
ortaklik mevkine karsilik gelir. Anonim ortaklik i¢in kisiligi ¢ogu zaman Onem
tasimayan paylarin sahipleri degisken olup anonim ortaklik i¢in esas olan pay’in

kendisidir.>’

Anonim Ortaklik bor¢larindan dolayr sadece malvarlig: ile sorumludur. Pay
sahipleri ise sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar1 ile ortakliga karsi
sorumludurlar.® Diger bir deyisle anonim ortakliklarda pay sahiplerinin sorumlulugu
sermaye koyma yiikiimliiliigliniin tamamen yerine getirilmis olmasi ile sona erer.*®
Dolayisiyla ortakligin alacaklilar1 vermis olduklart borglar i¢in pay sahiplerini takip

edemezler. Anonim ortaklik ise borglarina kars1 ortakligin mali durumunun gosterildigi

% Ekelund ve Tollison, $.718.

% Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 10.Basim,
Denizli: Arikan Yaymevi, 2005, s. 240.

% Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhik Pay: Uzerinde intifa Haklka, istanbul: Beta, 1994, 5.7.
*®TTK, m.329/2.

% {smail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Ankara: Feryal, 1990, s.737.
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bilanconun aktif kisminda yer alan degerler ile sorumludur. Ortakligin alacaklilarina
kars1t sorumlulugu sadece sermaye ile degil fakat bilangonun aktif kisminda yer alan

deger ile sinirlanmigtir.*

Ozet olarak anonim ortaklik; esas sermayesi énceden belirli paylara boliinmiis
olan, bor¢larindan dolayr malvarligi ile sorumlu olan, pay sahiplerinin sorumlulugu
taahhiit edilen sermaye ile sinirli olan, ortaklik sifati paya gore belirli olan ve tiizel

kisilige sahip bir topluluk tiiriidiir.*

Anonim ortakliklarin sinirli sorumluluk tagimalari ve bdylece ortak olanlarin
sadece katilma paymi tehlikeye atmalar1 biiyilk meblaglarin toplanmasi imkanini
yaratmaktadir. Az bir para ile ve bilgi ve tecriibeye ihtiya¢ olmaksizin, kii¢iik tasarruf
sahipleri, biiyiik islere katilabilmektedir.*? Ozellike paylari borsada iglem géren anonim
ortakliklarin pay sahipleri riski ¢ok biiyiik dl¢lide dagitmis olduklart i¢in islerin koti
gittigi zamanlarda ortaya ¢ikacak zarardan ¢ok olumsuz bir bigimde etkilenmeyecektir.

Bu sayede ortakligin riski birgok kisi ve grup arasinda dagilmis olacaktir.*”®

Anonim ortakliklarin  giiniimiiz ekonomik hayatinda bu kadar yaygin
olmalarinin nedenleri arasinda anonim ortakliklarin paylariin kolayca devredilebiliyor
olmast de yer almaktadir. Paylarin devri ile o isi yapmakla ehil olmayan kisilerin
varliklarim1 dolayli olarak o isten anlayan profesyonel kisilere aktarmasinda biiyiik

kolaylik saglamaktadir.**

Anonim ortaklik tiiriniin temelleri ortakliklarin olusmasi ile birlikte zaman
icerisinde atilmistir. Anonim ortaklik tiirii ortaya ¢ikmadan 6nce ekonomik faaliyetlerin
bir araya gelinerek ortak bir sekilde yapilmasi tirii ortaya c¢ikmistir. Ekonomik

faaliyetlerin bireysel iiretim yerine ortak bir orgiit seklinde yapilmasi is boliimii ve 6lgek

0 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s.240.

o Doganay, s.738.

*2 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s.245.

* Donald Hay, “The Public Joint-Stock Company: Blessing or Curse ?”, 1990, University of Oxford,
http://www.gordon.edu/ace/pdf/Hay JointStockCo.pdf (17 Mart 2012)

* Robert Burton Ekelund ve Robert Tollison, “Mercantalist Origins of the Corporation”, The Bell
Journal of Economics, Cilt.11, Say1.2 (1980), s.718.
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ekonomileri yiiziinden daha verimli sonuglara yol agmistir.*® Ancak ayni sonuca ayri bir
kisilik olan ortaklik orgiitlenmesine ihtiyag olmadan kisilerin sadece sozlesmeler ile bir
araya gelerek ulasamamis olmalar1 s6zlesme yapma ve siirdirme maliyetleri ile

aciklanmaktadir.*®
1.3 PAY KAVRAMI
1.3.1 Payin Degisik Anlamlari

Pay kavrami anonim ortaklik hukukunun ve aslen anonim ortakligin en 6nemli
temel taslarindan birisidir. TTK’nin 329.maddesinde anonim ortaklik “.....sermayesi
belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu
bulunan sirkettir.” seklinde tanimlanmistir. Bu tanimdan hareketle pay kavraminin
konumu belirlenmis olur ki bu da payin esas sermayenin belirli sayida birim degere
boliinmiis olan bir pargast oldugudur. Ogretide anonim ortakliklar1 diger ortakliklardan
ayiran en Onemli 6zelliklerden birisi sermayenin paylara boliinmiis olmasidir. Boylece
anonim ortakliklarin pay sahipleri diger ortakliklarla karsilastirildiginda ortaklik
haklarini daha kolay ve hizli bir sekilde devredebilmektedirler. Hatta diger ortakliklarin
aksine anonim ortakliklarda paylarin kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmasi

bu paylarin devredilebilme 6zelligini pekistirmektedir.*’
1.3.1.1 Esas veya Cikarilmis Sermayenin Bir Boliimii

Pay, esas sermayenin belirli bir boliimiidiir. Ortaklik sermayesinin belirli ve
kural olarak birbiriyle ayn1 goriinlimde, dolayisiyla ayn1 hak ve borglara sahip parcalara
ayrilmasi, anonim ortakliklarin ortaya c¢ikisindaki, kiigiik tasarruflarin birlestirilmesi
diisiincesini bir baska yonden kolaylastirir. Sermayenin bu sekilde sabit ve cercevesi
belirli pargalara ayrilmasi, ortaklik hakkinin teskilatlanmig piyasalarda belirli bir
degerinin kolaylikla olugabilmesine imkan tanir. Bu da yatirimciya bir bagka olanak
saglar. Yatirimci, elindeki payi, belirlenmis deger {izerinden bir baskasina daha kolayca

satabilme ve nakde kavusabilme imkéanini elde eder. Oysa sermaye bu sekildeki kiiciik

** Hay, s.9.
*® Hay, s.9.
47 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 1.basi, Ankara: Seckin, 2004, s.21.
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parcalara bdliinmemis olsaydi, o zaman her bir pay sahibinin elindeki payin degeri
farkli sekilde ve her bir islem sirasinda ayr1 ayri belirleneceginden, bu sekilde bir
teskilatlanmis bir piyasadaki fiyat olusumu ve buna bagli olarak paylarin rahatlikla el

degistirilebilirligi de son derece giiglesirdi.*®

TTK’nin 339.maddesinde ortakligin sermayesinin miktar1 ile her payin itibari
kiymetinin ana sézlesmede yer almasi hiikkme baglanmistir. Ancak ¢ogu zaman paylar

icin belirlenen bu deger, payin gergek degeri ile t')r‘u'ismeyebilir.“9

1.3.1.2 Hak ve Borg¢larin bir Biitiinii

Pay kavrami ortakliga karsi kazanilan haklar ve yiiklenilen borg¢larin biitiini
olarak da degerlendirilmektedir. Pay sahibi olmaktan kaynaklanan hakla malvarligi
haklar1 ve yonetim haklar1 olarak ikiye ayrilabilir. Malvarligi haklar1 kar payr alma,
hazirlik devresi faizi, tasfiye bakiyesine katilma ve yeni ¢ikarilan paylari oncelikle
olarak alma haklarindan olusur. Yonetime iliskin haklar ise genel kurula katilma, oy
kullanma, bilgi alma, denetleme ve iptal davasi agma gibi pay sahibine ortakligin
yonetim ve isleyisinin gerceklestirilmesinde s6z sahibi olabilmesine olanak saglayan

haklardir.

Ortakliga kars1 kazanilan haklarin ve yiiklenilen borg¢larin biitlinii niteligindeki
pay sahipligi boliinemez bir karaktere sahiptir. Bu nedenle pay sahipliginin sagladig:
haklarin bagimsizlastirilarak, farkl kisiler tarafindan ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi
miimkiin olmaz. Pay sahipliginin boliinemezligi nedeniyle, payin sagladigi haklarla
yiikledigi borglarin ortakliga kars1 farkli kisilere ait olmasi da olanaksizdir. Pay tizerinde
birden fazla kisinin hak sahipliginin (elbirligi miilkiyeti veya payli miilkiyet geregince)
bulundugu durumda bu haklarin ortakliga karsi kullanilabilmesi ancak tiim hak

sahiplerinin atayacagi miisterek bir temsilci araciligiyla gerg:eklestirilebilir.50

*® Alihan Aydin, Anonim Ortakhigin Kendi Paylarim Edinmesi, 1.basi, Istanbul: Vedat Kitapgilik,
2008, s.26.

* Aydin, s.27.

*0 Sevi, 5.29. ve TTK, m.477.
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1.3.1.3 Pay (Hisse) Senedi

Uygulamada pay kavrami en ¢ok hisse senedi ile ayn1 anlama gelecek sekilde

kullanilmaktadir.

TTK’nin 486.maddesinde “pay senedi bastirilmasi” diizenlenmekte ve anonim
sirketlere hamiline yazili pay senetlerini mutlak surette, nama yazili pay senetlerinin ise
kosullu olarak ¢ikarma zorunlulugu getirmektedir. Dolayisiyla, hamiline yazili pay
senetlerinin, pay bedelinin tamamen 6dendigi tarihten itibaren en geg li¢ ay igerisinde
bastirilmas1 ve pay sahiplerine dagitilmasi zorunludur . Nama yazili pay senetlerin
bastirilmast i¢in ise, azligin talebi aranacak, bdyle bir talebin varliginda, nama yazili

pay senetleri bastirilacak ve biitiin nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilacaktir.>*

Kanuni zorunluluk disinda paymn ve buna bagh haklarin tedaviiliini
(dolasimini) kolaylastirmak igin paylar senede baglanabilir. Bu sayede payini devreden
kisi acgisindan cabukluk, devralan kisi acisindan giivence saglanacagindan, pay
sahipliginin el degistirmesi kolaylasir. Pay kavramimin pay sahipligi haklarimin
kendisinde cisimlendigi kiymetli evrak niteligindeki senet, yani pay senedi anlamina

geldigi durum da bu sekilde olugmaktadir.

Paylar1 temsilen hisse senedi bastirmanin 6zellikle vergisel ag¢idan bir takim
avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlarin basinda anonim ortaklik paylarinin elden
cikarilmasi karsiliginda elde edilen kazang istisnasi i¢in iki yillik siire avantaji* ve hisse
senedi teslimlerinde gecerli olan Katma Deger Vergisi istisnasi** yer almaktadir. Bahsi
gecen vergi avantajlarindan yararlanmak amaci ile hisse senedi yerine gegici olarak

ilmiihaber bastirilmasi da yeterli goriilmektedir***.

o Ayrica bkz. Soner Atlag, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerce Hisse Senedi Bastirilmasi
Zorunlu Mudur? TTK Tasarisi’nin Bu Konudaki Yaklagimi Nedir?”, Yaklasim, Say1.196 (2009)

* GVK’nin miikerrer 80. maddesinin 1.fikrasinda “...iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri
harig, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglarin” deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi olacag: hitkkme baglanmistir.

**KDVK’nin 17/4-g bendi uyarinca “...hisse senedi, tahvil...” teslimi istisnalar arasinda yer almstir.
Dolayisiyla pay devirlerinde bahsi gecen istisnadan yararlanmak i¢in paylarin hisse senedine baglanmasi
gerekmektedir.

***By konuda bkz. Ozgiir Biyan, “Hisse Senedi Bastiriimasinin veya Gegici Ilmiihaber Cikartilmasinin
Gelir ve Katma Deger Vergisi A¢isindan Verisel Avantajlar1”,
http://www.alomaliye.com/2009/ozgur_biyan_hisse senedi.htm, (18 Mart 2012).
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1.4 ANONIM ORTAKLIGIN PAYLARINI GERi ALMASI

Anonim ortakligin paylarin1 geri almas1 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen
ve 14 Subat 2011 tarih ve 27486 numarali Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nda eski TTK hiikiimlerinden farkli olarak diizenlenmistir. Ancak
yeni TTK hiikiimlerinin bir ¢ogu 01 Temmuz 2012 tarihi itibari ile yiiriirliige
girecektir.>® Bahsi gecen tarihe kadar eski TTK hiikiimleri yiiriirlikte kalmaya devam

edecektir.
1.4.1 Eski TTK Hiikiimleri

Eski TTK’nin 329.maddesine gore “Sirket, kendi hisselerini temellik****
edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez”. Bu hiikkmiin anlam1 anonim ortakligin
kendi paylarin1 herhangi bir sekilde edinemeyecek olmasidir. TTK’nin gerekgesine
bakildiginda, hiikmiin amacinin, ortakligin kendi paylarini iktisap ederek veya rehin
alarak, orakligin varligini bunlar i¢in sarf edip lgiincii kisi alacaklilarin durumunun
tehlikeye diisiiriilmesini 6nlemek oldugu anlasiimaktadir.®®  Ogretide neredeyse
oybirligiyle kabul edindigi lizere kanun koyucunun anonim ortakligin kendi payimni
edinmesini yasaklamasi, sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 davranilmasinin
engellenmesi amacini giitmektedir. Bu goriise gore, ortakligin kendi paylarin1 edinmesi
sermayenin iadesi niteligi tasidigindan ve anonim ortaklikta sermaye, alacaklilarin
yegane giivencesini olusturdugundan, paym edinimiyle birlikte sermaye zayiflatilir ve
boylece ortaklik alacaklilari, alacaklarini elde etmek bakimindan riskli bir duruma
girmis olurlar. Iste bu tiir bir durumun &nlenmesinin yolu, paym anonim ortaklik

tarafindan edinimini yasaklamaktan geger.>*

Hiikmiin getirilis amact konusunda 6gretide savunulan bir diger diislinceye
gore ise TTK’nin 329.maddesi sermayenin korunmasi ilkesine dayanmamaktadir.

Yasagin getirilis nedeni, anonim ortakligin kendi paylari ile ¢esitli borsa oyunlarina

2 TTK, m.1534/1.

***+*Biiyiik Tiirkce Sozliikte kelime anlami ‘Kendine mal etmektir. Literatiirde temelliik daha ¢ok
‘iktisap’, ‘edinme’ anlamlarinda kullanilmaktadir.

%3 Mehmet Ozdamar, Anonim Ortakhklarin Kendi Paylarim iktisap Etmesi (TTK.md.329), Ankara:
Yetkin, 2005, s.149.

> Aydin, 5.200.
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girmesinin Onlenmesi, riskin bazi pay sahiplerinden alinarak anonim ortakliga
yiiklenmesi suretiyle gerceklestirilecek olan esit islem ilkesine aykir1 hareketlerin
engellenmesi ve risk iistlenmemis kisilerin ortakliga hakim olmalarinin olanaksiz

kilinmasidir.>

Anonim ortaklifin kendi paylarini edinmesi kapsaminda getirilen yasagin
gerekcesi ne olursa olsun sonug itibari ile mevcut madde hiikkmii karsisinda payin
miilkiyetinin ortakli§a devrini konu edinen her tiirlii hukuki islem yasaklanmistir. Daha
acik bir soyleyisle, ortakligin pay1 iktisabina sebep olusturacak borglandirici islemin
satim, bagislama, trampa, inanghi temlik vb. herhangi bir s6zlesme olmasi arasinda
farklilik bulunmadig1 ve miilkiyet hakkini belirli bir siire i¢in ya da siiresiz sekilde elde
edecek olmasi da 6nem tasimaz; onemli olan herhangi bir sekilde payin miilkiyetinin
ortakliga gegirilmesidir. Ote yandan, payin devrini konu edinen hukuki islemle birlikte
ortakligin, pay tizerinde tek basina degil, bir baska kisiyle birlikte (miisterek) hak

sahipligi kazanacak olmasi da varilacak sonugta degisiklik yapmaz.>®

Her ne kadar kanun maddesi anonim ortakligin kendi paylarini edinimine yasak
getirmisse de bu yasagin bir takim istisnalar1 bulunmaktadir. Bu istisnalar sirasi ile

sOyledir:

Paylarin, Sermayenin Azaltilmasina Iliskin Bir Karara Dayanilarak

Edinilmesi:

Anonim ortakliklar baz1 hallerde sermayenin azaltilmasi yoluna gidebilirler.
Ortaklikta mevcut nakdin gerekenden ¢ok fazla olmasi veya bilangonun 6z kaynaklar
kisminda olusan ag¢igin tamamlanmast gibi sebeplerden Otlirii anonim ortakliklar
sermayelerini azaltabilirler. Bahsi gegen bu ikinci durumda ortaklik¢a edinilen herhangi
bir pay bulunmamakta olup, paylarn itibari degeri kadar birikmis olan zararlar
birbirlerine mahsup edilerek 6z kaynaklardan g¢ikartilirlar. Birinci durumda ise anonim
ortaklik (eger paylarin itibari degerini diistirecek sekilde degil de) kendi paylarini geri

almak sureti ile sermaye azaltma yoluna gider ise bu durum yukarida bahsi gegen

> Aydin, 5.201.
% Aydin, 5.209.
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yasagin istisnasini olusturmaktadir. Bu amagla edinilen paylarin derhal imha edilmesi

gereklidir.>’

Paylarin, Pay Sahiplerinin Sermaye Taahhiidii Disindaki Bor¢larinin

Odenmesi Amaciyla Edinilmesi:

Anonim ortaklik ile pay sahibi arasindaki yegane borg iligkisinin, pay sahibinin
kurulus veya sermaye artirimi sirasindaki sermaye taahhiidiinden kaynaklanmayacagi
aciktir. Pay sahibi de herhangi bir iiclincii kisi gibi, sozgelimi ortaklik akdettigi bir
sozlesme geregince, ortaklifa karsi isledigi bir haksiz fiil uyarinca veya ortaklik
aleyhine sebepsiz sekilde zenginlesme dolayisiyla ortakliga bor¢lu durumda olabilir.
Ortakligin bu alacag tahsil amaciyla, pay sahibinin tiim malvarligi degerlerine, bu
kapsamda pay sahibinin mal varlig1 igindeki ortaklik paylarina da miiracaat etmesi
dogaldir. Bu halde, olagan yontem olarak, payin cebri icra suretiyle satisi ardindan

edinilecek para ile ortaklik tatmin edilmis, boylelikle alacag karsilanmis olur.®

Paylarin, Bir Malvarhgina veya Isletmenin Devralinmas: Sonucunda Ortakliga

Gecmesi:

Bir anonim ortaklik, bir malvarligii ya da isletmeyi biitin bor¢ ve
alacaklariyla devralirken, kendi pay senetlerini de edinmesi ihtimal dahilindedir.”® Buna
gore, devralinan malvarhi§i veya isletme ya da birlesme katilan ortakligin malvarlig
icinde biinyesinde birlesilen anonim ortakligin paylar1 da bulunmaktaysa, bu istisna
geregince devralan ortaklik, bu kendi paylarini edinme imkanina sahiptir. Hiikkmiin
getirilis amaci, anonim ortakligi, bir baska ortaklikla birlesirken veya isletme ya da
malvarligin1 devralirken, devralinan malvarlig1 i¢inde bulunan kendi paylarini, bu
islemden Once ayrigtirllmast zorunlulugu ile karst karsiya birakarak devralmayi

giiclestirmenin engellenmesidir.60

*" Ozdamar, 5.186.

% Aydin, 5.218. Bu istisnanin amaci, ortaklari sinirli sorumlu olan anonim ortakligin, kendi alacaklilarini
her haliikarda tahsil etmesini saglamak ve bunu kolaylastirmaktir. Ayrica bkz. Ozdamar, s.192.

> Ozdamar, 5.198.

% Aydm, 5.227.
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Paylarin Ortaklik Konusu Geregince Edinimi:

Anonim ortakligin istigal konusunun menkul kiymet alim-satimi olmasi
durumunda ortaklik, bir baska ortakligin paylarin yaninda bizzat kendi paylarini da satin
alabilir. Kanun koyucunun incelenen hiikiimle ulasmak istedigi hedef, bu tiir
ortakliklarin faaliyetlerinin, TTK’daki yasak nedeniyle kesintiye ugramasinin Oniine
gec;mek‘[ir.61 Bu belirtilen hiikmiin uygulama alanina, asli faaliyet konusu pay alim-
sattim1 olan ortakliklar, bu anlamda bankalar ve araci kurumlar girer.62 Banka ve araci
kurumlarin bu hiikiim uyarinca yerine getirecekleri temel faaliyet, miisterileriyle
akdedecekleri bir alim-satim komisyonculugu s6zlesmesi uyarinca kendi paylarini satin

almalaridir.®®
Paylarin Ivazsiz (Karsiliksiz) Edinimi:

Paylarin ortaklik tarafindan ivazsiz olarak edinilmesinde, ortakligin herhangi
bir mali yiik altina girmesi s6z konusu olmadigindan, dolayisiyla bu yoniiyle payimn
ediniminin beraberinde ortaklik alacaklilari, ortakligin kendisi veya pay sahipleri
bakimindan herhangi bir sakinca tagimasi diisiiniilemeyeceginden, kanun koyucu bu tiir

edinimlere izin vermistir.®*
1.4.2 Yeni TTK Hiikiimleri

Yeni TTK’nin 379 — 387. maddeleri anonim ortakligin kendi paylarini
edinmesi konusunu diizenlemektedir. Eski TTK diizenlemesi kapsaminda sadece belirli
istisna kosullarin varlig1 altinda anonim ortakligin kendi hisselerini edinmesine imkan
taninmigken; yeni TTK’da sermayenin yiizde on (%10)’una kadar olan paylarin anonim
ortaklik¢a edinilebilecegi diizenleme altina alinmistir. Burada bahsi gecen edinim
imkan1 esas sermaye veya ¢ikarilmig sermayenin itibari degeri temel alinarak

taninmugtir. Diger bir deyisle esas sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda

%1 Aydin, 5.229.

%2 Aydmn, 5.234.

%3 Aydin, 5.235. Ancak SPK’nimn 01.09.2009 tarih ve 27/748 sayih ilke Karar1 uyarinca paylari Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren araci kurumlar ve yatirim ortakliklarinin kendi paylarini
almalarma belli sartlar dahilinde imkan taninmustir.

* Aydmn, 5.236.
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tescil ve ilan edilen sermaye, kayith sermaye sistemini benimsemis anonim
ortakliklarda cikarilmig sermayenin itibari degerinin %10’una kadarlik bir kismi

olusturan paylarin edinilmesi serbesttir.®®
1.4.2.1 Yetkilendirme

TTK’da anonim ortakligin kendi paylarini geri alabilmesi i¢in genel kurulun
yonetim kuruluna yetki vermesi ongoriilmiistiir. Bu yetkinin siiresi on sekiz aydir.
Yetkinin kullanilabilmesi i¢in yonetim kurulunun herhangi bir neden ortaya koymasi
gerekmemekle birlikte genel kurul yonetim kuruluna bu konuda verdigi yetkinin
kullanilabilmesini belirli amaglara baglayabilir. Ayrica verilecek yetkide edinilecek
hisse senetlerinin toplam itibari degeri ile edinme sirasinda 6denecek paranin alt ve iist
stir1 gosterilmelidir. Odenebilecek bedelin iist st belirli oldugu igin ydnetim

kurulunun bu iist sinira uygun davrandigini belirtmesi gerekmektedir.66
1.4.2.2 Yedek Akg¢e Ayrilmasi

Anonim ortaklik kendi hisse senetlerini edindigi zaman malvarliginda bir
azalma meydana gelecektir. Ortaklik edindigi hisse senetleri kargiliginda pay sahiplerine
bir bedel 6demek durumundadir. Hisse senedi geri alimi islemi gergeklestikten sonra
sirketin kalan net aktifi en az esas veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve esas sézlesme

uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcelerin toplami kadar olmalidir.®’

Net aktif degeri ortakligin sermayesini agsan malvarlifi degeri olarak
tanimlanabilir. Diger bir deyisle net aktif degeri ortakligin sermayesini asan malvarlig
olup i¢inde kanuni yedek akgeler, yeniden degerleme fonlar1 ve dagitima tabi
tutulmamis gegmis yil karlari ile net donem kar1 yer almaktadir. Ortaklik kendi paylarini
edinmek i¢in karar verilen bedeli 6dedikten sonra gene net aktife sahip bulunmali ve bu
net aktifin tutari, esas sermaye veya cikarilmig sermaye ile "dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgeler toplami kadar" olmalidir. Dagitilmasina izin verilmeyen

yedek akgeler, TTK’ nin 519 uncu maddenin iiciincii fikrasinda harcama yeri belirtilmis

% Bkz.TTK, m.379/1 ve gerekgesi.
% TTK, m.379/2 ve madde gerekeesi.
" TTK, m.379/3.
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kanuni yedek akgeler, yeniden degerlendirme fonu (m. 520.1) maddede Ongoriilen
calisanlar ve is¢iler yararina yedek akgeler ile harcanma yerleri belirlenmis yedek

akcelerdir.

Ornek olarak XYZ Anonim Ortakligin 20XX bilangosuna gére dzkaynak
kalemleri asagidaki gibidir:

Esas sermaye 50.000
Kanuni Yedek Akge 12.000
Yeniden Degerleme Fonu 10.000
Gecmis Y1l Karlart 8.500
Net Dénem Kari 50.000
Toplam Ozkaynak 130.500

Yukarida verilen bilancoya goére XYZ Anonim Ortakliginin edinebilecegi
paylarin toplam itibari degeri esas sermayenin yiizde onu kadar olan 5.000 TL’dir.®®
Hisse senetlerini geri aldiktan sonra kalan sirket net aktifi en az esas sermaye,

sermayenin yarisint asmayan kanuni yedek akgeler®

ile yeniden degerleme fonu
toplamina esit olmalidir. Diger bir deyisle hisse senedi geri alim islemi gerceklestikten
sonra sirketin kalan net aktifi 72.000 TL olmalidir. Dolayisiyla 5.000 TL’lik itibari

degere sahip hisse senedini geri almak i¢in 6denecek en yiiksek bedel 8.500 TL olabilir.

TTK’nin 520.maddesinde anonim ortakligin edindigi paylar i¢in 6denen bedel
kadar yedek akce ayiracaklari ongoriilmiis olup bu yedek akgelerin ancak edinilen
paylarin devredildikleri veya yok edildikleri takdirde ¢oziilebilecegi diizenleme altina
almmustir. Yukaridaki Ornekte anonim ortakligin 5.000 TL’lik itibari degere sahip
paylarin1 bu paylar i¢in 6deyebilecegi tist sinir olan 8.500 TL karsiliginda edinmesi
durumunda ortakligin kalan net aktif degeri esas sermaye, kanuni yedek akce ve
yeniden degerleme fonuna esit olacaktir. Diger bir deyisle iktisap edilen paylar igin
Odenen bedel kadar (8.500 TL) ortaklikta yedek birakilmasi gerekmektedir. Bu yedek
tutar1 ancak paylar tekrar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde ¢oziilebilecektir.
Bu yedek akge ¢oziilmedigi siirece ortaklara bu bedel kadar kar payr olarak

dagitilamayacaktir.

8 TTK, m.379.
¥ TTK, m.519/3.
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1.4.2.3 Pay Bedellerinin Odenmesi

Anonim ortakligin paylarin1 edinebilmesi i¢in pay bedellerinin tamaminin
O0denmis olmasi gerekmektedir. Aksi halde ortaklik kendisine kars1 borglu hale gelmis

olacaktir ki, boyle bir durumun mantiken izah1 miimkiin bulunmamaktadir.
1.4.2.4 Ortakhgin Tek Pay Sahibi Olmasi

TTK’nin 338/3.maddesine gore anonim ortaklik tek pay sahibi olacak sekilde
kendi paymi iktisap edemez ve ettiremez. Ortakligin biitiin hisse senetlerini iktisap
etmesi hali sermayesinin tamaminin ortaklara iade edilmesi ve sirketin sermayesiz

kalmas1 anlamina geleceginden bu sekilde yasaklayici bir hitkiim getirilmistir.70
1.4.3 SerPK Hiikiimleri

Ozellikle paylar1 borsada islem géren anonim ortakliklarin kendi paylarimi
borsadan geri almalar1 ve/veya ileride bu paylar1 tekrar satacak olmalar1 konunun piyasa
suistimali cercevesinden incelenmesini gerektirmektedir. Piyasa suistimali ise genel
olarak ‘igceriden Ogrenenlerin ticareti’ ve ‘manipiilasyon’ fiillerinden olugmaktadir.
Belirtmek gerekir ki her iki fiil tiirii de SerPK kapsaminda hapis ve para cezasi

gerektirecek nitelikteki fiillerdendir.

Igeriden 6grenenlerin ticareti bir ortaklik ile baglantili olan herhangi bir kisinin
o ortakligin herhangi bir menkul kiymetini alip satmasi olarak tammlanabilir.”*
SerPK’da ise iceriden Ogrenenlerin ticareti “Sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya ag¢iklanmamis bilgileri kendisine veya {igiincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki
firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf
etmek” seklinde tanimlanmustir.” Manipiilasyon ise “yapay olarak, sermaye piyasasi

araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak,

% Yakup Akkaya, “Tek Ortakli Anonim Sirket Kurulmasi Miimkiin Miidiir ?”, Yaklasim Dergisi, Say1.
215 (2005), s.6.

™ Georgios Zekos, “Insider Trading Under the EU, USA and English Laws: Well Recognised Necessity
or a Distraction”, Managerial Law, Cilt. 41, Say1.5 (1999), s.6.

"2 SerPK, m.47-A/1.
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fiyatlarin1 ayn1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini

yapmak” seklinde tanimlanabilir.”®

Paylar1 borsada islem goren bir ortakligin kendi paylarin1 geri almasi hem
‘iceriden Ogrenenlerin ticareti’ hem de ‘manipiilasyon’ fiileri ile dogrudan ilintilidir.
Nitekim ortakligin kendi paylarimi geri almasi paylarin borsa fiyati iizerinde etkili
olabilecek bir islem olup bu islem sonucunda her iki piyasa suistimali fiilinin islenmesi

riski bulunmaktadir.

Halihazirda SerPK’da paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarin kendi
paylarint almasina iliskin sadece tek bir diizenleme yapilmis olup bu diizenleme
10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili “Paylar1 IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Kendi
Paylarii Satin Almalart Sirasinda Uyacaklar1 Ilke ve Esaslar’a iliskin bir Ilke

Karari’ndan ibarettir.
1.4.4 Avrupa Birligi Direktifi ve Cesitli Ulke Uygulamalar

Avrupa Birligi’ne liye olan {lilkelerde mukim sirketlerin kendi paylarint geri
alabilmelerine yonelik olarak yapilan ilk diizenleme 1976 yilindaki direktiftir. O
zamanki adi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun sirketlere iliskin 77/91 sayili ikinci
yonergesinde sirketlerin kendi paylarimi geri alabilmelerine yonelik olarak bir takim

prensipler benimsenmistir.

Bu prensipler arasinda sirketlerin kendi paylarmi geri alabilmeleri i¢in genel
kurul tarafindan yetkilendirilmeleri, bu yetkinin siiresinin 18 ay’i gegmemesi, geri
aliabilecek paylarin toplam adedinin dolagimdaki pay sayisinin %10 unun
gegememesi, geri alim i¢in 6denecek en diisiik ve en yiiksek bedellerin belirlenmesi ve
geri alinacak bedeller icin yapilacak O6demenin sirketlerin kendi karlarindan
karsilanmasi gerektigi yer almaktadir. Bu yiizden bu direktife tabi sirketler borglanarak
elde ettikleri nakit varliklar ile kendi paylarin1 geri alamazlar. Ancak her iilke kendi
istegi dogrultusunda ilave diizenleme yapma yetkisine sahip olup {ilkeler arasinda

degisik diizenlemeler mevcuttur.

8 SerPK, m.47-A/3.
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Genel olarak bakildig1 zaman Avrupa Birligi uygulamasi ile ABD uygulamasi
arasinda gesitli farklar bulunmaktadir. Ornek olarak ABD uygulamasi pay geri alimi
icin genel kurul onayina ihtiya¢ duymazken, fiilen yapilan geri alimlarin da bildirim
zorunlulugu bulunmamaktadir. Dolayisiyla ABD uygulamalar1  Avrupa Birligi

uygulamalarina gore daha serbesttir.”*
1.4.4.1 ispanya

Ispanya mevzuatina gore sirketler hem kendi ellerinde tuttuklari hem de
istirakleri tarafindan sahip olunan paylarin %10’undan fazlasini geri alamazlar. Paylar
borsada iglem goren sirketler icin bu oran %5 olarak uygulanir. Sirketin kendi paylarini
geri alabilmesi i¢in genel kurul tarafindan bir anlagma ile uygun bulunmasi
gerekmektedir. Anlagmada geri alimin yontemleri, geri alinabilecek maksimum pay
adedi, maksimum-minimum fiyat araligit ve 18 ay1 ge¢memek iizere geri alim
periyodunun belirlenmesi gerekmektedir. Geri alinan paylarin adedi yukarida belirtilen
yiizdelerin iizerine ¢iktig1 zaman firmanin elindeki paylar1 ya geri satmasi ya da iptal

ederek sermaye indirimine gitmesi gerekmektedir.”
1.4.4.2 Japonya

Japonya’da 1994 yilina kadar halka acik sirketlerin kendi paylarini geri almasi
hukuken miimkiin degildi. 1994 yilinda degisen ticaret kanunu ile sirketler kendi
paylarin1 geri alma konusunda hukuki serbestlie kavusmus oldular. Ancak ticaret
kanunundaki degisiklik sonrasinda bile sirketler kendi paylarini geri alma konusunda
isteksiz davrandilar. Bunun en 6nemli nedeni vergi kanunlarinda pay geri alimlarinin
temettii dagitimi ile es tutulup temettiiler icin gecerli kurallara gore vergilendirilmesi
idi. Oyle ki, sirket kendi paylarmi geri aldign zaman paymi satmayan ortaklara da
temettii geliri elde etmis gibi vergi tahakkuk ediyordu. Vergi kanunundaki bu uygulama

1995 yilinda degistirildikten sonra pay geri alimlarinin miktar1 énemli 6l¢iide artmig

" Andreas Hackethal ve Alexandre Zdantchouk, “Signalling Power of Open Market Share Repurchases
in Germany”, Financial Markets and Portfolio Management, Cilt.20, Say1.2 (2006), s.130.

™ M Victor Gonzales ve Francisco Gonzales, “Stock Repurchases with Legal Restrictions. Evidence from
Spain”, The European Journal of Finance, Cilt.10 (2004), s.528.
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oldu. 1997 yilindan 6nce Genel Kurul’un iznine tabi olan agik piyasa alimlar1 bu yili

izleyen donemden itibaren sadece Yonetim Kurulu’nun iznine tabi tutulmaktadir.

Acik piyasa geri alimi1 yapacak sirketler Tokyo Borsasi tarafindan ¢ikartilan
diizenlemelere uymak zorundadirlar. Bu diizenlemeler kapsaminda geri alim yapilacak
paylar i¢in 6denecek fiyat bir Onceki kapanis giinii fiyatinin ilizerinde olmamalidir.
Sirketler islem giliniinliin son yarim saati ve mali yil kapanisindan onceki 1 hafta
boyunca geri alim islemi yapamazlar. Geri alimi yapilacak paylarin giinliik adedi bir
onceki ay gerceklesen giinlilk ortalama islem hacminin 25%’inden fazla olamaz.
Bunlardan ayr1 olarak geri alim yapmayi diisiinen firmalar ne kadarlik bir geri alim
yapacaklarini, ne zaman yapacaklarini ve hangi aract kurum ile calisacaklarini
aciklamak zorundadirlar. Giinliik gerceklesen geri alim hacimleri ise ayrica agiklanmak
zorundadir. Igeriden Ogrenenlerin ticareti problemini gidermek icin ise sirketin

bilgilerini haiz bir kisinin kendi elindeki paylar sirkete geri satmamasi gerekmektedir.”
1.4.4.3 Ingiltere

Ingiltere’de sirketler kendi paylarim 1981 yilindaki Sirketler Kanunu’ndaki
degisiklikten sonra alabilir hale gelmislerdir. Sirketin acik piyasa geri alim1 yapabilmesi
icin Genel Kurul tarafindan en fazla 18 ay siireligine izin verilmesi gerekmektedir. Geri
alimi yapilacak paylar dolasimdaki pay adedinin %15’ini gegemeyecek olup paylar icin
Odenecek fiyat geri alim giiniinden onceki 5 giinde olusan ortalama fiyatin %5’inden

fazlasin1 agamayacaktir.

Ingiltere’deki sermaye piyasasin1  diizenleyen kurum olan ‘Financial
Supervisory Authority’ (FSA)’ye acik piyasa geri alimi1 yapilmast karariin ivedilikle
bildirilmesi gerekmektedir. Fiilen gerceklesen geri alimlarin da hemen veya en geg
ertesi giin sabah saat 7:30’a kadar bildirilmesi gerekmektedir. Sirketin mali sonug¢larinin

aciklanmadan 6nceki 1 — 2 aylik donemde sirketin kendi paylarini geri almasi yasakur.77

’® Jaemin Kim, Ralf Schremper ve Nikhil Varaiya, “Open Market Repurchase Regulations: A-Cross
Country Examination”, Corporate Finance Review, Cilt.9, Say1.4 (2005), s.32.
" Kim, Schremper ve Varaiya, s.32.
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1.4.44 Fransa

Fransa’da agik piyasa geri alimi yapabilmek i¢in hem genel kurulun hem de
diizenleyici otoritenin onayina ihtiya¢ duyulmaktadir. En fazla 18 aylik bir donem ig¢in
verilen izin ¢ergevesinde dolasimdaki paylarin en fazla %10’una kadar geri alim
yapilabilmektedir. Geri alim islemi i¢in 6denecek fiyat islemin yapildigi gilinkii en
diisiik ve en yiiksek gerceklesen fiyat araliginda bulunmalidir. Bir giinde gergeklesecek
ger alim islemi Onceki 3 is gliniinde gerceklesen ortalama islem hacminin %25’inden
fazla olamayacaktir. Geri alim islemi firmanin yillik raporlarinin agiklanmasindan
onceki 15 giinde yapilmayacak olup firmanin piyasadaki paylarin degerini
etkileyecegini disiindiigli herhangi bir bilgiye sahip oldugu donemde de
yapilamayacaktir. Bu iceriden Ogrenenlerin ticareti problemini gidermek icin
diisiiniilmiis bir ¢ozlimdiir. Yukaridakiler disinda firmalar her ay diizenleyici kuruma

pay geri alim islemleri ile ilgili rapor vermek zorundadir.”
1.4.45 Almanya

Alanya’da 1998 yilina kadar sirketlerin kendi paylarini geri almasi hukuken
miimkiin degildi. 1998 yilinda yapilan degisiklik ile birlikte geri alim islemi i¢in genel
kurulun onay vermesi sart1 ile sirketler kendi paylarimi geri alabilir hale gelmislerdir.
Genel Kurul tarafindan verilecek onayda ayrica paylar i¢in 6denecek minimum ve
maksimum bedelin tespit edilmesi zorunludur. En fazla 18 ay siire ile verilecek izin
cergevesinde geri alinabilecek paylarin toplam adedi dolagimdaki pay sayisinin %10’u
ile smirhdir. Geri almacak paylar icin yapilacak O6demeler sirketlerin dagitilabilir
karindan karsilanacaktir. Almanya’da geri alim islemlerinin Onceden kamuya
duyurulmas:1 zorunlu olup geri alinan paylarin %5 veya %10 esiklerine ulagmasi

durumunda ayrica diizenleyici otoriteye bilgi verilmesi gerekmektedir.79

8 Kim, Schremper ve Varaiya, s.33.
™ Kim, Schremper ve Varaiya, s.33.

29



1446 Kanada

Kanada’da bolgesel bir¢ok borsa oldugu i¢in Kanada’nin en 6nemli borsasi
olan Toronto Borsasi’nin diizenlemeleri incelenmistir. Bu diizenlemeler ¢ercevesinde
sirketlerin geri alim siireleri 1 y1l ise sinirli olup bu siire zarfinda ger alim yapilabilecek
paylarin toplam adedi dolasimdaki pay sayisinin %10’u ile geri alinmasi i¢in onay
verilen toplam hisselerin %5’inden biiylik olani ile sinirhdir. Sirketler kendi paylarini

gerceklesen en yiiksek fiyatin lizerinde alamazlar.

ABD’dekine benzer ancak diger Avrupa Ulkelerinin aksine Kanada’da ger
alim programlari i¢in genel kurul onaymna ihtiya¢ bulunmamaktadir. Yonetim Kurulu
tarafindan geri alim iglemine karar verilmesi durumunda diizenleyici kuruma bir niyet
mektubu gonderilir. Geri alim isleminin siirdiigii siire i¢inde her aymn sonunu takip eden

10 giin i¢inde o aya ait bildirilerin yer aldig1 bir bildirim yaplhr.80
1.4.4.7 Iitalya

Italya’da da Avrupa Ulkelerindekine benzer sekilde sirketlerin kendi paylarini
geri almasi i¢in genel kurulun izni yer almaktadir. Bu izin maksimum 18 aylik bir
donem i¢in gecerlidir. Genel Kurul’da geri alinabilecek paylarin en yiiksek adedi ile
Odenecek bedelin en diisik ve en yiiksek bedeli belirlenmesi gerekmektedir. Geri
alimacak paylar dolasimdaki paylarin %10’u ile smirli olup yapilacak geri alim icin
Odenecek bedeller sirketlerin dagitilabilir kar tutarindan karsilanmalidir. Geri alim i¢in
O0denecek bedel bir Onceki islem gilinlindeki agirlik ortama fiyatin {zerinde
olamayacaktir. Benzer sekilde bir ay icerisinde yapilacak geri alim adedinin toplami
onceki 6 ayda olusan ortalama aylik islem hacminin 25%’inin iizerinde olamayacaktir.
Yapilacak geri alim islemlerine iliskin bilgiler ve gerceklesen alim bilgilerinin

aciklanmasi gereklidir.81

8 Kim, Schremper ve Varaiya, s.33.
81 Kim, Schremper ve Varaiya, s.34.
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1.4.4.8 Hollanda

Yine diger Avrupa iilkelerindekine benzer olarak sirketler kendi paylarini geri
almak icin genel kurulun onayma ihtiya¢ duyarlar. Bu onay 18 ay i¢in gecerli olup
yapilacak geri alimlar dolasimdaki adedin %10’u ile sinirlidir. Yapilacak geri alimlar
sirketin dagitilabilir karindan karsilanacak olup genel kurulda alinacak onayda ayrica
geri alim i¢in Odenecek minimum ve maksimum bedellerin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Yapilan geri alimlar bir sonraki giinlin sonuna kadar bildirilmesi
gerekmektedir. Eger yapilan geri alimlar toplam dolagimdaki paym %5’ini asar ise bu
durumda bu geri alimlar diizenleyici kuruma ayrica bildirilmelidir. Sirketin i¢indeki
kisilerin kendi paylarin1 sirkete satmalar1 halinde bu durum da ayrica kamuya

a<;1klanrnahd1r.82
1.4.4.9 lsvicre

1992 yilindaki Sirketler Kanunu’ndaki degisiklik ile sirketlerin kendi paylarini
geri almasi miimkiin hale gelmistir. Ancak paylar1 borsada islem goren sirketler icin
diizenleyici kurum ve borsanin detayli diizenlemeleri mevcuttur. Sirketlerin kendi
paylarin1 geri almasi i¢in genel kurulun iznine ihtiya¢ vardir. Geri alinacak pay adedi
maksimum dolagimdaki pay adedinin %10’u ile simirhidir. Sirketler mali sonuglari
aciklanmadan 10 giin once kendi paylar1 ile herhangi bir islem yapamazlar. Geri
alinabilecek paylarin miktar1 Onceki ayda gerceklesen ortalama gilinlik %?25’inin
tizerinde gerceklesemez. Hisse geri alimi islemi sirketin mali sonuglarini agiklamadan

onceki 10 glinde yapilamaz. Sirketin i¢indeki kisiler i¢in bu stire 20 gl'jndl'jr.83
1.4.5 ABD SerPK Uygulamasi

Acik piyasa geri alimlari ABD’de ozellikle 1980’lerden itibaren yiikselise

gecmis ve 1985 — 2003 yillar1 arasindaki tiim hisse geri alimlariin %80°1 bu yontem ile

82 Kim, Schremper ve Varaiya, s.34.
8 Kim, Schremper ve Varaiya, s.35.
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yapllmlstlr.84 Agik piyasa geri alimlarinin 6niinii agan en 6nemli neden 1982 yilinda
SEC tarafindan yapilan bir diizenlemedir. Bu diizenleme (SEC tarafindan ¢ikartilan
‘giivenli liman’ kurali 10b-18) zorlayici bir diizenleme olmayip firmalarin bu kurala
uymak gibi bir yiikiimliilikleri bulunmamaktadir, ancak uyduklar1 takdirde ortaya
cikabilecek hukuki sorumluluklardan korunmaktadirlar. Bu hukuki sorumluluklardan
en onemli ve en bilineni hisse geri alim yontemi ile hissenin piyasa fiyatinin manipiile
edilmesidir. Iste SEC tarafindan yapilan diizenlemeye uyan sirketler ‘manipiilasyon’
iddiasina karsi kendilerini hukuken koruma altina almaktadirlar. SEC tarafindan
c¢ikartilan kurala gore hisse geri alimlarinin sadece tek bir broker araciligi ile yapilmasi,
islemlerin agilig sirasinda veya son yarim saatte yapilmamasi, islem fiyatinin higbir
sekilde alim teklifi veya piyasada olusan bagimsiz fiyatin yiiksek olaninin iizerinde
olacak sekilde gerceklesmemesi ve giinliikk gergeklesen geri alimlarin 6nceki 4 hafta
boyunca olusan ortalama giinliik islem hacminin %25’inden fazla olmamasi durumunda
firmalar ‘manipiilasyon’ iddiasina kars1 kendilerini savunabilmektedirler. Bu kuraldaki
kisitlara uyan firmalarin hisse fiyatlarini piyasada suni olarak yiikseltme imkanlarinin
onemli dlciide kisitlandig varsayilmaktadir. iste SEC tarafindan bu kural ¢ikartildiktan
sonra agik piyasa geri alimlarmin hacmi ve Onemi oldukca artmistir. Aksi halde
firmalarin geri alim yolu ile hisselerinde manipiilasyon yaptiklar1 iddiasi ile
karsilagmalar1 sonucunda meydana gelebilecek hukuki ihtilaflarin bedeli ¢ok agir

olabilecegi i¢in firmalar bu kuraldan 6nce geri alim yapmaya ¢ok yanasmamlslardlr.85

Hisse senedi manipiilasyonu disinda hisse geri alimlarinin diger hukuki
sonuglara yol agmasi muhtemeldir. Bunlardan bir tanesi hisse geri alim islemini
gerceklestirirken ortaklar arasinda esitsiz bir uygulamaya meydan vermeyecek sekilde
islemin gergeklestirilmesidir. Temettii dagitimimin aksine hisse geri alimina her ortak
katilmayacag i¢in ortaklar arasinda farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi dogaldir. Ancak bu
farkli sonuclarin ortaklar arasinda esit islem yapilmasi ilkesine aykirilik olarak
degerlendirilmemesi i¢in ABD’de hisselerini geri alan firmalara ‘aciklama’
yiikiimliiligl getirilmistir. Buna gore firmalar hisselerini geri almadan 6nce buna iliskin

yonetim kurulu tarafindan yetkilendirildiklerini aciklamak zorundadirlar. Boylece

# Theo Vermealen, Share Repurchases Foundations and Trends in Finance, 2005, s.14.
8 Vermealen, 5.28-29.
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firmanin ortaklar: fiili bir hisse alim1 gergeklesmeden 6nce firmanin boyle bir yetkiye
sahip oldugunu bilme imkanina kavusmaktadirlar. 2003 Aralik ayinda SEC 10b-18
kuralinda yapilan bir degisiklik ile firmalar her ceyrek dénemde hisse alimi igin
ortalama ne kadar fiyat Odendigini, ka¢ adet hisse alindigmi ve daha ne kadar
maksimum hisse alabileceklerini agiklamak zorundadirlar. Bu agiklama yiikiimliligi

ile ortaklar arasinda esit islem yapilmasi saglanmaya caligilmaktadir.®®

Hisse geri alimlar1 firmaya bor¢ verenlerin teminati niteliginde olan
O0zkaynaklarda azalisa neden olacagi i¢in 6zkaynaklarin azalmasi borg¢ verenlerin
riskinde bir artis meydana getirebilir. Hisse geri alimlariin firmaya borg verenlerin
durumunu kotiilestirmemesi i¢in Ozellikle Avrupa sisteminde hisse geri aliminin

3

yapilmasindan sonra firma tarafindan korunmasi gereken bir
87

net deger’
bulunmaktadir.® Tiirk Ticaret Kanunu’nda da Tirkiye’deki firmalarin hisse geri
alimlarint yapabilecekleri bir iist sinir bulunmakta ve hatta hisse geri alimlart igin
O0denen bedel kadar firmada yedek akce ayrilmasi zorunlu kilinmaktadir. Bu sekilde
firmaya bor¢ verenlerin teminatini olusturan Ozkaynaklarda bir azalis meydana
gelmemesi saglanmaya galisilmaktadir. Bu acgidan bakildiginda iilkemizdeki diizenleme
Avrupa sistemindekine benzer bir diizenlemedir. Literatiirde hisse geri alimlari
sonucunda piyasada kalan hisselerin fiyatinda artis meydana gelecegi (ve dolayisiyla
Ozkaynaklarin defter degeri diigse de piyasa fiyatindaki diisiisiin daha az olacagi) ve
hisse senedini geri alan firmalarin artik biiyiime safhasini bitirip riskli yatirimlara
yatirim olanaklarimi yitirmis firmalar olacagi i¢in sistematik risklerinin daha az olacagi
ve dolayisiyla firmaya bor¢ verenlerin riskinde de artisa yol agmayacagini savunan
yazarlar da bulunmaktadir.® Ancak her hisse geri aliminin piyasa fiyatinda artisa yol
acmadig (6zellikle hisse senedi opsiyon yiikiimliiliiklerini kargilamak icin yapilan geri
alimlar) ve firmanin riskinde her zaman azalisa yol agtigimi savunmak miimkiin

olmayabilir.

8 \/ermealen, s.29.
87 \Vermealen, s.30.
8 \Vermealen, s.30.
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Hisse geri alimlar1 manipiilasyon, ortaklar arasindaki esit islem ve firmaya borg
verenlerin riskinde artis meydana getirmesi gibi hukuki yonleri disinda ‘igeriden
Ogrenenlerin ticareti’ boyutunu da barindirmaktadir. Firmanin yoneticileri firmanin
hisselerini elinde tutan ortaklara gore firma hakkinda daha fazla bilgiye sahip olup bu
bilgi dogrultusunda hisse geri alimlarinin zamanlamasini ayarlayabilirler. Ozellikle agik
piyasa geri alimlarinda firmanin yoneticileri diger kisilerin sahip olmadiklar1 bilgiler
dogrultusunda hisselerin geri alinip alinmayacagi veya zamanlamasi konusunda ¢ok
bliyiik bir esneklige sahiplerdir. ABD’de ‘igeriden Ogrenenlerin ticareti’ konusunda
aliman Onlem yine ‘agiklama’ yiikiimliligiidiir. Diger bir deyisle firma oOnceden
piyasalara hisselerini geri alabilecegini agikladigi zaman piyasalar hisselerin degerini bu
opsiyonu da icerecek sekilde fiyatladigi icin hisselerini satan her ortak bundan
yararlanabilmektedir. Ancak yine de firmalara bazi 6zel donemlerde (finansal

sonuclarin agiklanacagi zamanlar gibi) islem yapma yasaklari getirilmig,tir.89

8 \Vermealen, s.30.
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2 HISSE SENEDI GERI ALIMININ NEDENLERI, TURLERI ve
HISSE SENEDI FIYATLARINA ETKISi

Ortakliklarin kendi hisselerini geri almasi konusundaki son 10 yillik veriler
incelendigi zaman sirketlerin elde ettikleri karlar1 ortaklarina temettii yerine kendi
hisselerini geri almak sureti ile dagitmak yoniinde daha kuvvetli bir egilime sahip
olduklar1 sdylenebilir. Standart and Poors 500 (S&P 500) Buybacks raporunda yer alan
tarihsel verilere gore S&P 500 endeksine dahil olan sirketlerin ilgili yillarda
acikladiklar1 temettii ve hisse senedi geri alimlarinin faaliyet karlarina oranlar1 asagidaki

tablolarda gosterilmektedir:

Tablol
S&P 500 Endeksine Dahil Sirketlerin Temettii ve Hisse Senedi Geri Alim Tutarlari
YILLAR* FAALIYET TEMETTU* PAY GERI TEI\_IIETTU / PAY G_ERi ALIMI/
KARI** ALIMI** FAALIYET KARI FAALIYET KARI
1998 93 32 32 34,41% 34,41%
1999 424 135 139 31,84% 32,78%
2000 485 139 148 28,66% 30,52%
2001 350 140 130 40,00% 37,14%
2002 422 146 125 34,60% 29,62%
2003 504 158 130 31,35% 25,79%
2004 629 179 195 28,46% 31,00%
2005 692 199 348 28,76% 50,29%
2006 788 222 430 28,17% 54,57%
2007 729 244 586 33,47% 80,38%
2008 1163 427 875 36,72% 75,24%
2009 207 98 54 47,34% 26,09%

Kaynak: “S&P 500 Stock Buybacks Hit Record Low”, 15 Eyliil 2009,
http://www.reuters.com/article/2009/09/15/idUS128933+15-Sep-2009+PRN20090915 (18 Mart 2012)
* 1998 yilinin son ¢eyregi veri setinde yer almaktadir.

** Milyar Dolar.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere son 10 yilda ortaliklar hisse senedi
geri alimini temettii dagitmaya tercih etmis olup 6zellikle 2004 yilindan itibaren aradaki

fark gittikce acilmistir.
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2.1 HISSE SENEDIi GERi ALIMININ NEDENLERIi

2.1.1 Ekonomik Nedenler
2.1.1.1 At Nakit Degerlerin Dagitimi

Ortakliklarin bilangosunun varliklar kisminda yer alan nakit veya nakit benzeri
degerlerin ortaklara iade edilmesi i¢in kullanilan yontemlerden bir tanesi de hisse
senetlerinin ortaklikga geri alinmasidir. Diger bir deyisle hisse senetlerinin geri alimi
ortaklardan bazilarina (hissesini ortakliga geri satmayi kabul eden ortaklara) ortakliktaki
nakit kaynaklarin aktarilmasi islemidir. Ortakliklar ellerindeki fazla nakdi dagitmak i¢in
bu yonteme bagvurmaktadirlar.® Hisse senetlerinin geri alim ile firmalarin nakit akis
seviyesi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir”™. Ayrica hisse senetlerinin
geri alimmin piyasalarda yarattigi olumlu alginin ortakligin hisse senetlerini geri
alimindan 6nceki likit varlik seviyesinin yiiksekligi ile dogru orantili oldugunu ortaya

konulmustur.92

Serbest nakit akis1 fazla olan sirket yoneticileri ile sirketin ortaklar1 arasinda bu
nakdin kullanimina yonelik ihtilaflar ¢ikabilmektedir. Bu asamada ¢oziilmesi gereken
problem sirket yoneticilerinin bu fazla nakdi sermaye maliyetinin altindaki projelere
yatirmasi ve organizasyonel agidan etkin olmayan yerlerde kullanmasinin oniine
gecebilmektir. Bu finans literatiiriinde ‘serbest nakit akisinin aracilik maliyeti’ olarak
bilinmektedir. Her ne kadar sirket ortaklar1 sirketin fazla nakit kaynaklarinin
dagitilmasindan memnun olsalar da sirket yoneticileri ellerinin altinda yonetebilecekleri
kaynaklarin azalmasi ¢ok sicak bakmayabilirler. Kaynaklari olduk¢a fazla olan
sirketlerin yoneticileri kendilerini daha kudretli hissederler. Ayrica kaynaklarin artmasi
sirket yoneticilerinin maas ve benzeri menfaatleri ile dogru orantili olunca yoneticilerin

sirket kaynaklarini ortaklara dagitma karar1 almalar giiglesebilmektedir. Ayrica orta

% Michael C Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow”, American Economic Review, Cilt.76 (1986),
5.323.

%L Clifford P Stephens ve Michael S Weisbach, “Actual Share Reacquisitions in Open-Market
Repurchase Programs”, The Journal of Finance, Cilt.53, Say1.1 (1998), s.323. Ayrica bkz. Daryl
M.Guffley ve Douglas K. Schneider, “Financial Characteristics of Firms Announcing Share
Repurchases”, Journal of Business and Economic Studies, Cilt.10, Say1.2 (2004), s.15.

% Dosoung Choi ve Sangsoo Park, “Targeted Share Repurchases, Free Cash Flows, and Shareholder
Wealth: Additional Evidence”, Managerial Finance, Cilt.23, Say1.3 (1994), s.51.
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kademe yoneticilerini yillik prim yerine terfi ile ddiillendiren sirketlerde terfiler
yliziinden yeni agilmasi gereken pozisyonlarin finansmam igin de sirketin giigli

kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir.93

Bahsi gecen ‘aracilik maliyeti’ni azaltan faktorlerden bir tanesi hisse
senetlerinin geri alinmasi iglemidir. Bu islem ile sirkette yer alan fazla nakit kaynaklar
ortaklardan isteyenlere dagitilmis olur. Likit kaynaklar1 ¢ok olan sirketler bu kaynaklar1
net bugilinkli degeri diisiik olan projelere yatirma riski ile karsi karsiyadirlar. Bu da
sirketin degerini diisiirme riski tagiyan islemlerden bir tanesidir. Likit kaynaklar1 ¢ok
olan sirketler fazla likit kaynaklarini hisse senedi geri alimi yolu ile ortaklara geri verip
akilci olmayan yatirim yapma riskini bertaraf etmektedirler. Dolayisiyla bu tip
durumlarda yapilan hisse senedi geri alimlar1 piyasalar tarafindan olumlu bir sekilde
algilanir.” Hisse senetlerinin geri alimi ile ayni zamanda sirketin borgluluk orani da
artirllmig ise yaratilan bu borcun da ‘aracilik maliyeti’ni azaltacagi kabul edilmektedir.
Soyle ki; borg yaratma bir sirketin yoneticilerinin ileride diizenli olarak nakit dagitma
sOzlerine sadik olmalarint saglamaktadir. Dolayisiyla aslinda borg, kar paymin bir
yedegi olarak diisiiniilebilir. Hisse senetlerini geri alip yerine bor¢ senetleri ihrag
etmekle bir sirket bor¢ senetlerini elinde bulunduran kisilere sirketi anapara ve faiz
bor¢larint 6dememeleri durumunda iflasa kadar gotiirme hakki vermekle sirket
yonetimini diizenli nakit dagitma yoniinde disipline etmektedir. Dolayisiyla borg
yaratma aslinda sirket yoneticilerinin elinde kullanabilecekleri serbest nakit miktarini

azalttig1 icin aracilik maliyetini diisiiren bir etken olarak degerlendirilmektedir.*®

Ornek olarak piyasa degerine gore asir1 yatirnm yapma egiliminde olan
firmalarin agikladiklar1 temettii artisinin piyasalar tarafindan piyasa fiyatina gore daha

az yatinm yapan firmalarin agikladiklar1 temettii artisina nazaran daha olumlu

% Jensen, s.330.
% Choi ve Park, s.53.
% Jensen, s.333.
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algilanmaktadir. Bu olumlu algimin nedeni asir1 yatirim yapan firmalarin temettii

dagitmast yolu ile serbest nakdin aracilik maliyetinin diisiiriilmesidir.*®

2.1.1.1.1 Esneklik Hipotezi

Sirketlerin elindeki fazla nakdi dagitma konusunda hisse senedi geri aliminin
temettii dagitimina gore bir takim esneklikler sagladigini ileri siiren hipotez ‘esnelik
hipotezi’ olarak adlandirilmaktadir. Hisse senetleri geri alimlarinda herhangi bir
taahhiidiin ve temettiiniin aksine dagitimin diizenli bir sekilde yapilmasi beklentisinin
olmamast hisse senedi geri aliminin serbest nakdin dagitimi i¢in temettiiye gore daha
esnek bir yontem olarak ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.’” Literatiirde yiiksek
hacimli nakit dagitimlar1 i¢in hisse senedi geri alimlarmin kar payr dagitimi yerine

tercih edildigini gdsteren modeller ortaya konulmustur.*®

Bir bagka goriise gore sirket yonetimi sirket kaynaklarinda yer alan fazla
nakdin gecici olduguna inantyor ise bu durumda bunu kar pay1 seklinde dagitmak yerine
hisse senetlerini geri alarak dagitim konusu yapabilir. Bu sekilde kar payinin dagitim
politikas1 da gegici nakit akiglarinin etkisi ile bozulmamis olur. Diger bir deyisle kar
dagitim politikasini uzun donemde diizenli bir sekilde yiiriitmek isteyen sirketler
ellerindeki fazla nakdi hisse senetlerini geri alacak sekilde dagitmak sureti ile kar pay1

dagitim politikalarini da etkilememis olurlar.%

Yukaridaki bulguyu destekler nitelikte sirketlerin hisse senedi geri alimi ile
daha ¢ok ‘gecici’ karakterdeki nakit kaynaklarmi dagittiklarin, ‘stirekli’ karakterdeki
nakit kaynaklarini temettii dagitimina yonlendirdiklerini metodik olarak ortaya

konulmustur. Gegici karakterdeki nakit kaynaklar faaliyet dis1 karlardan ortaya ¢ikan

% Larry H.P Lang ve Robert H. Litzenberger, “Dividend Announcements: Cash Flow Signaling vs. Free
Cash Flow Hypothesis”, Journal of Financial Economics, Cilt,24 (1989), s. 182. Yazarlar, ¢alismada
“Tobin’s Q” isimli bir oran kullanmislardir. Bu oran sirketin piyasa degerinin toplam varliklarin yerine
koyma maliyetine bdliinmesi ile bulunan bir orandir. Bu oranin 1’den az olmasi sirketin asir1 yatirim
yaptigina, 1’den fazla olmasi ise sirketin elindeki nakdi yatirim yerine ortaklara dagittigina isaret
etmektedir.

" Amy K. Dittmar, “Why Do Firms Repurchase Stock?”, The Journal of Business, Cilt.73, Say1.3
(2000), s.337.

%8 Michael J. Brennan ve Anjan V. Thakor, “Shareholder Preferences and Dividend Policy”, Journal of
Finance, Cilt.62 (1990), s.1411.

% Donald H. Woods ve Eugene F. Brigham, “Distribution Decisions: Share Repurchases or Dividends?”,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt.1, Say1.1 (1966), s.15.
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nakit akimlar1 olup, gecici karakterde olmayan nakit kaynaklar faaliyet karindan dogan

nakit akimlaridir.*®

2.1.1.1.2 ikame Hipotezi

Sirketler ve ortaklar ozellikle hisse senedi geri alimi ve temettii dagitimi
islemlerinin farkli sekilde vergilendirildigi durumlarda bir yontemi digerine tercih
edebilirler. Genellikle hisse senedi geri aliminda ortaklar elde ettikleri deger artis
kazanc1 lizerinden vergilendirilirken, kar paymda elde edilen kar paymnimn tamami
vergiye tabiidir. Ayrica hisse senedi geri alimi islemi bazi durumlarda daha diisiik
oranlardan vergilendirilir ve ortaklara ellerindeki paylarini satip kazanglarini realize
edinceye kadar vergiyi erteleme gibi bir imkan1 da saglamaktadir. Dolayisiyla deger
artis kazanclarindaki vergileme rejimi kar paymin vergilendirilmesi rejimine gore daha

avantajli ise hisse senedi geri alimi temettii dagitmaya tercih edilebilir.

Bu hipotez dogrultusunda yapilan bir ¢alismada sirketlerin 6zellikle 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren temettii dagitmak yerine hisse senedi geri alimini
tercih ettikleri ortaya konmustur. Yapilan c¢alismada sirketlerin beklenen temettii
dagitimlan ile fiili temettii dagitimi1 arasinda meydana gelen farklarin pay geri alimi
aktivitesi ile ters orantili oldugu goriilmistiir. Diger bir deyisle pay geri alimi
aktivitesinin artmasi ile tahmini ve fiili temettii dagitimlar1 arasindaki negatif fark da

artis g(istermektedir.101

2.1.1.2 Sermaye Yapisim1 Degistirmek

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almasi sermaye yapisinda degisiklik
meydana getirmektedir. Sirketin kendi hisse senetlerini geri almasi ile 6zkaynaklarin
toplam bor¢lara olan oram1 diisecek ve sirketin toplam finansmaninda borcun

(6zkaynaklarin) agirligi artacaktir (azalacaktir).

1% Bong-Soo Lee ve Oliver Meng Rui, “Time-Series Behavior of Share Repurchases and Dividends”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt.42, Say1.1 (2007), s.119.

101 Gustavo Grullon ve Roni Michaely, “The Information Content of Share Repurchase Porgrams”, The
Journal of Finance, Cilt.59, Say1.2 (2004), s.651.
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Finans literatlirinde sermaye yapisinin — veya daha yalin bir anlatimla
varliklarin hangi kaynaklardan finanse edildiginin — 6énemi konusunda ¢ok fazla teorik
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda vergi ve islem maliyetlerinin olmadig1 bir ortamda
sermaye yapisinin — yani bor¢ ve 6zkaynak arasindaki tercihin — firmanin degeri ile
herhangi bir iligkisinin bulunmadig1 savunulmustur. Bu varsayimlar vergilerin olmadigi,
islem maliyetlerinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu ve piyasa oyuncular1 arasindaki
bilginin asimetrik olmadig durumlarda gecerlidir.'%* Ancak izleyen dénemlerde yapilan
caligmalarda bu varsayimlar esnetilerek sirketlerin sermaye yapisinin firma yoneticileri
ve yatirnmcilar agisindan 6nemli ve kontrol edilmesi i¢in 6zel bir ¢aba gerektiren bir
ozellik oldugu ortaya konmustur.'® Dolayisiyla firma yoneticileri faaliyet ve
yatirimlarini finanse ederken bu finansmanin hangi kaynaklardan yapilacagi konusunu
etraflica degerlendirmektedirler. Nitekim firmalarin ve yatirimcilarin vergiye tabi
olmalari, islem maliyetleri, asimetrik bilgi ve piyasalarin etkinsizligi gibi durumlar goéz
ontline alindig1 zaman firmalarin sermaye yapisinin toplam sermaye maliyeti {izerinde ve

dolayisiyla toplam firma degeri iizerinde etkisi olabilmektedir.

Sonug¢ olarak firmalar kendi hisse senetlerini geri almak sureti ile sermaye
yapilarinda istedikleri degisiklikleri yapma imkanina sahiptiler. Bu imkanin varligi da
firmalari zaman zaman kendi hisse senetlerini geri alma konusunda tesvik
edebilmektedir. Firmanin bulundugu sektdrdeki diger firmalara kiyasla borg kaldiract
diisiik kalmig ise firma kendi hisse senetlerini geri alarak borg kaldiraci oranini istedigi

seviyeye ¢cekme imkanina kavusmaktadir.

2.1.1.3 Hisse (Pay) Basina Kazanci Artirmak

Hisse basina kazang firmanin vergi sonrasi net karinin birim hisse basina diisen
kazang toplamidir. Hisse basina kazang ile firmanin hisse senedinin degeri arasinda bir
iligki bulunmaktadir. Bilindigi iizere finans literatiiriinde hisse senetlerinin degerleri

belirlenirken en sik kullanilan araglardan bir tanesi de gelecekteki nakit akimlarinin

192 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of
Investment”, The American Economic Review, Cilt.48, Say1.3 (1958), s.262.

193 paul Kochhar, “Explaining Firm Capital Structure: The Role of Agency Theory vs. Transaction Cost
Economics” Strategic Management Journal, (1996), s.713.
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bugiinkii degerine indirgemektedir.'® Hisse senedini elinde tutan yatirimcilar temettii
yolu ile o hisse senedinden nakit akis1 elde edebilirler. Temettii ise firmanin elde ettigi
vergi sonrasi kazancin belirli bir boliimii veya tamami olabilecegi i¢in hisse basina
kazang arttik¢a temettii tutar1 da artacak (firma temettii dagitma politikasinda herhangi
bir degisiklik yapmadigi siirece) ve dolayisiyla hisse senedinin degeri de artan nakit akis

potansiyelinin net bugiinkii degeri kadar artig gosterecektir.

Ornek olarak toplamda 1000 adet hisse senedi olan bir firma sabit bir sekilde
her yil 10.000 TL net kar elde ediyor ve bunun tamamini ortaklara temettii olarak
dagitiyor ise ve yatirnmcilarin elde edecekleri nakit akimlarmi bugiinkii degerine
indirgemek icin kullandiklar1 iskonto orant %10 ise bu durumda bu firmanin hisse

senedinin degeri asagidaki formiile gore hesaplanir;
DIV1 EPS:

Po = =
r r

Po = Hissenin To'daki fiyati
DIV1= Firmanin T1'deki temettiisi
EPS:1= Firmanin T1'deki hisse basina kazanci

Bu formiilde firmanin T1’deki temettii tutar1 ve hisse basina kazanci esit olup
bu durum firmanin elde ettigi vergi sonrast net karin tamamini temettlii olarak
dagitmasindan kaynaklanmaktadir. Formiildeki temettii (DIV1) ve hisse basina kazang
(EPS1) yerine 10 TL (10.000 / 1.000) yazilirsa ve iskonto orani yerine %10 koyulur ise
hisse senedinin fiyatinin 100 TL oldugu hesaplanabilir.

Yukarida yer alan ornekte firmanin sabit bir gelirinin oldugu, bunun tamamini
ortaklara dagittig1 ve dolayisiyla hi¢ biiyiime potansiyelinin olmadig1 varsayilmaktadir.
Ancak firma elde ettigi net karmn belirli bir bolimiinii ortaklara dagitir ve geri kalanini
faaliyetlerini biiylitmek i¢in kullanirsa hisse senedinin bugilinkii degerini hesaplamak
icin firmanin ileride elde edecegi net kar yine belirli bir iskonto oranindan bugiinkii

degerine indirgenecek ancak ilave olarak firma biinyesinde tutulan gelirden dolay1

104 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, Wiley & Sons, 1996, s.350.
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ortaya ¢ikacak ilave nakit akiglar1 da bugiinkii degerine indirgenecektir. Bu formiil

asagidaki gibidir:*®

Po =

EPS:
r

+ PVGO

Po = Hissenin To'daki fiyati
EPS: = Firmanin T1'deki hisse basina kazanci

PVGO = Firmanin biyimesinden kaynaklanan ilave gelirin buginki degeri

Sonug olarak hisse basina kazang hisse senetlerinin fiyatlarin1 (dolayisiyla

bunlar elinde tutan yatirimeilarin servetini) etkileyen 6zelliklerden bir tanesidir.

2.1.1.3.1 Hisse Basina Kazan¢ ve Pay Geri Al

Bir firma eger elde ettigi toplam net karin tamamin1 biinyesinde tutup bunlari

tekrar yatirim yapma potansiyeli olan alanlara yatirir ise bu durumda hisse basina

kazang yatirrm potansiyelinin ilave getirisi kadar her yil artis gosterir. Ornek vermek

gerekirse bir firmanin nakit varliklart ve riskli varliklarmin her biri 5.000.000 TL, nakit

varliklarin getirisi %6, riskli varliklarin getirisi ise %15 ve firmanin dolasimdaki hisse

senedi adedi 1.000.000 adet ise vergilerin ve yabanci finansman kaynaklariin olmadigi

bir ortamda firma elde ettigi karin tamamini her yil nakit varliklara yatirir ise firmanin

degeri ve hisse basina kazang yillar itibari ile agsagidaki gibi olacaktir:

Tablo 2

Hic¢ Kar Dagitmayan Firmann Yillar itibari ile Degeri

0.Y1l 1.Y1l 2.Y1l 3.1l 4.Y1l 5.Y1l
Nakit Degerler 5.000.000| 6.000.000 | 7.050.000 | 8.152.500 | 9.310.125| 10.525.631
Riskli Varliklar 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000| 5.000.000
Nakit Deger Getirisi 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Riskli Varlik Getirisi 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Toplam Net Kar 01]1.000.000| 1.050.000| 1.102.500| 1.157.625| 1.215.506
Hisse Adedi 1.000.000| 1.000.000| 1.000.000 | 1.000.000| 1.000.000| 1.000.000
Hisse Basina Kazang 0 1,00 1,05 1,10 1,16 1,22
Hisse Fiyati 10,00 11,00 12,05 13,15 14,31 15,53

105 Richard A.Brealey ve Stewart C.Meyers, Principles of Corporate Finance, The McGraw-Hill

Companies, 2003, s.72-73.
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S.yilin sonunda firmanin toplam degeri 15.530.000 TL’dir (15.53 TL x
1.000.000). Bu deger ortaklarin 5.yilin sonundaki toplam servetini gostermektedir.
Yukaridaki 6rnekte yer alan firma bu sefer elde ettigi karin tamamini dolasimdaki hisse
senetlerini geri almak i¢in kullanirsa bu durumda 1.y1lin sonunda elde ettigi 1.000.000
TL’lik kar ile 90.909 adet hisse senedi geri alabilir. 1.yilin sonunda firmanin toplam
aktifleri 11.000.000 TL (6.000.000 TL nakit degerler + 5.000.000 TL riskli varliklar)
olacagi icin satin alma Oncesi hisse senetlerinin fiyat1 11 TL (11.000.000 / 1.000.000)

olacaktir. Bu fiyat {izerinden de satin alinabilecek hisse adedi 90.909 adet olacaktir.

Ikinci yilin sonunda firma yine 1.000.000 TL kar elde edecek ve toplam
11.000.000 TL’lik degere ulasacaktir. Dolagimdaki hisse adedi 909.091 adet oldugu i¢in
(1.y1lin sonunda geri alinan 90.909 adet tenzil edildikten sonra) hisse senedinin fiyati
12.10 TL (11.000.000 / 909.091) olacaktir. Bu fiyat {izerinden 2.yilinda sonunda satin
aliabilecek hisse adedi ise 82.64 adet (1.000.000 / 12.10) olacaktir. Bu islemler 5.yilin
sonuna kadar devam ettirilir ise ekteki tablo ortaya ¢ikacaktir.

Tablo 3
Siirekli Hisse Senedi Alan Firmanin Yillar itibari ile Degeri

0.Y1l 1.Y1l 2.Y1l 3.Yil 4.Y1l 5.Y1l
Nakit Degerler 5.000.000 | 6.000.000 | 6.000.000 | 6.000.000|6.000.000| 6.000.000
Riskli Varliklar 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000
Nakit Deger Getirisi 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Riskli Varlik Getirisi 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Toplam Net Kar 0| 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000| 1.000.000| 1.000.000
Baslangi¢ Hisse Adedi 1.000.000| 1.000.000| 909.091| 826.446| 751.315| 683.013
Hisse Fiyati 10,00 11,00 12,10 13,31 14,64 16,11
Geri alinan hisse tutari 0,00 90.909 82.645 75.131 68.301 62.092
Dolasimdaki hisse
adedi 1.000.000| 909.091| 826.446| 751.315| 683.013| 620.921
Hisse Basina Kazang 0 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61

Firmanin elde ettigi kar1 biinyesinde tutmak yerine hisse senetlerini geri almasi
durumunda hem hisse basina kazan¢ hem de hisse senedinin fiyati artis gostermektedir.
Ancak 5.yilinda sonunda firmanin toplam degeri 10.000.000 TL (620.921 adet hisse x
16.11 TL) olup firmanin ortaklarina 5 yil igerisinde 5.000.000 TL degerinde nakit varlik

iade etmistir. Ortaklarin da bu degerleri firma ile ayn1 oranda nakit degerlere yatirim
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yaptig1 varsayilirsa bir dnceki drnekteki toplam degere (15.530.000 TL) ulasilmaktadir.
Yani hisse senedi geri alimi hisse basina kazanci ve hisse degerini artirsa da ortaklar
acisindan herhangi bir sey degismemektedir. Bir dnceki duruma gore firma tarafindan

elde edilen kar firmanin biinyesinde degil ortaklarm elinde bulunmaktadir.'®

Dolayistyla firmanin hisse senetlerini geri almasi ile hisse basina kazanci
artirmast mimkiin olsa bile toplam degeri artirmasi olanak dahilinde degildir. Hisse
senetlerinin geri alindigi durumda ortaklara daha az riskli nakit iade edilmekte olup
firmanin toplam varlik yapisinda riskli varliklar goreli agirlifin1 birinci Ornekteki
duruma gore artirarak korumaktadir. Bu da firmayr daha riskli hale getirmekte olup
yatirimcilarin yiiksek riski yansitacak bir iskonto oranindan gelecekteki nakit akimlarini
iskonto etmelerine neden olarak firmanin degerinde herhangi bir degisim meydana
getirmeyecektir. Her ne kadar hisse senedi geri alimi ile firmanin degeri arasinda bir
iliski bulunmasa da firmalarin kendi hisselerini geri almalarinin en Onemli

nedenlerinden bir tanesinin hisse basina kazanci artirmak oldugu bilinmektedir.'%’

2.1.1.4 Alternatif Bir Yatirim Araci

Elinde nakit fazlas1 olan ve fakat iyi bir yatirim se¢enegi bulamayan firmalar
elindeki nakit ile kendi hisselerini satin almay1 tercih edebilirler. Bu sekilde firmalar
daha az temettii ddeme olanagina sahip olurlar. Diger bir deyisle hisse senetlerinin geri
alinmasi ile birlikte dolasimdaki hisse adedi azalacagi i¢in firmalar daha az temettii
O0deyerek sabit bir hisse basina temettii oranin1 koruyabilirler. Bu amagla yapilan hisse
geri alimlar1 firmanin kendisi i¢in bir ‘yatirim’ olarak degerlendirilir. Bunun nedeni
firmanin elindeki nakdi bu sekilde degerlendirerek ileride 6deyecegi temettii tutarindan
tasarruf etmesi olarak ileri stiriilmektedir. Buna ilave olarak firma kendi hissesinin
fiyatinin diisiik olduguna inaniyor ve hisse senedinin geri alimi piyasada fiyatin
yiikselmesine neden oluyor ise bu durumda hisse senedini satmayan ortaklarin

servetlerinde bir artis meydana geliyor demektir. Bu agidan bakildigi zaman hisse

1% jacob Oded ve Allen Micher, Stock Repurchases and the EPS Enhancement Fallacy”, Financial
Analyst Journal, Cilt.64, Say1.4 (2008), s.62.

197 Vermealen, s.68: Firmalarin finans yoneticileri “hisse basina kazanci’ artirmamn hisse geri alimimin en
onemli ikinci nedeni oldugunu ifade etmislerdir.
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senedinin geri alimi firma agisindan elindeki nakdin pozitif net bugiinkii degere sahip

bir projeye yatirilmasi ile ayni sonucu dogurmaktadlr.108

2.1.1.5 Pay Degeri ile ilgili Sinyal Gondermek

Firmanin hisse senedinin piyasa degeri piyasada olusan arz ve talebe gore
belirlenir. Ne var ki s6z konusu arz ve talep sonucu olusan deger, her zaman payin
gercek degeri ile Ortlismeyebilir, ¢linkii payin piyasa degerinin olusmasini saglayan arz-
talep hareketleri, her zaman somut verilere dayanmaz, psikolojik etkenler de bu konuda

biiyiik oranda etkili olurlar.’®®

Iste bu noktada firmay1 ydneten kisiler firmanin gercek degeri ile ilgili
piyasadaki yatirimcilardan daha farkli bilgilere sahip olabilirler. Bu bilgi asimetrisi
yoneticilerin firmanin gelecekteki nakit akislari, yatirim potansiyeli, vb durumlari
hakkinda yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Piyasada olusan deger firmanin yoneticilerinin firmanin gercek deger algisindan daha
diisiik ise firma hisse senedi geri alim yontemi ile firmanin degeri hakkinda
yatirimcilara bir ‘sinyal’ gdnderebilir. Finans literatiiriinde buna ‘sinyal génderme’
hipotezi denmektedir. Esas itibari ile sinyal génderme hipotezi hem hisse senedi geri
alimint hem de temettii dagitimmi birlikte iceren genel bir model olup, ‘Asimetrik
Bilgi’ye dayanan modeller alt basliginda siralanmaktadir. Asimetrik bilgi ¢ok genel
hatlar itibari ile firmay1 yonetenler ile firmanin yatirimcilar: arasinda firmanin gelecegi
(ve diger bazi performans oOzellikleri) hakkinda ayni derecede bilgiye sahip
olunmamasindan kaynaklanan bir durumdur. Bu durumdan kaynaklanan bilgi
boslugunu doldurmak igin firma yoneticileri sahip olduklar 6zel bilgiyi yatirimcilarina
duyurmak isterler, ancak bunu rakip firmalarin bu 6zel bilgiye sahip olmamalari i¢in

dolayli olarak yaparlar.llo

Bunu yapmanin en bilinen ve tercih edilen yontemi de
firmanin beklenmedik derecede temettii dagitmasi ve/veya hisse senedini geri almasidir.

Dolayisiyla bu hipotezin temel varsayimi firmayr yonetenlerin firmanin gergek

1% Rob Dixon, Graham Palmer, Bob Stradling ve Anne Woodhead, “An Empirical Survey of the
Motivation for Share Repurchases in the UK”, Managerial Finance, Cilt.34, Say1.12 (2008), s.886.

199 Aydin, 5.78.

19 Frankfurter M George ve Wood G. Bob, Dividend Policy Theory & Practice, Academic Press, 2003,
$.92.
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durumunun piyasadaki fiyatlara yansimadigini diistindiikleri zaman piyasadaki fiyatlari
gercek degerine getirmek amaci ile geri alim islemi yapabilecekleridir. Hipoteze gore
piyasa, yapilan bu islemi hisse senedinin degerinin altinda fiyatlandig1 ile ilgili bir

‘sinyal’ olarak algilar.

Firma yonetiminin hisseleri geri atin almayi teklif ettigi deger firmanin gercek
degeri hakkindaki bir sinyal olup bu deger firmanin ydneticilerinin diger yatirimcilar
tarafindan bilinmeyen bir takim bilgiler sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Firmanin satin
almay1 teklif ettigi adet ise piyasalara gonderilmek istenen sinyalin gilivenilirligini
gostermektedir. Sinyal gondermenin etkin olabilmesi i¢in yanlis sinyal vermenin bir
takim maliyetleri olmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda yanlis bir degerlendirme
sonucu firmanin hisseleri gercek degerinden daha fazla 6deyerek geri almasi ve
dolayistyla hem firmanin hem de hissesini satmayan ortaklarin servetlerinde bir azalis
meydana gelmesi sayilabilir. Yanlis sinyal vermenin maliyetli bir yontem olmasindan
oOtiirii firmanin yoneticileri hisse senedi geri alimini ancak firmanin gercek degerinin
piyasadaki degerden daha yiiksek oldugunu diisiindiikleri zaman yapmalar1 gerektigi

el e e e e e 111
ileri stirilmiistiir.

2.1.15.1 Ampirik Cahsmalar

Sinyal gonderme hipotezinin varligi ¢esitli caligmalar ile ortaya konmustur.
Hisse senedi geri alimi islemlerinin piyasalara hisse senedinin degeri ile ilgili bir sinyal
vermek i¢in yapildigini tespit edilmistir. Bu tespite gore hisse senedinin gergek
degerinin altinda oldugunu diisiinen sirket yoneticileri hisse senedinin gergek degeri ile
ilgili piyasalara sinyal vermek i¢in kendi hisse senetlerine geri alim yolu ile talep

yaratmaktadirlar. 12

Bir bagka calismada hisse senedi geri alimi faaliyetinin hissenin
onceki donemlerdeki getirisi ile ters iligkili oldugu ileri siiriilmiistir. Bu calisma

firmalarin hisse senetlerinin getirisinin goreli olarak diisiik oldugu durumlarda

1 Ying-Feng Liu ve Michael Gombola, “The Risk of Signalling Failure and Managers Trading Before
Self-Tender Stock Repurchases”, Managerial Finance, Cilt.24, Say1.2 (1998), s.35.
12 \sermealen, s.176.
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firmalarin geri alim yolu ile kendi hisselerine talep yaratmalarinin olasi oldugunu

g('jstermektedir.113

Hem kar pay1 dagitimi hem de hisse senedi geri alimi firmanin gelecegi ile
ilgili sinyaller tasimaktadir. Hisse senedi geri alimmin kar payna gore farki firma
yOnetiminin piyasada islem goren hisse senedi fiyatinin gergek degerinin altinda
kaldigina dair mesajlarin1 iletmeleri ve hatta bunun i¢in de yonetimin piyasa fiyati
lizerinde bir prim 6demeye hazir olmalandir. Diger bir deyisle kar payr dagitimi
firmanin gelecegi ile ilgili bir takim sinyaller verirken, hisse senedi geri alimi firmanin
piyasadaki degerinin gercek degerinden daha diisiik olduguna dair sinyaller

vermektedir.**4

Hisse Senedi geri aliminina iligkin regiilasyonlarin esnekligi ile piyasanin geri
alim programina verdigi olumlu tepki arasindaki iliskiye iligkin ampirik bir ¢aligmada
Almanya’daki firmalarin hisse senetlerinin  ABD’deki firmalara goére geri alim
programima ortalama 4 kat daha fazla olumlu tepki verdiklerini tespit edilmistir.
Almanya’daki geri alim programlar1 (diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi) hem Genel
Kurul’un onayma ihtiya¢c duymakta hem de fiili geri alim yapilmadan 6nce kamuya
aciklanmasi gereken bilgiler arasinda yer almaktadir. ABD’de ise bu sekilde bir

bildirimin  yapilmasina gerek bulunmamaktadir.**®

Almanya’daki geri alim
programlarinin bu kati regiilasyondan dolay: piyasalara daha inandirict ve kuvvetli bir
sinyal gonderdigi savunulmakta ve piyasalarin olumlu tepkisinin ABD’ye gore bu

yiizden daha fazla oldugunu ileri siiriilmektedir.**°
2.1.2 Ekonomik Olmayan Nedenler

2.1.21 Satin Almaya Kars1 Savunma

Sirketlerin kendilerini savunma amaci1 ile yaptiklart geri alimlar finans

literatiiriinde ayricalikli bir yerdedir. Bu tip geri alimlar bir yandan borg¢-sermaye

113 Stephens ve Weisbach, s.333.

14 paul Asquith ve David Mullins, “Signaling with Dividends, Stock Repurchases, and Equity Issues”,
Financial Management, Cilt.15, Say1.3 (1986), s.27.

15 Ulke 6rnekleri karsilastirmasi igin 1.boliimdeki agiklamalara bakiniz.

1% Hackethal ve Zdantchouk, s.151.
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yapisini degistirirken, bir yandan da ‘kontrol’ gibi davranigsal modellerin ve kararlarin
da analiz edilmesini gerektiren islemlerdir. Sirketler kendi hisselerini baska gruplarin
eline gegmesini 6nlemek amaci ile geri satin alabilirler. Literatiirde bu amag ile yapilan
geri alimlar iki gruba ayirmak miimkiindiir. Sirketler baz1 durumlarda sadece bazi olasi
gruplarda toplanan hisselerini geri satin alirlar veya genel bir savunma amaci olarak tim

ortaklardan hisselerin belirli bir kismin1 geri satin alirlar.

2.1.211 Genel Savunma

Sirketlerin baska gruplarin kontrolii altina girmesini onlemek ve olas1 bir
tehlikeye karst kendilerini savunmak igin borglanarak kendi hisse senetlerini almasi
miimkiindiir. Bu tip geri alimlarda sirketler bor¢landiklar1 meblagin tamamini ortaklara
geri vermek sureti ile bor¢-sermaye yapisint degistirmekte ve borg ile ilgili aktif

hesaplarinda higbir kiymeti birakmamaktadirlar.**’

Sirketler bor¢ finansmani ile kendi hisse senetlerini geri aldiklar1 zaman olas1
yatirimcilar i¢in kendilerini cazip bir firsat olmaktan ¢ikarma amacini tasirlar. Artan
bor¢ orani sirketin ‘iflas’ riskini artirdig1 gibi, geri alim duyurusu ile sirketin piyasalarda
dolagimda olan hisse senetlerinin prim yapmasi da olasi alicilar i¢in sirketi ele gegirme

maliyetini artirmaktadir.**®

Sirketlerin borg¢luluk oranini temettii dagitmak yolu ile artirmak miimkiinken
hisse senedi geri alimlar1 temettii dagitmaya gore daha etkin bir yol olarak
degerlendirilmektedir. Nitekim hisse senedi geri almi ile hisselerin sirket yonetimine
yakin kigilerin elinde toplanmasi saglanabilirken ayni sonuca temettii dagitimi ile
ulagilamaz. Bu sekilde sirket yonetimine yakin kisiler de sirketi ele gecirmek isteyen
yatirimetya ellerindeki paylari genelde satmazlar.™® Bu kapsamda yapilan bir baska
calismada hisse senedi geri alimi islemi sonucu hissesini satmayan ortaklar — yani
sirketi ele gecirmek isteyen yatirimcilarin paylarini satmasi i¢in bedel 6demek zorunda

oldugu ortaklar — daha yiiksek degerden hissesini satacak olan ortaklardir. Dolayisiyla

17 sidhart Sinha, “Share Repurhcase as a Takeover Defense”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Cilt.26, Say1.2 (1991), s.233.

"8 Sinha, 5.235.

9 John C. Persons, “Signalling and Takeover Deterrence with Stock Repurchases: Dutch Auctions
Versus Fixed Price Tender Offers”, The Journal of Finance, Cilt.49, Say1.4 (1994), s.1385.
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hisse senedi geri alimi ile yapilan islem sirketin kalan ortaklarinin yapisini degistirmis

ve olas1 yatirimcilar i¢in sirketi ele gecirme maliyetini aI‘tlI’In1$tll’.120

Bor¢ finansmani ile kendi hisse senetlerini geri alan firmalarin ele gegirme
tehdidini bertaraf ettikten sonra almis olduklar1 borcu 6demek i¢in biiyiik ¢apli yapisal
degisikliklere gittikleri tespit edilmistir. Savunma amacli yapilan hisse senedi geri
alimin1 takiben sirket yonetimi bazi is kollarini tasfiye etmekte ve isten ¢ikarma dahil
maliyetleri diistiriicii politikalar izlemektedir. Ancak bu tip yapisal degisikliklerin daha
cok ele gecirme tehdidini temettii yolu ile 6demek sureti ile bertaraf eden firmalar
tarafindan gerceklestirildigi, bir baska deyisle hisse senedi geri alimi ile bertaraf edilen
tehdidi takip eden donemde sirkette gergeklestirilen yapisal degisikliklerin temettii
6demek sureti ile bu islemi yapan sirketlere gore daha az oldugu ileri siirlilmiistiir. Hisse
senedi geri alim1 sonucu sirket yonetimi belirli ellerde toplandigi i¢in (ve ayni sonug
temettii 6deme yolu ile ulasilamadigi i¢in) sirketi ele gecirmek daha da giiclesmekte
olup ikincil Onlemlerin alinmasi temettli yontemine gore daha az Onemli hale

gelmektedir.**

2.1.2.1.2 Ozel Savunma

Sirketler, hisseleri bazi biiyiik yatirnmcilarin ellerinde toplanmis ise piyasa
fiyatinin {izerinde bir prim odeyerek, kendi hisselerini geri alabilirler. Bu tip geri
alimlara uygulamada ‘greenmail’ adi verilmektedir. Bu tip geri alimlar biitiin
ortaklardan degil sadece hisseleri elinde toplayan ve sirketi ele gegirme olasiligi
bulunan biiytik yatirimcilardan yapilir. Bu ylizden bu tip geri alimlarda piyasa fiyatinin

tizerinde bir prim 6denmesi gerekir.122

2.1.2.2 Hisse Senedi Opsiyon Yiikiimliiliigii

Glinlimiizde biyik Olgekli firmalarda firmalarin ortaklar1 ile bu firmay:

yoneten profesyonel yoneticiler birbirlerinden farkli kisilerdir. Is diinyasinin 6zeliklerini

120 aurie S. Bagwell, “Share Repurchase and Takeover Deterrence”, RAND Journal of Economics,
Cilt.22 (1991), s.77.

121 David J Denis, “Defensive Changes in Corporate Payout Policy: Share Repurchases and Special
Dividends”, Journal of Finance, Cilt.45, Say1.5 (1990), s.1444.

122 \Jermealen, s.7.
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iyi bilen profesyonel yoneticiler firmalarin sermayedarlar1 adina firmay1 yonetmektedir.
Sermayedarlarin profesyonel yoneticilerden en biiyiik beklentisi firmay1 iyi yonetip
firmanin degerini artirmak suretiyle kendi malvarliklarimi artirmalarina aracilik
etmeleridir. Ancak profesyonel yoneticiler her zaman sermayedarlarin beklentileri veya
cikarlart dogrulusunda hareket etmeyebilirler. Yoneticilerin de bir takim beklentileri ve
cikarlar1 bulunabilmekte olup bu beklenti ve ¢ikarlar her zaman sermayedarlarin
beklenti ve ¢ikarlar ile uyusmayabilir. Finans literatiiriinde bu tip uyusmazliklar igin
¢Ozlim yollar1 arastirilmis ve birer aract konumunda olan yoneticilerin sermayedarlarin
cikarlart dogrultusunda hareket etmelerini saglamak i¢in bir takim tesvik yontemleri
Ongoriilmiistiir. Bu yontemlerden bir tanesi firmanin yonetici pozisyonunda c¢aligsan
kisileri firmanin sermayedar1 konumuna getirerek herhangi bir sermayedarin beklenti ve
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini saglamaktir. Yoneticilerin sermayedar
olabilmeleri ya bir sermaye artirim1 yaparak yeni hisselerin yoneticilere verilmesi ya da
firmanin kendi hisse senetlerini satin almasi ve satin aldigir bu hisseleri yoneticilere

. . . .. 123
sunmasi ile miimkun olabilir.

Ozellikle Kuzey Amerika’da is diinyasinda siklikla uygulanan bu ydntemde
firmalar yoneticilere menfaat paketlerinin i¢inde ‘hisse senedi opsiyonu’ da sunarlar. Bu
opsiyonlar yoneticilere belirli bir vade dahilinde firmanin hissesini belirli bir fiyattan (ki
genelde bu fiyat opsiyonun verildigi tarihte piyasada gegerli olan fiyattir) alma hakki
tamir. Ornek vermek gerekirse bir yonetici firmanin 100.000 adet hisse senedini 40$’dan
alma hakkina sahip ise ve hisse senedinin fiyat1 3.yilin sonunda 60$ ise bu durumda
yonetici hisse senedi alim opsiyonunu kullanarak 100.000 adet hisseyi 40$’dan alip

60$’a satarak 2.000.000$ kazang elde etme sansina sahiptir.**

2.1.2.2.1 Opsiyon Fonlama Hipotezi

Bu hipoteze gore firmalar vermis olduklar1 hisse senedi opsiyonlarinin
yOneticiler ve ¢alisanlar tarafindan kullanilmasi olasilig1 karsisinda hazir bulundurmakla

yiikiimlii olduklar1 hisse senedi taahhiitlerini karsilamak i¢in hisse senedi geri alimi

123
Aydin, s.91.

124 Kevin J. Sigler, “A brief Survey of Executive Stock Options in Reducing the Agency Problem of

Excessive Risk Aversion”, Management Research News, Cilt.32, Say1.8 (2009), s.763.
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yapabilirler. Aksi takdirde firmalarin elinde opsiyonlarn kullanilmasi durumunda
karsilayabilecekleri hisse senetleri bulunmama riski ortaya ¢ikacaktir. Tabidir ki firma
bu yiikiimliiliigiinii zaman1 geldiginde sermaye artis1 yapmak sureti ile yeni paylar ihdas
ederek de yapabilme 6zgiirliigiine sahiptir. Ancak bu tip bir sermaye artist hisse basina
kazang¢ tutarinin diismesine neden olacak ve firmanin arzu ettigi bor¢ kaldiraci
seviyesini degistirecektir. Dolayisiyla bu durumlar ile karsilasmak istemeyen firmalar
opsiyon yiikiimliiliikklerini sermaye artig1 yaparak degil de kendi hisselerini geri alarak

karsilama segenegini tercih etmektedirler.'®

2.1.2.2.2 ikame Hipotezi

Firmalar hisse senedi opsiyonu bulundugu zaman da hisse senedi geri alimini
temettii dagitimina ikame edebilmektedirler. Ikame hipotezine gore ozellikle
yoneticilerin  elinde hisse senedi opsiyonlart bulundugu zaman firmanin
sermayedarlarina temettii dagitmak yerine hisse senedi geri alarak nakit ddeme yapmay1
tercih etmelerinin nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi hisse senedi geri
allmimin temettii dagitimi gibi hisse basina firmanin degerini diisiliriicii  etki
yapmamasidir. Ikincisi ise hisse senedi opsiyonlarmin degeri ileride dagitilacak temettii
tutar1 ile ters orantili olacagi i¢in yoneticiler ellerinde bulundurduklar1 hisse senedi
opsiyonlarinin degerinin temettii dagittimindan olumsuz etkilenmemesi i¢in hisse senedi

geri alimin temettii dagitimi ile ikame edebilirler.'?

125 Kathleen M Kahle, “When a Buyback isn’t a Buyback: Open Market Repurchases and Employee
Options”, Journal of Financial Economics, Cilt.63 (2002), s.241.
12° Kahle, s 242.
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2.2 HISSE SENEDi GERI ALIMININ TURLERI

Firmalarin hisse senetlerini geri alabilecekleri baslica 5 yontem bulunmakta
olup bunlar sabit fiyat geri alim ihalesi, Hollanda tipi geri alim ihalesi, acik piyasa geri
alimlari, 6zel yatirimcilardan pazarlik usulii ile alim ve tiirev araglar kullanilarak

yapilan geri alimlardir.

2.2.1 Sabit Fiyat Geri Alim Thalesi

Sabit fiyat geri alim ihalesinde firma belirli sayidaki hissesini sabit bir fiyattan
geri almay1 teklif eder. Ihale sonucuna ortaklarin satmay1 teklif ettikleri hisse adedi
firmanin almak istediginden yiiksek cikar ise firma her ortaga esit davranip ayni sabit
fiyat1 6deyerek teklif edilen adede kadar hisseleri geri alabilir. Eger ihale sonunda teklif
edilen hisse adedi firmanin almak istedigi adetten diisiik kalmig ise firma sabit fiyati

6deyerek teklif edilen tiim hisseleri almak zorundadir.*?’

Sabit fiyat geri alim ihalesi ile birlikte firma ortaklara sahip olunan hisse
oraninda ‘devredilebilir satim haklar’™* da taniyabilir. Bu haklar ihale sirasinda
hissesini satmayan ortaklara belirli bir siire i¢inde ihalede teklif edilen sabit fiyat
tizerinden hisselerini satma hakkini tanimaktadir. Bu sayede c¢esitli nedenler ile
(olusabilecek yiiksek vergi yiikii gibi) hissesini satmaya yanasmayan ve fakat ihalede
teklif edilen sabit fiyati avantajli bulan ortaklar kendilerine tanman bu hakk:i diger
ortaklara satabilirler. Boylece hissesini satmak istemeyen ortaklar hissesinden
ayrilmamis ve kendisine tanman ‘hak’ sayesinde belirli bir ekonomik deger kazanmis
olur. Bu uygulama sonucunda ayrica hissesini satmak isteyen ortaklar bu haklar
hisselerini satmak istemeyen ortaklardan satin alarak daha fazla hisseden kurtulma
imkanina kavusmus olurlar. Boylece firma da hissesini diisiik fiyattan satmak isteyen
ortaklardan kurtularak bu ortaklarin ileride hisselerini firmay1 ele gecirme amacini
tastyan bagka firmalara satmasinin 6niine gegmis olur. Ancak belirtmek gerekir ki bu

amag ile c¢ikartilacak ‘devredilebilir satim haklar1’ ile ulasilacak sonuca Hollanda tipi

127 \Jermealen, s.4.
* Transferrable Put Rights’ ifadesinin Tiirk¢eye ¢evrilmis halidir
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geri alim ihalesi ile de ulasilabilecegi i¢in bahsi ge¢cen bu haklar ABD’de hi¢ popiiler

olmamlstlr.128

2.2.2 Hollanda Tipi Geri Alm Thalesi

Hisse senedi geri aliminin tiirlerinden bir tanesi olan Hollanda tipi ihale
aliminda hissesini satmak isteyen ortaklarin kendi degerlendirmelerine gore hisselerini
satacaklart minimum bir fiyat1 segebilecekleri bir fiyat araligi bulunmaktadir. Yapilacak
ihaleye katilmak isteyen ortaklar hissesini geri alacak ortakliga kag¢ adet hisse senedini
minimum hangi bedelden satacagini bildirmektedir. Ortaklik ise ihaleye ¢ikmadan kag
adet hisseyi hangi fiyat araliginda (minimum ve maksimum aralik) alacagini
aciklamaktadir. Ortaklar tarafindan bildirilen adetlerin toplami: minimum fiyattan
baslamak sureti ile toplanmaya baslandiktan sonra firmanin satin almay1 teklif ettigi
adede gelinceye kadar bu islem devam eder ve firmanin satin almayi teklif ettigi adede
ulasildig1 zaman olusan fiyat ne ise firma her ortaga ayni fiyati vererek hisse senetlerini
geri alir. Hollanda tipi ihale aliminin sabit fiyat geri alimina gore bir takim avantajlar
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi hisse senedi geri aliminin amaci dolasimdaki hisse
senedi sayisini azaltmak ise (hisse degeri ile ilgili piyasalara sinyal gonderme amaci
bulunmuyor ise) firma bunu Hollanda tipi ihale alimi ile daha az maliyetli bir sekilde
gerceklestirir. Nitekim sabit fiyat geri aliminda firma her ortaga aymi bedeli vermek
zorunda iken Hollanda tipi ihale aliminda hisse senedini daha ucuza satmak isteyen
ortagm varlig1 sayesinde hisselerin geri alim bedeli daha diisiik ¢ikar. Ikincisi bu tip bir
geri alimda firma ile ilgili olumsuz diisiinceleri bulunan ve dolayisiyla hissesini satmak
isteyecegi fiyatin diger ortaklara gore daha diisiik oldugu ortaklarin elenmesi daha kolay
ve az maliyetlidir. Firma baska bir firma tarafindan satin alma tehdidi ile kars1 karsiya
oldugu zaman bu tip bir geri alim ihalesi ile hissesini diger firmaya satmak isteyebilecek
ortaklardan bir anlamda ‘kurtulmus’ olur. Uglinciisii ise sabit fiyat geri alim ihalelerinde
ortaklara taninan satma hakki sabit bir fiyati i¢erdigi i¢in piyasalarin genel diisiisii

karsisindan firmaya daha fazla maliyet yiikler. Oysa Hollanda tipi geri alimlarda firma

128 \sermealen, s.5.
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piyasadaki fiyat diistiigii zaman daha disiik fiyattan hisse senetlerini geri alma imkanina

sahiptir.}?®

Yapilan bir c¢alismada hisse senedi geri alimi yolu ile kalan ortaklarin
ellerindeki hisseleri satacaklari degeri yiikseltmelerini temin eden en uygun geri alim
yonteminin Hollanda tipi geri alimi oldugu ortaya konmustur. Bu tip geri alimlarda
firmalar belirli bir sabit fiyat1 degil ancak belirli bir fiyat araligin1 duyurmak sureti ile
geri alim yapacaklari i¢in firmaya en az deger atfeden ortaklar1 elemek daha kolay ve
daha az maliyetlidir. O yiizden Hollanda tipi geri alimlar 1980°li yillarin basina kadar
¢ok az uygulanirken, firmalar1 ele gecirme faaliyetinin doruk noktasina ulastigi 1980°li

yillarin sonunda hacim olarak ¢ok biiyiik bir artig gdstermistir."*

2.2.3 Acik Piyasa Geri Alimi

Acik piyasa geri alimlarinda firmalar piyasada islem goren hisselerinin belirli
bir boliimiinii geri almak amaci ile bir program belirlerler. Hisse aliminda bulunan
ortaklik, kural olarak alimi gergeklestirdigine iliskin kamuya bir agiklama yapmak
zorunda olmamakla birlikte, alim programinin gergevesi, bu anlamda alinacak hissenin
miktar1 ve islemin hangi siire icerisinde gergeklestirilecegi hususlarinda kamuya bilgi
verilmesi olagan bir uygulamadir.**" Sabit fiyat ve Hollanda tipi geri alim ihalelerinin
aksine agik piyasa geri alimlarinda firmalarin hisselerini geri almak gibi bir
yikiimliliigli bulunmamaktadir. Bu tip geri alimlar firmalar i¢in bir ylikiimliiliikkten
ziyade bir segenek olarak diisiiniilebilir. Dolayisiyla firmanin acgikladigi geri alim
programini yillar sonra tamamlamast olagan bir sonugtur. Baska bir deyisle firma geri
alim programini agikladiktan sonra hisseleri hemen almak zorunda olmayip hisselerin
alinmamasi firma yoneticilerinin etik davranmadigi veya kotii niyetli hareket ettigi
anlamlarina da gelmemelidir. Geri alim programi agiklandiktan sonra firmanin hisseleri
piyasada prim yapmis ise veya firma daha iyi getiri saglayacak yatirim potansiyeli
bulmus ise firma elindeki nakdi hisse geri alimi yerine bu yatirimlara yonlendirebilir.

Firmanin acgik piyasa geri alim programini tamamen yerine getirmek gibi bir

129 \sermealen, s.7.
130 persons, 5.1373.
131 Aydin, s.57.

54



yiikiimliliigli olmasa da ABD’de firmalarin hisse geri alim programlarini tamamlama
orani %80’dir. Hatta ‘Fortune 500° firmalar1 arasinda yapilan g¢alismada bu oran

%90’1ara ulagmaktadir. 182

2.2.4 Ozel veya Hedeflenmis Geri Alim

Firmalar hisse senetlerini bu senetleri ellerinde tutan biiyiik yatirimcilardan da
geri alabilirler. Bu tip 6zel alimlarin farkli cesitleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki
firmanim hisselerini elinde toplayan ve firmayr ele gegirmesi muhtemel yatirimcidan
hisselerin piyasada olusan fiyatin iizerinde bir prim 6denerek geri alinmasidir. Bu tip
geri alimlar sirket ele gegirmelerinin yogun oldugu 1980°1i yillarda oldukga popiiler
iken giiniimiizde uygulamasina az rastlanmaktadir. Ikincisi ise hisselerin firmanin
hisselerini elinde tutan ve belirli bir zaman gegctikten sonra satma ihtimali olan galisan
ve yoneticilerden geri alinmasidir. Bu tip alimlarda genellikle herhangi bir prim
odenmez ve piyasada olusan fiyat iizerinden alim yapilir. Uciincii tiirde ise hisseler
piyasada olusan fiyatin {izerinde belirli bir prim 6denerek geri alinir. Bu tiir alimlar illa
ki firmay1 ele ge¢irme diisiincesi olan yatirimcilardan yapilmak zorunda degildir. Firma
paylarin degerinin diisiik olduguna inaniyor ise bu sekilde bir geri alim yapabilir.
Dérdiincii ve sonuncusu ise hisseleri elinde bulunduran fakat pazarlik giicii zayif ve
hissesini geri vermek isteyen bilyiikk yatirimcilara likidite saglamak adimna hisselerin

belirli bir iskonto ile geri alinmasidir.*®

2.2.5 Tiirev Araclar Kullanmak Sureti ile Geri Alim

Sentetik geri alimlar tiirev araglar kullanilarak yapilan geri alimlardir. Bu tip
geri alimlarda genellikle put opsiyonu ve forward Kontratlar gibi tiirev araglar
kullanilmaktadir. Tiirev arar¢lar kullanilarak yapilan sentetik geri alimlarda kars1 taraf
genelde riskini dagitmak isteyen yatirim bankalaridir. Sentetik geri alimlarin diger geri
alim yontemlerinden farki firmaya elindeki nakdi kullanmadan degeri diisiik kalmis

hisse senedi fiyatindan yararlanma imkan1 saglam351dlr.134

132 \/ermealen, s.8. ile Stephens ve Weisbach, s.313.
133 \vermealen, s.7.
132 \Vermealen, s.9.
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Firma kendi hisselerini belirli bir vade sonunda belirli bir fiyattan satma hakk1
tantyan ‘put opsiyonlarini’ sattig1 zaman kendi hisselerinin degerinin piyasada diisiik
kaldig1 sinyalini vermektedir. Eger piyasa bu fiyat diisiikliigiinii vade sonuna kadar
diizeltir ve hisse senedinin fiyat1 put opsiyonundaki fiyata esit veya daha yiiksek olur ise
bu durumda put opsiyonu kullanilmaz ve firma put opsiyonunun prim gelirini kazanmis
olur. Eger piyasa bu degeri diizeltmez ise bu durumda firma 6demeyi nakit yerine ilave
sermaye ihra¢ ederek de yapabilecegi i¢in yine elindeki nakdi kullanmamis ve/veya
ilave bor¢lanmamis olur. Her iki durumda da firma hisse degerinin piyasada diisiik
kaldigina inaniyor ise ‘put opsiyonu’ satarak prim geliri kazanmis olur. Benzer sekilde
firma kendi hisselerini forward kontrat yaparak geri alma yiikiimliiliigiine girer ise ve
vade sonunda firmanin hisse degeri piyasa degerinin lizerinde kalir ise firma bu
kontrattan kazangli ¢ikar. Tersi durumda firmanin sermaye ihra¢ ederek karsi tarafa

6deme yapma opsiyonu bulundugu i¢in yine elindeki nakdi kullanmamis olmaktadir.*®

135 \vermealen, s.9.
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2.3 HISSE SENEDIi GERI ALIMI NEDENLERI ve TURLERININ
KARSILASTIRILMASI

Firmalar kendi hisselerini degisik nedenler ve metotlar ile geri
alabilmektedirler. Hisse senedi geri alimini tek bir nedene veya metoda baglamak veya
bir metodun digerine istiinliigiinii ileri stirmek miimkiin degildir. Hisse geri aliminin
nedenleri her firmanin kendi 6zelliklerine, zamana, ihtiyaglarina, piyasalarin durumuna
ve hukuki diizenlemelere gore sekillendigi i¢in hisse senedi geri alimi metotlar1 arasinda
bir ‘uygunluk’ siralamasi yapmak kanimizca ¢ok dogru degildir. Nitekim her metodun
karsilik geldigi nedenler degisik oldugu icin firmalar ulasmak istedikleri sonucu almaya

en uygun yontemi secerek hareket etmektedirler.

Firmalarin hisse senedi geri alim nedenlerini ortaya koyan caligmalarin zaman
icerisinde degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Ornek olarak firmalar kendi hisse
senetlerini olasi bir satin alma tehdidine kars1 koymak i¢in geri almay1 en ¢ok birlesme
ve satin alma islemlerinin yogunlastig1 yillarda tercih etmektedirler. Dolayisiyla zaman
icinde meydana gelen degisiklikler ve piyasalarin durumu bu nedenleri ortaya koyan

¢alismalarin/modellerin esnek olarak kurgulanmasi gerektigini isaret etmektedir.'®

Literatiirde zaman igerisinde yapilan ampirik ¢alismalar incelendigi zaman
farkl1 zamanlarda farkli nedenler ile hisse senetlerinin geri alindigir goriilmektedir.
Ornek olarak 1966 yilinda yapilan bir ¢alismada firma yoneticilerini hisse geri aliminna
yonlendiren nedenlerin 6zkaynak bazini azaltmak istemeleri ve kendi hisselerini iyi bir
yatirim araci olarak gormeleri oldugu sonucuna ulagiimistir.”®” Bundan 23 yil sonra
yapilan baska bir ampirik ¢alismada hisse senedi geri alimmin en 6nemli nedenleri
arasinda hisse senedinin degeri ile ilgili piyasalara olumlu sinyal vermek yer almigtir.*®
2006 yilinda yapilan bir ¢calismada ise hisse senedi geri alimi nedenleri arasinda sirasi

ile temettii dagitimina gore daha esnek olmasi, hisse senedi opsiyon yiikiimliiliiklerinin

13 Dittmar, 5.334.

537 Leo A. Guthart, “Corporate Repurchases of Already Outstanding Common Stock”, The Journal of
Finance, Cilt.21, Say1.4 (1966), s.749.

138 Dixon ve digerleri, s.888.
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yerine getirilmesi, hissenin degeri ile ilgili sinyal verme ve olas1 satin alma tehditlerine

kars1 korunma giidiisiiniin yer aldig tespit edilmistir.*®

Her sirketin kendi hisse senedini geri almasinin kendi 6zelliklerine gore farkli
nedenleri olabilir. Ornek olarak hisse senetlerini sik sik geri alan sirketler ile nadiren
geri alim yapan sirketlerin geri alim nedenlerinin farkli oldugu ortaya konmustur.**® Bu
calismada hisse senetlerini sik sik geri alan sirketler hacim olarak daha biiytik, faaliyet
karinda daha az sapma bulunan ve ayn1 zamanda yliksek temettii dagitma oranina sahip
olan sirketlerdir. Bu tip sirketlerin hisse senetlerini geri almalarinin en 6nde gelen
nedeni fazla nakdin ortalara daha avantajli bir sekilde dagitilmasi ve/veya hisse senedi
opsiyonlarindan dolay1 ortaya ¢ikacak yiikiimlilikleri kargilamak oldugu ileri
stiriilmektedir. Bunun aksine hisse senedini daha nadir geri alan sirketlerin daha ¢ok
kiigiik hacimli, faaliyet karlarindaki sapmalarin yiiksek oldugu, kurumsal olmayan ve
dolayisiyla piyasa ile sirket yoneticileri arasindaki bilgi asimetrisinin ¢ok yiiksek oldugu
sirketlerden olustugu ortaya konmustur. Bu tip sirketlerin hisse senetlerini geri
almalarinin nedeni ise piyasada meydana gelen deger diisiislerine kars1 sirketin degeri
ile ilgili olumlu sinyallerin verilmek istenmesi oldugu belirtilmistir. Piyasa algisi
acisindan ise piyasalarin hisse senetlerini daha nadir satin alan sirket hisselerine

(hisselerini sik sik geri alan sirketlere gore) daha olumlu tepki verdigi gosterilmistir.

Hisse senedi geri alimlarinin degisik nedenleri oldugu gibi degisik metotlar1 da
bulunmaktadir. Giiniimiizde bu metotlardan en ¢ok uygulama alani bulani agik piyasa
geri alimlandir. Acik piyasa geri alimlarim diger geri alim tiirlerine gore daha avantajli
kilan o6zelligi firmalara kesin bir taahhiit ylkiimliiliigli getirmemesidir. Bu tip geri
alimlarda firmalar hem diledikleri zaman hem de nakit durumlarina gore geri alim yapip
yapmama secenegine sahiptirler. Bu esneklik de agik piyasa geri alimlarin1 diger geri

alim tiirleri arasinda tercih nedeni olmasina yol agmlstlr.141

139 Stanley Block, “An Empirical Study of Stock Repurchase Programs Among Fortune 1000
Companies”, Corporate Finance Review, Cilt.11, Say1.2 (2006), s.22.

140 Murali Jagannathan ve Clifford Stephens, “Motives for Multiple Open-Market Repurchase Programs”,
Financial Management, Cilt.32, Say1.2 (2003), s.71.

141 Stephens ve Weisbach, s.324.
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Acik piyasa geri alimlar1 sayesinde firmalar hisse senetlerinin fiyati piyasada
diistiikge fiyatlarii desteklemek igin geri alim yapabilirler. Dolayisiyla agik piyasa geri
alimlar1 sonucunda firmalarin hisselerinde meydana gelen getirilerin standart sapmasi
daha diigiik olmaktadir. Diger bir deyisle acik piyasa geri alim programi agiklayan ve
hisselerini fiilen geri alan firmalarin piyasadaki sistematik riski daha diisiik ¢ikmaktadir.
Bu da portfoylinii ¢esitlendirmemis ve riskini etkin bir bicimde dagitmamis yatirimci
icin 6nemli bir dzelliktir.*** Bu sayede piyasalarda meydana gelen diisiisler karsisinda
hisse senetlerinin degeri firmalar tarafindan desteklenebilecegi i¢in piyasadaki sert
diistislerin bir nebze de olsa etkisi hafifletilebilir. Bu ac¢idan bakildigi zaman hisse
senedi geri alim1 piyasa yapiciligl veya piyasa stabilizasyonu faaliyetleri ile benzer

etkileri gostermektedir.

Bu konuda yapilan bir baska ¢alismada farkli geri alim metodlar1 ile hisse
senetlerinin geri alimdan sonraki fiyat performanslart arasindaki iligski de incelenmistir.
Buna gore acgik piyasa geri alimlari, Hollanda tipi geri alim ihalesi ve sabit fiyat geri
alim ihalesi sirasi ile hisse senedi fiyatinda ortalama %2.3, %7.7 ve %11.9 getiri ile
sonu(;lanmlstlr.143 Ulasilan bu sonug¢ hisse senedinin degerini artirmak yoniinde
yapilacak en uygun geri alim yoOnteminin sabit fiyat ihalesi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu tip bir ihalede firma hisse senedinin degeri ile ilgili piyasalara diger

geri alim metotlarina nazaran daha gii¢lii bir mesaj vermektedir.

24 HISSE SENEDI GERI ALIMININ HiSSE SENEDI FIYATLARINA

ETKISI

Hisse senedi geri alimi ile hisse senedinin fiyati (ve dolayisiyla yatirimecilara
getirisi) arasindaki iligki literatiirde olduk¢a yogun bir sekilde analiz edilmistir.
Literatiirdeki ¢aligsmalarin ¢ogu hisse senedi geri alimlarinin en serbest ve hacim olarak
en yogun sekilde yapildigi ABD piyasasindaki iglemler ele alinarak yapilmistir. Bunun
yaninda Ingiltere ve Kanada’daki islemler de analiz konusu olmustur. Hisse senedi geri
alim tiirleri ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki de geri alim tiirleri bazinda ayrica

incelemeye konu olmustur.

142 Jaemin Kim, “Buyback Trading of Open Market Share Repurchase Firms and the Return Volatility
Decline”, International Journal of Managerial Finance, Cilt.3, Say1.4 (2007), s.328.
%3 Block, s.22.
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1982 ile 1997 yillar1 arasinda ABD’de yapilan hisse senedi geri alim
programlarinin hisse senetleri fiyatlarina olan etkisine iliskin bir arastirmada kamuya
aciklanan hisse senedi geri alim programi periyodu igerisinde hisse senetlerinin birer
giinlik degisimleri incelenmistir. Bu calismada hisse senetlerinin birer giinliik
degisimlerinin kiimiilatif olarak normalin iizerinde 2.7%’lik bir getiri sagladig1 tespit
edilmistir.* 1970 — 1978 yillar1 arasinda yapilan benzer bir ¢alismada geri alim
programi sonucu hisse senetlerinin normalin ilizerinde %3’liik bir getiri sagladigi
sonucuna ulasllmlstlr.145 1984 ile 2001 yillar1 arasinda yapilan bir bagka calismada ise

hisse senetlerindeki fiyat artist %2.39 olarak hesaplanmugtir.*°

1962 ile 1986 yillar1 arasmda NYSE ve AMEX’te yapilan geri alim
ihalelerinde hisse senetlerinin fiyat artiglarini incelenmistir. Yapilan c¢aligmada fiyat
artiglar1 iki farkli al-sat stratejisi kapsaminda analiz edilmistir. Bunlardan birincisi geri
alim ihaleleri kamuya agiklandiktan hemen sonra o sirketin hisse senetlerini piyasadan
alarak sirkete satilmasi ve ihale kapsaminda geri alinmayan hisselerin piyasada
satilmasi. Bu sekilde hareket edildigi zaman bir haftadan kisa bir slirede normalin
lizerinde %9 gibi bir getiri saglamustir. Ikinci strateji ise geri alm ihalesi siiresi gectikten
sonra hisse senetlerinin piyasadan alinmasidir. Geri alim ihalesi sona erdikten sonra o
sirketin hisse senetleri izleyen iki yil gibi bir siire iginde yillik piyasa getirisinin

%]12’sinden fazla bir getiri saglamistir.**’

Ingiltere’de yapilan hisse senedi geri alim galismalar1 incelendiginde (1985 ve
1998 yillar arasinda 264 adet hisse senedi geri alimi incelenmis olup bunlarin arasinda
tim agik piyasa geri alim islemleri ve hisse senedi geri alim ihaleleri yer almaktadir),

yaklasik 11 giinliik bir siire igerisinde normalin iizerinde 1.14% oraninda bir getiri

144 Grullon ve Michaely, s.680.

145 \Vermealen, 5.140.

148 Urs Peyer ve Theo Vermealen, “The Many Facets of Privately Negotiated Share Repurchases”,
Journal of Financial Economics, Cilt.75 (2005), s.361.

147 Josef Lakonishok ve Theo Vermealen, “Price Behavior around Repurchase Tender Offers”, The
Journal of Finance, Cilt.45, Say1.2 (1990), s.455.
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saglandig1 tespit edilmistir. Ancak geri alim agiklamasi yapildiktan bir yil sonra hisse

senetlerinin fiyatlarinda yaklasik %7°lik bir azalma tespit edilmigtir.**®

Kanada’da yer alan Toronto Borsasi’na kayith sirketlerin 1989 ile 1997 yillar1
arasinda tam olarak 1060 farkli geri alim programi incelenmistir. Hisse senetlerinin
fiyatlar1 geri alim programi agiklandigir andan bir ay icerisinde yaklasik 0.93%’liik bir
artis gostermistir. Ancak hisse senedi geri alim programi agiklayan firmalarin hisse
senetlerinde izleyen 3 wyillik periyot icerisinde yaklasik %7°lik yillik getiri

saglanmlstlr.149

Hisse senedi geri alimi ile fiyatlar arasindaki iliski iilkede gecerli olan
diizenleyici kurallara, vergi rejimine, piyasanin etkinligi gibi kosullara bagli olarak
iilkeden tlkeye degisiklik gostermektedir. Yapilan islemlerin sikligi ve hacmi de
iilkeden iilkeye degismektedir. Ornek olarak Avrupa’da yapilan hisse senedi geri alim
islemleri ABD’ye gore oldukca az sayidadir. Diizenleyici kurallar bir yana birakilacak
olursa bunun nedenlerinden bir tanesi de sirketi yonetenlerin deger konusunda kime
oncelik taniyacaklari sorusunun cevabidir. Avrupa’da yapilan calismalarda sirketlerin
en tepe yoneticileri sirket ortaklarini en 6nde gelen menfaat sahipleri arasinda
gostermemekte ve ortaklar disinda diger menfaat sahiplerinin degerlerini artiracak
girisimlerde de bulunmaktadir. Bu yiizden Avrupa’da sirket ortaklarinin degerinin ve
menfaatinin maksimize edilmesi oncelikli olmadig1 i¢in hisse senedi geri alimi gibi
oncelikle ortaklarin menfaatine yarayacak faaliyetler ABD’deki gibi sayica ¢ok
degildir.™

2.4.1 Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Degerleme iliskisi

Fiyat, bir mal ya da hizmet i¢in istenen, teklif edilen veya ddenen miktardir.
Fiyat ayrica, 6zel kosullar altinda alic1 ve satici tarafindan bir mal veya hizmet iizerine

konulan degerin goreceli ifadesidir. Mal veya hizmetler alicilar ve saticilar arasindan bir

148 paghavendra Rau ve Theo Vermeaelen, “Regulation, Taxes and Share Repurhcases in the United
Kingdom”, Journal of Business, Cilt.75, Say1.2 (2002), s.245.

149 David Ikenberry, Josef Lakonishok ve Theo Vermealen, “Stock Repurchases in Canada: Performance
and Strategic Trading”, Journal of Finance, Cilt.55, Say1.5 (2000), 5.2373.

%0 Theo Vermealen, “European Corporate Finance Special Issue: Introduction”, Financial Management,
Cilt. 25, Say1.3 (1996), s.5.
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fiyat mekanizmasiyla el degistirirler ki bu degisimin yapildig1 ortama Pazar ortami
denir.* Fiyat, bu Pazar ortamindaki arz ve talep kosullarina gére olusan bir bliytikligi
ifade ederken, deger analizler sonucu belirlenen bir biiyiikliigii temsil eder. 152 Bagka bir
deyisle deger, satin almaya uygun olan bir mal veya hizmetin alic1 ve satici tarafindan

belirlenecek olan fiyat1 temsil eden ekonomik bir kavramdir.™

Degerleme isleminin sonucu ¢ogu zaman piyasalarda olusan fiyatlar ile
mukayese edilir. Her zaman degerleme islemi sonucu olusan fiyatlar ile piyasada olusan
cari fiyat aynm1 olmayabilir. Bu durumda ya degerleme islemi yanlis ya da piyasada
olusan fiyat yanhstir.”* Bu farklihgin nedenleri arasinda ekonomik belirsizlik ve bilgi
eksikligi, taraflarin rasyonel olmayisi, alict sayisinin az olmasi, satis pazarinin
olmamasi, firma imaj1 ve biiyiikliigii, siyasi ve ekonomik politiklar ve bunlarin getirdigi
sinirlamalar ile tekel olma gerekgesiyle alicinin firmaya degerinden fazla fiyat bigmesi

yer alabilir.**®

Hisse senetlerinin fiyatlar: en basit ekonomi teorisi kapsaminda ‘arz ve talebe’
gore belirlenirken talebi etkileyen bir takim faktorler bulunmaktadir. Bunlar arasinda en
bilineni ve dnceliklisi elde tutulan hisse senedinden bir getiri beklentisinin olmasidir. En
yalin anlatimla getiri hisse senedinden gelecekte saglanacak gelir akimmnin o hisse
senedini almak i¢in katlanilan maliyete olan oranidir.”*® Bu faktor kendi icinde gelecege
déniik bir beklentiyi icermekte olup bu agidan ‘belirsiz’dir.’>" Ozetle hisse senedi
fiyatin1 belirleyen talebi etkileyen belli basl iki degisken vardir. Bunlar beklenen nakit
girisi ve beklenen nakit girislerinin riskidir. Beklenen nakit girislerini ise gelecekte

dagitilacak kar paylar1 ve hisse senedinin fiyat artisi belirlemektedir.**®

151 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 1.Basi, Istanbul: Avciyol, 2005, s.5.

152 Chambers, s.7.

153 Chambers, s.5.

>4 Damodaran, s.3.

1% Chambers, s.7.

1% Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press, 2005, s.7.
137 Bailey, s.9.

158 Ali Korkmaz Ceylan, Sermaye Piyasay1 ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Elkon, 2004, 5.130.
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2.4.2 Indirgenmis Nakit Akimn Modeli

Bu yaklasim hisse senetlerinden gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii

degerini cari deger olarak kabul eder.™®® Ornek vermek gerekirse;

Po = Hisse Senedinin cari degeri,

P1 = Hisse Senedinin bir sonraki donemdeki degeri

D; = Hisse Senedinden bir sonraki donemde beklenen temetti

r = Nakit akimlarinin bugiinkii degere getirmek i¢in kullanilan iskonto oranidir.

Bu veriler 1s181nda hisse senedinin cari degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

_ P,-Po+D;
1+r

Po

Hisse senedinin bir sonraki donemdeki degeri ise benzer bir sekilde asagidaki
gibi hesaplanir:

_ P,-P,+D;
1+r

P1

Bu ifade ilk bastaki P; yerine konulursa ve firmanin dmriiniin sonsuz oldugu
varsayilir ise hisse senedinin buglinkii degeri gelecekteki temettii akimlarinin bugiinkii

degerine esit olur.'®®

Bu esitlikte kullanilan iskonto oran1 ve sermaye maliyet arasinda
oldukga yakin bir iliski vardir. Sermaye maliyeti firmaya sermaye koyan yatirimcinin
ayni risk diizeyindeki diger yatirnmlardan elde edebilecekleri getiriyi saglayabilmeleri

i¢in, sermaye kaynaklari iizerinden kazanilmasi gereken getiri oranidir.'®

2.4.2.1 Beklenen Getiri (Sermaye Maliyeti) ve Risk

Sermaye maliyeti aym1 diizeydeki riske sahip yatirim araglarindan beklenen
getiri ile aym1 olmalidir. Beklenen getiri ile yatirim aracinin riski arasinda bir iligki
bulunmaktadir. Genel olarak risk arttik¢a beklenen getiri de artmaktadir. Risk ve getiri

arasindaki iligkiye iligkin literatiirde yer alan en bilinen modeller asagidaki gibidir.

%9 Damodaran, s.9.

160 Stephen A. Ross ve Randolph W. Westerfield, Fundamentals of Corporate Finance, 1993, Irwin,
s.197.

181 Chambers, s.36.
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2.4.2.1.1 CAPM Yaklasim

Bu yaklagimda riskin makul gostergesi olarak yatirim aracinin getirilerinde
meydana gelen sapmalar kabul edilir. Ancak meydana gelen bu sapmalarin tamami
piyasalar tarafindan daha yiiksek bir getiri ile ddiillendirilmez. Herhangi bir yatirim
aracinin getirisinde meydana gelen sapmalarin bir kismi ‘cesitlendirme’ ile ortadan
kaldirilabilir. Yatirim aracindaki risk hem firma Ozelinde alinan kararlar ve
aksiyonlardan etkilenirken hem de diger benzer yatirim araglarmi etkileyen
piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenebilir. Istatistiki olarak birden fazla yatirrm
aracinin portfoye alinmasi (¢esitlendirme) ile firma ozelinde ortaya c¢ikan riskin
azaltilabilecegi kabul edilir. Dolayisiyla piyasalar gesitlendirme ile giderilemeyecek

tiirdeki riskleri daha yiiksek getiri ile ddiillendirir.'®?

Bu modelde biitiin yatirimcilarin
risksiz olarak getiri elde edebilecegi bir yatirim araci bulunmakta olup bu ara¢ devlet
tahvilidir. Bunun yaninda cesitli hisse senetleri ve diger riskli yatirnm araglarindan
olusan cesitlendirilmis portfoyler bulunmaktadir. Bu portfoylere degisik yatirim araglari
aliarak portfoyiin toplam riski ve beklenen getirisi degistirilebilir. Belirli bir risk

diizeyinde en fazla beklenen getiriye sahip portfoyler ‘etkin portfdy seti’ olarak

tanimlanmaktadir.*®

Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

/
Beklenen Getiri
Etkin
Portféy
Rm Seti
Rf
N

Standart Sapma

Sekil 1: CAPM Yaklasiminda Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

%2 Damodaran, s.21.
163 Robert A. Haagen, Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1997, 5.202.
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Rf = Risksiz yatirim aracinin getiri orani
Rm = Piyasa portfoyiiniin getiri orani
Sm = Piyasa portfOyiiniin standart sapmasi

Sekilden de goriilecegi iizere bdyle bir durumda yatirimeilar etkin portfoy seti
lizerinde kalmaya calisirlarken ellerindeki servetlerin bir kismi ile risksiz yatirim
aracina yatirim yaparak daha iyi bir protfoy olusturabilirler. Bu modelde portfoyler
menkul kiymet Pazar dogrusu iizerinde olusur. Bu dogru {izerinde yatirimcinin hangi

noktada olacagi yatimmeinin risk tercihlerine baglidir.'*

Bu yaklagimda portfoye dahil edilecek olan yeni bir yatirim aracinin riski dahil
edildigi portfoydeki toplam riski ne kadar arttirdig ile iliskilidir. Bu riskin bilinen ismi
‘beta’dir. Herhangi bir yatirim aracinin beta’s1 o yatirim aracinin beklenen getirisindeki
standart sapma ile dahil ediligi portféydeki sapmanin birbirleri ile olan iliskisi olarak da

tanimlanabilir. Kabul edilen beta tanimina gore beta = Coviy, / Varn

Cov = Kovaryans

1= Yatirim Araci

m = Piyasa Portfoyii

Var = Piyasa Portfoyiiniin varyansi

Diger bir deyisle yatirim aracinin beta’s1 o yatirim araci ile piyasa portfoyiinii
temsil eden portfoyiin getirilerindeki kovaryansin piyasa portfoyliniin getirisinin
varyansina olan oranidir.*® Daha yalin bir anlatimlar beta herhangi bir yatirim aracinin

piyasa hareketlerine olan duyarliliginin bir Slgiisiidiir. '

CAPM yaklasiminda yatirim aracinin beklenen getirisi (sermaye maliyeti) ile
betas1 arasinda c¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski asagidaki sekilde

ozetlenebilir.*®’

Ri = Rf + Bi (Rm — Rf)
Ri = I yatirim aracinin beklenen getirisi
Rf = Risksiz yatirim aracinin getiri orani

164 Haagen, 5.203.

165 Damodaran, s.32.

106 Brealey ve Myers, 5.174.
187 Haagen, 5.208.
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Rm = Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
Bi = I yatirim aracinin betasi

CAPM yaklasiminda beklenen getiri ile yatirim aracinin piyasa portfoyline
kattig1 ilave risk arasinda dogrusal bir iligki vardir. Yatirim aracinin kendine 6zgi riski
portfoy cesitlendirmesi sonucu giderilebilecek olup yatirnmcilar i¢in sadece

¢esitlendirme ile giderilemeyecek piyasa riski 5nem arz etmektedir.'®®

2.4.2.1.2 Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bu modelde riski bertaraf etmek isteyen yatirimcilar i¢in yatirim aracinin kendi
getirisindeki sapma yerine diger yatirim araglarinin getirisi arasinda olan kovaryans
onem kazanmaktadir. Bu modelde piyasa portfoyiliniin tek basma bir Onemi
bulunmamaktadir. Piyasa portfoyii disinda diger tiim yatirim araglarinin getirisini
etkileyen faktorler ile yatirim aracinin getirisi arasindaki bag incelenerek beklenen getiri

bulunmaya caligilmaktadir.®

Arbitraj fiyatlama modelinde de ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayan
piyasa riski ile getiri arasinda bir iliski kurulmakta ancak piyasa riskini tetikleyen
faktorler arasinda milli gelir degisimleri, faiz oranlari, enflasyon, vb ekonomik

gostergeler de dahil edilmektedir.™

Bu modelde beklenen getiri R = R + m + ¢ ile ifade edilir. Bu denklemde “R”
beklenen normal getiriyi, “m” piyasa getirisini ve “e¢” firmaya Ozgl getiriyi ifade
etmektedir. Denklemde yer alam “m” ifadesi o yatirim aracinin piyasa getirisine etkisi
olan faktorler ile arasindaki korelasyon iligkisine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Modelde ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilen riskler olmayacag: i¢in beklenen getiri

cesitli risk faktorlerine bagli olarak olugsmaktadir.

168 Haagen, s.206.

1%9 Jay Shaken, “The Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable”, The Journal of Finance, Cilt.35, Say1.5
(1982), 5.1131.

"% Damodaran, s.35.

66



m=B:.F, + B,.F, + Bs.F3 + ...... BN.FN171

2.4.2.2 Yabanc Kaynaklarin Maliyeti

Sermaye sabit 0demeler iceren bor¢lanma araglarindan, yatirnmcilara pay
sahipligi veren adi hisse senetlerine kadar uzanan bir¢ok farkli araglardan yararlanilarak
elde edilebilir. Bu kavram ig¢inde yer alan bor¢larin maliyeti isletmelerin para
piyasalarindan aldiklar1 dis kaynakli krediye ddenen faiz tutaridir. isletmeler acisindan
alian borca 6denen faizin vergi avantaji s6z konusudur. Yasalar isletmelere ddedikleri
faizleri gider gostererek vergi tasarrufu saglama olanagini vermektedir. Bu durumda
borglarin igletmeye gercek maliyeti vergiden sonraki maliyettir. Buna gore borcun

maliyeti:*"2

Kb =f (1-t)

Kb = Borcun vergi sonrast maliyeti
f = Faiz oran1

t = Vergi oran1

2.4.2.3 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti daha ¢ok firmayr bir biitiin olarak
degerlemede kullanilmaktadir. Ornek olarak bir yatirnmer firmayr mevcut borglart ile
satin alip daha baska bir sekilde finanse edebilir. Bu durumda firmanin biitiinii ile
degerlemesi i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilir.*" Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti hem bor¢ hem de 6zkaynak ile finanse edilen firmalarda asagidaki

formiil yardimu ile uygulanlr:174

WACC = ke.we + kd (1-T) wd

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ke = Beklenen sermaye getirisi

We = Toplam finansman i¢indeki sermayenin orani
Kd = Borcun maliyeti

T = Vergi orani

Wd = Borcun toplam finansman igindeki pay1

! Damodaran, s.36.

172 Chambers, s.39.

173 Shannon P. Pratt ve Roger J. Grabowski, Cost of Capital: Application and Examples, Wiley
Finance, 2008, s.265.

174 pratt ve Grabowski, 5.267.
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Borglanma maliyeti — vergi avantajinin da etkisi ile — 6z sermaye maliyetinden
daha diisiik oldugu i¢in firmalar bor¢ oranini artirarak WACC oranimi diistirebilirler.
Firmalar borcun vergi sonrasi maliyetinin artan bor¢tan dolay1 ortaya cikabilecek iflas

riskten daha diisiik oldugu siirece WACC oranini asagiya ¢ekebilirler.!”

2.4.3 Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Bilgi Iliskisi

Sermaye Piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 yeni ulasan
bilgilere gore hemen tepki verirler. Dolayisiyla herhangi bir anda piyasada islem goren
hisse senedinin fiyati o hisse senedine iliskin mevcut her tiirlii bilgiyi yansitmaktadar.'®
Hisse senetlerinin yeni gelen bir bilgiye gore fiyatlarinda degisiklik meydana gelmesi ve
fiyatin gecerli her tiirlii bilgiyi icermesi finans literatiiriinde ‘etkin piyasa’ kavramini

ifade etmektedir.*”’

1950°li yillarin ilk zamanlarinda Maurice Kendall isimli bir istatistikgi
tarafindan hisse senedi fiyatlar1 ile ilgili yapilan ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin
bir onceki fiyatlardan tamamen bagimsiz hareket ettigi ve belirli bir glinde hisse senedi
fiyatinda artis veya azalis olmasi ihtimallerinin aynm1 sekilde olast oldugu ve ge¢cmis
fiyatlara bakarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ortaya konmustur. Hisse
senedi fiyatlarinin bu derece bagimsiz bir sekilde hareket etmesi etkin piyasa
kavraminin olusmasma temel olusturmustur. Hisse senedi ile ilgili bilgiler hemen
fiyatlara yansidigi i¢in fiyatlarin gecmisteki veriler ile baglantist ortadan

kalkmaktadir.'"®

Piyasa etkinliginin hisse senedi degerlemesi ile yakin bir iliskisi
bulunmaktadir. Eger piyasalar etkin ise o halde piyasada gecerli olan fiyat zaten o hisse
senedinin degerini yansitan en iyi Olgiit haline gelmektedir. Bu durumda da degerleme

islemi o hisse senedinin cari fiyatim dogrulamaktan Steye gitmez.'”® Tersi durumda ise

175 Stanly Ferdman, Principles of Private Firm Valuation, Wiley, 2005, s.57.

176 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Dryden, 1997,
5.209.

77 Reilly ve Brown, 5.208.

78 Douglas Hearth ve Janis K. Zaima, Contemporary Investments Security and Portfolio Analysis,
Dryden, 1998, 5.170.

1 Damodaran, s.1486.
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(piyasalarin etkin olmadigi durum) yapilan degerleme caligmalari, hisse senedinin cari

fiyatinin yiiksek veya diisiik fiyatlanmis olabilecegini ortaya koyabilir.

Piyasa etkinligini doguran belli basli varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar
arasinda en bilinenleri; piyasalarda hisse senetlerini analiz edip degerlemeye calisan
birbirleri ile rekabet halinde olan yatirimcilarin varligi, hisse senedine iligkin piyasaya
ulasan bilgilerin birbirinden bagimsiz olarak rastlantisal bir sekilde ulagsmas1 ve rekabet
halindeki yatirimcilarin  yeni ulasan bilgileri icerecek sekilde derhal pozisyon
almalaridir. Sonug¢ olarak bu varsayimlar altinda hisse senetlerinin fiyatlar1 o hisse
senedinin riskini de icerecek sekilde her tiirlii bilgiyi yansitmakta olup hisse senedinin

fiyati i¢ine zimnen dahil olan beklenen getiri aym zamanda riski de yansitmatkadur.'®

Sermaye piyasalarmin etkinlii hipotezi ile ilgili olarak 3 farkli alt hipotez
bulunmaktadir. Bunlar siras1 ile piyasa etkinliginin zayif formu, yar1 gii¢lii formu ve
giiclii formudur. Piyasa etkinliginin zayif formunda hisse senedi fiyatlarina ge¢misle
ilgili her tiilii bilginin dahil oldugu kabul edilir. Dolays1 ile gecmisteki bilgilere bakarak
yatinmcilarin  beklenenin iizerinde bir getiri saglamast miimkiin degildir. Piyasa
etkinliginin yar1 giiclii formunda hisse senedinin fiyatlarina kamuya agiklanmis her tiirlii
bilginin dahil oldugu kabul edilir. Dolayis1 ile bu durumda kamuya aciklanmis veya
aciklanan bilgilere dayanarak yatirimcilarin beklenenin iizerinde getiri elde etmesi
miimkiin degildir. Piyasa etkinliginin gii¢lii formunda ise hisse senedi fiyatlarina sadece

kamuya ag¢iklanmis bilgilerin degil her tiirlii bilginin dahil oldugu kabul edilir.*®

Literatiirde yapilan calismalarda piyasalarin zayif formda etkinlik gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Buna gore gecmisteki fiyat hareketlerine ve islem hacmine
bakarak hisse senedi alim satimi yapilmasi sureti ile beklenenin {izerinde getiri
saglamak miimkiin degildir. Ancak piyasa degeri olarak diisiik degere sahip olan (kiigiik
firma etkisi), diger hisselere gore diisiik fiyat-kazan¢ oranina sahip (diisiik fiyat-kazang
etkisi), diger hisselere gore analistler tarafindan gormezden gelinen (ihmal edilme

etkisi) ve belirli zamanlarda al-sat stratejisi glidiilen (takvim etkisi) hisselerde

180 Reilly ve Brown, .209.
181 Jack C. Francis, Management of Investments, Mc-Graw Hill, 1993, s.414.

69



beklenenin {izerinde bir getiri elde edildigi ortaya konmustur. Bu piyasa ‘anomali’leri
piyasalarin yar1 giiglii etkinlik formun yaklasimina tezat olusturmaktadir. Ayrica hisse
senetleri piyasalarda islem goren sirketlerde calisan yoneticiler, isciler, vb kisilerin
yapmis olduklari iglemlerde (igeriden Ogrenenlerin ticareti) beklenenin iizerinde getiri
sagladiklar1 ortaya konnustur. Bu veriye dayanarak piyasalarin giiclii formda etkin

oldugunu sdylemek de miimkiin olmamaktadir. 182

Hisse senedi fiyatlar ile bilgi arasindaki iligski incelendigi zaman kisisel ve
kamusal bilgiler ile hisse senedi fiyati / getirileri arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Hisse senedinin fiyati gelecekte beklenen nakit akimlari ile sermaye maliyeti
(beklenen getiri) degiskenlerinden etkilenmekte oldugu igin beklenen getirinin artmast
hisse senedinin fiyatin1 — diger kosullarda bir degisiklik olmadig1 varsayimi altinda -
asagiya cekmektedir. Sirket ile ilgili kisisel bilgilerin fazlaligi o bilgiden haberdar
olmayan yatirimeilarin istedikleri getirinin artmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni
bu bilgiden haberdar olan kisilerin bu bilgiye sahip olmayanlarin aleyhine portfoylerini
degistirme imkanina sahip olmalaridir. Kisisel bu bilgi bu anlamda sistematik bir risk
haline gelmekte ve yatirimcilar bu riski bertaraf edecek sekilde getiri beklentilerini ve
isteklerini artirmaktadirlar. Buna bagli olarak firmalar sermaye maliyetlerini kendi
firmalar1 ile 1ilgili bilgi / bilgilendirme yapisin1 degistirerek etkileme olanagina
sahiptirler. Firmalar sectikleri muhasebe politikalari, kamuya bildirim siirecleri ve faal
bir analist istihdam ederek kendileri ile bilgiyi dogru ve vakitli bir sekilde paylasarak

sermaye maliyetlerini diisiirebilirler.'®

2.4.4 Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Yatirimer Davramslar

Yatirimcilarin - sezileri sonucu hareket etmelerinden dogan rasyonel ve
irrasyonel davraniglar varlik ve hisse senedi fiyatlar1 tlizerinde etkili olmaktadir.
Yatirimceilarin 6zellikle siyasi ve ekonomik belirsizlik durumlarinda basinda yer alan

haberlere ¢ok duyarli olduklari ve bunun sonucunda da varlik fiyatlarinda ¢ok biiyiik

182 Frank J. Fabozzi, Capital Markets: Institutions and Instruments, Prentice Hall, 1996, 5.308.
183 David Easley ve Maureen O’Hara, “Information and the Cost of Capital”, The Journal of Finance,
Cilt. 59, Say1.4 (2004), s.1553.
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oynakliklar meydana gelebilecegi ortaya konmustur.® Yatirimecilarin belirsizlik ile
ilgili alg1 seviyeleri diistiik¢e varlik fiyatlarindaki oynaklik ve beklenen getiriler de
degiskenlik gostermektedir.

Galbraith’in 1929 yilinda meydana gelen borsa ¢okiisiinii anlattig1 kitabinda
cokiisten once 1920’li yillarda baslayan hizli ekonomik biiylime ile yatirimecilarin
irrasyonel davraniglarin birlesmesi sonucu bir ‘képlik’in meydana geldigi ve bu
kopiigiin de yatirimcilara borglanmak sureti ile hisse senedi almalarin1 saglayacak

kredilerin verilmesi ile desteklendigini belirtmistir.'*®

Piyasalarda olusan her kopliglin veya davranisin irrasyonel olmak zorunda
olmadig1 yoniinde goriisler de bulunmaktadir.’® Ekonomistlere gore bireylerin rasyonel
davraniglar1 ve beklentileri varlik fiyatlarinin cari ve gelecekteki getirileri hakkindaki
bilgileri yansitmaktadir. Bu fiyatlarda meydana gelecek bir sapma irrasyonel davranisin
bir gostergesidir. Piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar ise varlik fiyatlarini etkileyen
unsurlardan dissal unsurlar1 da kabul etmekte hatta ‘siirii psikolojisi’nin varlik fiyatlarini
etkilemede onemli olabilecegini diisiinmektedirler. Varlik fiyatlarinda meydana gelen

bu sapma rasyonel davranislar ile de aciklanabilmektedir.

Bir bagka calismada yatirimer psikolojisinde mevcut kendinden emin olma
duygusu incelenmistir. Bir yatirimci eger kendi kendine elde ettigi bir bilgiden oldukca
emin ise bu durumda kamuya aciklanan bilgilere kars1 daha duyarsiz olacak ve bu
bilgileri ihmal edecektir. Kendinden emin yatirimer hisse senetleri ile bilgi toplamada
kendi kabiliyetine oldukca inanmakta ve dolayisi ile kamuya acik olan ve kamu
tarafindan Ogrenilebilecek nitelikteki bilgileri ithmal etmektedir. Bu yiizden bu
psikolojiye sahip yatirimcilar o hisse senedi ile ilgili bireysel bir bilginin degerini
gereginden fazla biiyiitebilmekte ve hisse senedinin o bilgiye gereginden fazla fiyat

tepkisi gostermesine neden olabilmektedir. Yatirimcilarda mevcut kendinden emin olma

184 Pietro Veronesi, “Stock Market Overreaction to Bad News in Good Times: A Rational Expectations
Equilibrium Model”, The Review of Financial Studies, Cilt.12, Say1.5 (1999), s.975.

185 Eugene N.White, “The Stock Market Boom and Crash of 1929 Revisited”, The Journal of Economic
Perspectives, Cilt.4, Say1.2 (1990), s.67.

18 Olivier J. Blanchard ve Mark W. Watson, Working Paper No.945, NBER Working Paper Series,
1982, http://www.nber.org/papers/w0945.pdf?new_window=1 (18 Mart 2012)
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duygusu tahmin edip aksiyon aldiklar1 olaylarin sonucunda gore giincellenmektedir.
Yani daha onceden tahmin edilen sonucu doguran olaylar kendinden emin olma
duygusunu oldukca fazla artirirken, olaylarin aksi yonde gelismesi emin olma
duygusunu ¢ok daha az zedelemekte veya hi¢ zedelememektedir. Bu durumlarda olayin
meydana gelmemesi bir takim digsal faktorler veya sabotaj ile agiklanmaktadir. Sonug
olarak hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketleri ile yatirnmcilarin psikolojileri

arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.*®’

2.4.5 Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Geri Alim liskisi
2.4.5.1 Sinyal Teorisi

Sinyal teorisinin temel mantig1 firma igindeki yoneticilerin firma hakkinda
sahip olduklar1 kisisel bilgilerin firmanin yatirim ve finansman politikalarindaki
tercihleri ile piyasalara dolayli olarak aktariimasidir.®® Piyasalarin giiclii formda
etkinlige sahip olmamalarindan dolay1 firma icindeki yoneticilerin sahip olduklari
bilgiler tam olarak hisse senedi fiyatlarina yansimayabilir. Bu durumda yoneticiler
cesitli yontemler ile (borg yapist ve kimi yazarlara gore temettli dagitma kararlari) firma

hakkinda sahip olduklar: bilgileri piyasalara aktarmaya cahsirlar.'®®

Ornek olarak bir firmanmn hem temettii dagitma karar1 almas1 ve ayn1 zamanda
bor¢ miktarmi artirmasi firmanin piyasalara gelecekte meydana gelecek ‘toplam nakit
cikist’ hakkinda bir taahhiidii ifade etmektedir. Bu durum firmanin nakit yaratma
potansiyeli ile ilgili piyasalara olumlu bir mesaj vermekte ve firmanin piyasa degerinde
artis meydana gelmektedir. Yapilan ¢aligmalarda temettii ve/veya borg seviyesinde artis
yoniinde karar alan ve aciklayan firmalarin hisse senedi fiyatlarinda normalin tizerinde

bir getiri saptanmustir.**

187 Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security
Market under — and overreactions”, The Journal of Finance, Cilt.53, Say1.6 (1998), s.1843.

188 Giinter Franke, “Costless Signalling in Financial Markets”, The Journal of Finance, Cilt.42, Say1.4
(1987), 5.809.

189 Abraham S. Ravid ve Oded H. Sarig, “Financial Signalling by Committing to Cash Outflows”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt.26, Say1.2 (1991), s.165.

190 Ravid ve Sarid, 5.176.
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Temettii kararinin agiklanmasi ve 6denmesi ile birlikte hisse senedi fiyatinin
O0denen temettii kadar diismesi gerekmektedir. Eger temettii 6demesi sonrasi hisse
senedinin fiyati diismez ise spekiilatorler hisse senedini temettii 6denmeden 6nce satin
alirlar, temettiiyii alip hemen ertesi giin hisse senedini tekrar satarlar. Spekiilatorlerin bu
hareketi temettii Oncesi fiyatlarin temettii sonrasi fiyatlardan daha yiliksek olmasina
neden olur. Eger temettli 6demesi hisse senedi fiyatlarinda asagi yonde bir baski
yapiyor ise firmalarin temetti 6deme yoniinde karar almalarinin baska nedenleri
olmalidir. Bunun en 6nde gelen nedenlerinden bir tanesi firma kaynaklarinin ortaklara
dagitiliyor olmasinin piyasalar tarafindan iyi bir haber olarak algilanmasidir. Temettii
Odeyen firma gelecekte nakit akisi yaratacagi yoniinde bir sinyal vermekte ve karliligini
bu sekilde piyasalara isaret etmektedir. Sadece muhasebe kar1 ile degil ger¢ekten

ortaklara nakit dagitarak firma bu a¢idan kendine olan giivenini gé')s‘terme:ktedilr.191

Temettii kararim1 agiklamak her ne kadar piyasalara olumlu yonde bir sinyal
verse de aciklanan temetttiiniin 6denmemesi veya daha az 6denmesi piyasalar tarafindan
olumsuz algilanip hisse senedinin fiyatinda asag1 yonde bir baski yapacaktir. Bu a¢idan
verilen yanlis sinyallerin bir maliyeti bulunmaktadir. Firma yoneticileri yanlis bir sinyal
verirler ise bu yanlis sinyal piyasalar tarafindan cezalandirilabilir. Dolayisiyla inandirici
sinyal diger firmalarin taklit edemeyecegi ve ortaya ¢ikan maliyetlerden dolay: taklit

etmekten imtina edecegi sinyallerdir.192

Hisse senedi geri alimlarinda da geri alim programi agiklandiktan sonra bu
aciklamaya bagli olarak ortalamada beklenenin tizerinde %3 getiri meydana gelmistir.
Sonu¢ olarak piyasalar geri alim programimi olumlu bir sinyal olarak
algllamaktadlrlar.193 Firmalar geri alim programi ile sadece kendilerine olan giiveni
gostermekle kalmayip hisse senetlerinin piyasadaki degerinin olmasi gerekenin altinda

oldugunu yéniinde de sinyal gonderebilmektedirler.**

191 Asquith ve Mullins, s.35.

192 Asquith ve Mullins, s.35.

1% Oded, 5.272.

194 Konan Chan, David Ikenberry ve Inmoo Lee, “Economic Sources of Gain in Stock Repurchases”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt.39, Say1.3 (2004), s.478.
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Hisse senedi geri alimi yontemi ile hisse senedi degerinin olmasi gerekenden
daha diisiik oldugu yoniinde sinyal vermek daha cok kiiciik ve bilgi asimetrisinin fazla
oldugu firmalar tarafindan tercih edilmektedir. Bu firmalar diger firmalara gore daha
seyrek satin alma yapmakta olup, faaliyet karliliklarinda daha fazla sapmalar olan
(dolayisiyla risk ve sermaye maliyetleri yiiksek olan), kurumsal ortak sayist az olan ve
onemli Olgiide yoneticiler tarafindan sahip olunan firmalardir. Piyasalar bu tip firmalarin
yaptiklar1 satin almalara daha pozitif tepki vermekte olup bu firmalar tarafindan yapilan
alimlarda hisse senedi fiyatlarinin oldugundan daha yiiksek olmasi gerektigi yoniinde
bir sinyal verildigini diisiinmektedir. Biiylik ve kurumsal ortak sayis1 fazla olan ve daha
diizenli satin alma yapan firmalara ise piyasalar daha az olumlu tepki vermektedir. Bu
da piyasalarin sinyal verme ile ilgili algisinin biiyiik veya kiiclik firma olmasi, satin

almalarin sik veya nadir olmasi gibi 6zelliklere dikkat ettigini gé')sterrnektedir.195

Hisse senedi geri alim programi agiklayan firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda
bir artis meydana geliyor ise firmalarin herhangi bir taahhiide girmedikleri i¢in yiiksek
fiyattan hisse senetlerini alip almayacaklar1 arastirma konusu yapilmigtir. Hisse senedi
geri alim programi agiklayan firmalarin yatirimeilart piyasalara verilen olumlu mesaj
sayesinde fiyatlarda artis ile karsilasirken piyasalarin etkin olmadigr durumda yasanan
bu artisin yeterli olmadigi ve bu artisin izleyen donemlerde de devam ettigi ortaya
konmustur.®® Bu nedenle firmalar hisse senetleri fiyat1 artsa bile kendi hisselerini geri

almak icin ¢aba gostereceklerdir.

Benzer bir sonuca 1980 ve 1990 yillar1 arasindaki geri alim programlarinin
incelendigi bir ¢alismada da ulasilmistir. Hisse senedi geri alim programi agiklayan
firmalarin hisse senetlerinde izleyen 4 yil igerisinde beklenenin iizerinde %12.1 getiri
saglandig1r ortaya konmustur. Bunun nedeni olarak da hisse senedi geri alimi ile

piyasalara verilen sinyalin kisa vadede daha az algilandigini1 ve orta-uzun vadede bir

1% jagannathan ve Stephens, 5.90.
19 Nobuyuki Isagawa, “Market Repurchase Announcements and Stock Price Behavior in Inefficient
Markets”, Financial Management, Cilt.31, Say1.3 (2002), s.5.
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diizeltme hareketinin geldigini 6ne siiriilmiistiir. Bu durum yatirimer psikolojisinin

piyasa ve fiyatlar lizerinde olan etkisini gosterir niteliktedir.*®’

2.4.5.2 Reel Opsiyon Hipotezi

Hisse senedi geri alim programlarinda fiyatlarin ortalamada %3.5 civarinda
artis goOsterdigi cesitli caligmalar ile ortaya konmustur. Hisse senedi geri alim
programlarinin piyasalara firmanin gelecegi ile ilgili sinyal gonderdigi diisiiniilebilir
ancak sinyallerin piyasalarda beklenen etkiyi gostermesi igin sinyallerin dogru ¢ikmasi
ve firmanin kendinden bekleneni yapmasi gerekmektedir. Aksi durumda iyi firmalar

tarafindan piyasalara verilen sinyaller kotii durumdaki firmalar tarafindan taklit

edilebilir.*%®

Hisse senedi geri alim programlari diger geri alim tiirleri (sabit geri alim ve
Hollanda Tipi geri alim ihaleleri) gibi bir taahhiit igermemektedir. Diger bir deyisle
hisse senedi geri alim programi firma yonetimine belirli bir siirede belirli bir hisse
senedini geri almasi igin verilen bir yetki olup o siire zarfinda hisselerin geri alinmasi
(veya hepsinin alinmasi) konusunda bir kesinlik ve taahiit icermemektedir.O halde
herhangi bir kesinlik ve taahhiit icermeyen geri alim programlar1 ile piyasalara
gonderilen sinyallerin giliciiniin de zayif olmasi ve/veya diger firmalar tarafindan da

taklit edilmek sureti ile etkisinin fazla olmamasi gerektigi diisiiniilebilir.

Hisse senedi geri alim programlarinda firmanin yoneticileri sinyal vermekten
baska kendilerine satin alma konusunda bir opsiyon da yaratmaktadirlar. Bu opsiyonun
i¢csel bir degeri bulunmaktadir. Nitekim firma yonetimi geri alim programi zamamn
igerisinde hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenden diisiik oldugunu gordiikleri zaman
olmasi gereken fiyattan geri alim yaparak bu opsiyonu kullanma hakkini almaktadirlar.
Bu opsiyonun icsel degeri geri alim programi aciklandigi zaman fiyatlara olumlu bir

sekilde yansimaktadir. 199

97 David Ikenberry, Josef Lakonishok ve TheoVermealen. “Market Underreaction to Open Market
Repurchases”, Journal of Financial Economics, Cilt.39 (1995), s.208.

1% Ikenberry ve Vermealen, s.9.

199 |kenberry ve Vermealen, s.12.
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Ornek vermek gerekirse firmanm to aninda piyasada dolasimda bulunan 100
adet hissesi bulunmaktadir. Yonetim firmanin hisse senetlerinden 20 tanesini t; anindaki
piyasa kosullarina gore geri satin alma konusunda bir program agiklamistir. Firmanin t;
aninda beklenen karliligi esit olasiliklar ile 1508 ve 50$ olup bu beklentiye gore to
anindaki piyasa fiyat1 1$’dir [(150$ x 0.5 + 50$ x 0.5)/100]. Eger t; aninda firmanin
karlilig1 1508 olacak ise ve hisse senedi fiyatlari (S olarak gosterilmistir) daha diisiik ise
bu durumda firma y6netimi geri alim opsiyonunu kullanacak ve geri alim sonrasi hisse
senedi fiyat1 agagidaki gibi hesaplanacaktir:

150 - (S)20

=15+2 1.5-
% 5 + 20/80 (1.5 - S)

Bu denklemde her bir hisse senedi i¢in 20/80 oraninda firma yonetimi kendine
firmanin gercek degerini yansitan nakit akimini1 almak i¢in bir opsiyon yaratmistir.
Dolayisiyla geri alim programi aciklandigi zaman firmanin hisse senetlerinin fiyatlari bu
opsiyonun degeri kadar artig gosterecektir. Eger opsiyonun degeri “W” olarak gosterilir

ise asagidaki formiil yardimi ile W’nin degeri 0.0556$ olarak bulunur.
W = 0.5 [20/80(1.5 - (1+W))]

Sonug olarak geri alim programi agiklandigi zaman hisse senedinin fiyati bu

opsiyonun i¢sel degeri olan 0.0556% kadar artis géistermektedilr.200

2.4.5.3 Nakit Akis1 Maliyeti ve Risk Seviyesinde Degisim

Yiiksek nakde sahip ancak kullanim yeri kisitli olan firma yoneticilerinin

ellerindeki nakdi optimal olmayan projelere yatirip firmanin degerini olumsuz yonde

201

etkileyebilecekleri ifade edilmistir.” Yiiksek nakde sahip bu firmalarin ellerindeki

nakdi optimal olmayan projelere yatirmak yerine hisse senedi geri alimi yolu ile
ortaklara dagitmasi aracilik maliyetini diisiirecegi i¢in hisse senedi geri aliminin fiyatlar

tizerinde olumlu bir etki yapmasi beklenmektedir.??

200 | kenberry ve Vermealen, s.12.
2% Jensen, $.325.
202 Chan, Ikenberry ve Lee, 5.464.
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Yapilan bir ¢caligmada hisse senedini geri alan firmalarin izleyen donemlerde
yatirim ve AR-GE harcamalarini azalttiklar ortaya konmustur. Buna ilaveten bilangoda
yer alan nakit varliklarinda da 6nemli derecede diisiis meydana gelmistir. Yiiksek
bliyiime doneminden c¢ikip daha doygun piyasalarda faaliyet gosterip nakit yaratma
potansiyeli fazla olan firmalarin 6nilindeki yatirnm potansiyelleri azalmaktadir. Yatirim
(ve dolayistyla karlilik) potansiyelleri azalan firmalarin ellerindeki fazla nakdi ortaklara
dagitarak fazla nakdin aracilik maliyetini diisiirmek sureti ile piyasalara olumlu mesaj
vermeleri miimkiindiir. Firmalarin 6niinde yer alan yatirim firsatlar1 diisme egilimine
girmis ise firmanin kendine 6zgii riskinde de bir diisiis meydana gelmesi beklenir. Riskli
varliklarin ve projelerin toplam firma varliklar1 i¢indeki payr azaldikca (risksiz varlik
olan nakdin payi arttik¢a) firmanin riskinde de — ve dolayisiyla sermaye maliyetinde de
— diisiis meydana gelecektir. Dolayisiyla bu durumda olup da hisse senedini geri alan
firmalarin sistematik riskinde ve sermaye maliyetlerinde istatistiki anlamda onemli
derecede diislis meydana gelmektedir. Hisse senedi geri alimi ile firmanin riskli yatirim
firsatlarinin azaldigr ve riskinde (ve dolayisiyla sermaye maliyetinde) bir disiis
meydana geldigi konusunda piyasalara mesaj verilmesi miimkiindiir. Iste hem nakdin
aracilik maliyetinin diigmesi hem de piyasalara azalan risk ile ilgili mesajin verilmesi
hisse senedini geri alan firmalarin hisse senedi fiyatlarinda olumlu bir sekilde

yan51maktad1r.203

2.45.4 Vergi Avantaji Etkisi

Sirketler finansman amaci ile borg¢landiklar1 zaman borg i¢in 6dedikleri faizi
vergi matrahindan diisme imkanina sahiptirler. Ayn1 imkan elde edilen kar iizerinden
O0denen temettiiler i¢in bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak sirketlerin bor¢ seviyesini
artirlamalar1 6denen verginin diismesine sebep olmaktadir. Vergi matrahinin azaltilmasi
i¢in sadece borg¢lanmak degil ayn1 zamanda fazla nakit kaynaklardan da kurtulmak bir
yol olarak kullanilabilmektedir. Fazla nakit kaynaklar faiz geliri getiren finansal
enstriimanlarda degerlendirildigi zaman da ortaya fazla nakit kaynaklardan dolay1 bir
vergi yukii ¢ikmaktadir. Firmalar gerek bu fazla nakitten kurtulmak gerek nakit kaynak

yaratmak i¢in bor¢lanmak yolunu sectikleri zaman toplam vergi matrahlarin1 azaltma

293 Grullon ve Michaely, s.655.
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imkanina kavusmaktadirlar.?®*

Vergi matrahinda meydana gelen bu azalis vergi geliri
toplayan devletten sirket ortaklarina bir transfer olarak goriilebilir. Dolayisiyla artan
borg¢ oraninin vergi matrahinda meydana getirdigi diisiisiin geri alim sonucu hisse senedi

fiyat performansina olumlu etki yaptig1 belirtilmektedir.”®®

Bireysel yatirimcilara saglanan vergi avantaji etkisi ise ¢ok kesin degildir.
Bunun nedenleri arasinda vergi kurallariin tilkelere, yatirimci kimliklerine ve geri alim
tiirlerine gore farklilik gésterrnesidir.206 Hisse senedi geri alim1 temettii dagutmina gore
vergisel anlamda daha avantajli olsa da bu her yatirimci i¢in gegerli olmamaktadir.
Yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinde tuttuklari slire ve alim fiyatlar1 birbirinden
farkli oldugu i¢in vergi avantaji her yatirnmciya ayni sekilde uygulanamayabilir. Ayrica
islem maliyetlerinin bulunmasi durumunda da vergi avantaji etkisi yok olmaktadir.?”’
Hisse senedi geri alimlarinin temettii dagitimina gore daha avantajli bir vergi rejimine
sahip olmasi sirketlerin neden hisse senedi geri alimi yaptiklarini agiklayan faktorlerden
bir tanesi olsa da bu vergi avantajinin hisse senedi fiyatina yansimasi kesin degildir.

Bireysel yatirnmcilara vergi avantaji saglayan hisse senedi geri alimimnin hisse senedi

fiyat performasinda olumlu artisa yol ac¢tig1 sonucuna ulagilamamaktadir.?%®

2455 Sermaye Yapisinin Degistirilmesi

Sirketler hisse senedi geri alimi yaptikca 6zkaynak bazi azalir ve borglarin
0zlaynaklara orani artis gosterir. Hisse senedi geri alimi1 bu yonii ile sermaye yapisini
yonetmek icin kullanilan yontemlerden bir tanesidir. Sirketlerin ¢alisan ve yoneticilerine
verdikleri hisse senedi opsiyonlarinin kullanilmasi sonucu 6zkaynaklarda bir artisin
meydana gelmesi ve hisse basina kazancin sulandirilmas: ihtimaline kars1 geri alimlar
0zkaynaklardaki bu artisi ve hisse basina kazancin sulanmasini 6nlemek i¢in bir yontem
olarak kullanilmaktadir. Sirketin yeni sermaye artis1 veya bor¢ 6demesi gibi sermaye

yapisint degistirecek bir islemi yapmasa bile bu tiir yari-sermaye niteligindeki

204 \Jermealen, 5.69.

205 William Pugh ve Sir John Junior Jahera, “Stock Repurchases and Excess Returns: An Empricial
Examination”, The Financial Review, Cilt.25, Say1.1 (1990), s.140.

205 \Vermealen, s.44.

207 Edwin Elton ve Martin Gruber, “The Effect of Share Repurhcase on the Value of the Firm”, The
Journal of Finance, Cilt. 23, Sayi.1 (1968), s.148.

208 \/ermealen, s.70.
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enstriimanlarin kullanilmas: sirketin borg / 6zkaynak oranini istenen seviyeden farkli bir

seviyede olmasina neden olabilir.?®

Hisse senedi geri alimi1 yapan firmalarin sermaye yapisim1 degistirmek igin
fillen geri alim yapmalar1 gerekmektedir. Bu amagla yapilan geri alimlar1 takip eden
donemlerdeki hisse senedi fiyat performansinin yiiksek borca sahip firmalarin yaptiklar
geri alim sonrasi hisse senedi fiyat performansindan daha yiiksek olmadigi ortaya
konmustur. Dolayisiyla hisse senedi geri aliminin sermaye yapisini degistirmek igin
yapilmast durumunda hisse senedi fiyatlarinda bir artis goriildiigii hipotezi istatistiki

olarak kabul edilememektedir.?*°

29 Chan, Ikenberry ve Lee, 5.465.
219 Chan, Ikenberry ve Lee, 5.478.
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3 HISSE SENEDI GERi ALIMININ FIYATLAR UZERINDEKI
ETKISINE ILISKIN AMPIRIK CALISMA

Hisse senedi geri alimi ile fiyatlar arasindaki iliski 2007 (Aralik) ile 30 Eyliil
2011 donemleri arasinda NYSE’de halka agiklanan 48 farkli geri alim programina
dayanilarak analiz edilmistir.  Yaklasik 4.5 yillik periyodu kapsayan geri alim

programlarina iliskin veri seti http://www.theonlineinvestor.com/buybacks kaynagindan

elde edilmistir. Bu kaynakta yer alan veriler sirketler bazinda hazirlanmistir.

Sirketlerin hangi tarihte ne kadarlik bir geri alim programi agikladigi
belirlendikten sonra geri alim programinin agiklandigi gilinde geri alim programi
aciklayan sirket hissesinin piyasadaki giinliik getirisi ile NYSE endeksinin giinliik
getirisi karsilasgtirllmistir. Analiz sadece gilinliik getiri degil ayrica geri alim programi
aciklandiktan sonraki haftalik, aylik ve ii¢ aylik donemlerdeki getirileri de NYSE

endeksinin ayn1 donemdeki getirileri ile karsilastiracak sekilde genisletilmistir.

Analizin amaci hisse senedi geri alim programi agiklayan sirket hisse
senetlerinin giinliik, haftalik, aylik ve ii¢ aylik donemlerdeki getirileri ile NYSE
endeksinin aynit donemdeki getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup

olmadiginin ortaya konulmasi olmustur.
3.1  Veri Setinin Hazirlanmasi

Veri seti hisse senedi geri alim programlarmin en yogun bir sekilde
gerceklestigi NYSE borsasina kote sirketler arasindan derlenecek sekilde hazirlanmastir.
Tiirkiye’de heniiz hisse senedi geri alim programlarina iligskin diizenleme yiiriirliige

girmedigi i¢in Tirkiye ile ilgili ampirik bir ¢alisma yapilamamugtir.

Hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketler arasindan se¢im yapilirken
halka agiklik orami yiliksek ve ¢ok uluslu sirketler arasindan se¢im yapilmaya
caligtlmigtir. Hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketler ilgili tarihlerde ne
kadarlik bir geri alim yapacaklarina iligkin duyuruyu halk ile paylagsmis olup bu kesin

bir geri alim yapilacagina iliskin bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
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2007 ile 30 Eyliil 2011 tarihleri arasinda NYSE kote sirketler arasinda geri
alim programi agiklayan sirketler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tabloda yer alan sirketlerin bazilar1 hisse senedi geri alim programlarini
toplam parasal deger cinsiden degil de geri alinmasi diisliniilen hisse senedi adedi
cinsiden agiklamislardir. Bu sirketler tabloda ayrica belirtilerek tablonun altina geri

alinmasi agiklanan hisse senedi adetleri ayr1 bir not olarak belirtilmistir.

Tablo 4
NYSE Kote Sirketler Arasindan Geri Alim Program Aciklayan Sirketler Listesi
Tarih Geri Alim Programi Ge?i Allm Program Tutar1
Aciklayan Sirket (Milyon Dolar)
27.09.2011 Accenture 5.000
22.09.2011 Lockhead Martin 2.500
12.09.2011 Coca - Cola 1.000
24.08.2011 Lockhead Martin 1.000
11.08.2011 Covidien 2.000
27.07.2011 Visa 1.000
21.07.2011 Hewlett - Packard 10.000
21.06.2011 Best-Buy 5.000
03.06.2011 Wal-Mart 15.000
06.05.2011 Visa 1.000
27.04.2011 Du-Pont 2.000
27.04.2011 Merk 5.000
26.04.2011 IBM 8.000
09.03.2011 Honeywell 3.000
20.01.2011 Tiffany & Co 400
17.12.2010 AT&T 300*
17.12.2010 Manpower 3**
13.12.2010 Baxter International 2.500
26.10.2010 IBM 10.000
25.10.2010 Lockhead Martin 3.000
14.10.2010 Coca - Cola 1.000
30.08.2010 Hewlett - Packard 10.000
05.08.2010 Eastman Chemical 300
08.07.2010 Exxon Mobil 3.000
09.06.2010 Monstanto 1.000
04.06.2010 Wal-Mart 15.000
24.11.2009 Merk 3.000
23.11.2009 Hewlett - Packard 12.000

81




27.10.2009 IBM 5.000
27.10.2009 Visa 1.000
23.10.2009 Kellog 650
24.09.2009 Lockhead Martin 20***
28.07.2009 Baxter International 2.000
05.06.2009 Wal-Mart 15.000
28.04.2009 IBM 3.000
13.02.2009 Pepsi Cola 2.500
28.01.2009 Covidien 300
07.08.2008 Toyota 15%***
17.07.2008 Coca - Cola 2.000
06.06.2008 Siemens 3.100
23.04.2008 Met Life 1.000
16.04.2008 Monstanto 800
18.03.2008 Baxter International 2.000
26.02.2008 IBM 15.000
28.02.2008 Verizon 100*****
11.12.2007 AT&T 400
03.12.2007 IBM 1.000
03.12.2007 Metlife 2.200

Kaynak: http://www.theonlineinvestor.com/buybacks

* 300 Milyon adet hisse senedinin geri alinacagina dair agiklama yapilmistir
** 3 Milyon adet hisse senedinin geri alinacagina dair agiklama yapilmistir
**% 20 Milyon adet hisse senedinin geri alinacagina dair agiklama yapilmistir
**x* 15 Milyon adet hisse senedinin geri alinacagina dair agiklama yapilmistir

**%x% 100 Milyon adet hisse senedinin geri alinacagina dair agiklama yapilmistir

Veri setine dahil olacak sirketler belirlendikten sonra o tarihlerde veri setine
dahil sirketlerin hisse senedi degerlerindeki giinliik degisim ile NYSE endeksinin
giinlik degisimleri belirlenmistir. NYSE endeksi ampirik calismada kontrol grubu
olarak kullanilmis ve hisse senedi geri alimi yapan sirketin disinda kalan hisse senedi
geri  alimi  agiklamayan  sirketlerin  olusturdugu piyasa portfoyli  olarak

degerlendirilmistir.

Tabloda yer alan sirketlerin ve NYSE endeksinin geri alim programi
aciklandiktan sonraki giinliik, haftalik, aylik ve ii¢ aylik getirilerini bulmak ig¢in
“http://www.eoddata.com/download.aspx?e=NYSE” sanal kaynagindan giinliik fiyat
seviyeleri ayr1 bir veri seti olarak hazirlanmistir. Bu veri setinde yer alan giinliik fiyat
seviyeleri arasindaki degisim giinliik, haftalik, aylik ve {i¢ aylik donemler halinde getiri

oranlarma donistiirilmistir. Bu dontsiim yapildiktan sonra veri setinde yer alan
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sirketler ile NYSE endeksinin c¢esitli donemlerdeki getirileri ayr1 bir tablo haline

getirilmistir.

Tablo 5

Geri Alim Program Aciklayan Sirketler ve NYSE Endeksinin Getiri Oranlar:

Geri Allm Program A¢iklayan Sirketin
Aciklana Tarihinden itibaren

NYSE Endeksinin Aym1 Donemdeki

Geri Alim
Tarih | sirket Tutan | Guniok | Haftabk | LAvik | 3Aybk | Glnlfk | Haftalk | 1Ayhk | 3 Avbk

(Milyon Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi

Dolar)
27.09.2011 | Accenture 5.000 3,33% Veri Yok | Veri Yok | Veri Yok | 1,47% Veri Yok | Veri Yok | Veri Yok
22.09.2011 | Lockhead Martin | 2.500 0,67% -0,89% | Veri Yok | Veri Yok | -3,65% 3,69% Veri Yok | Veri Yok
12.09.2011 | Coca - Cola 1.000 0,01% 1,60% Veri Yok | Veri Yok | 0,03% 2,66% Veri Yok | Veri Yok
24.08.2011 | Lockhead Martin | 1.000 1,92% 1,27% 3,10% | Veri Yok | 0,88% 3,51% -1,49% | Veri Yok
11.08.2011 | Covidien 2.000 -1,40% -0,04% -1,89% | Veri Yok | 4,60% -2,45% -2,03% | Veri Yok
27.07.2011 | Visa 1.000 -1,63% -0,31% 1,16% | Veri Yok | -2,14% -3,68% -8,12% | Veri Yok
21.07.2011 |P_|:c\:llv<laert(; 10.000 2,69% 0,00% -32,27% | Veri Yok | 1,57% -3,42% -14,29% | Veri Yok
21.06.2011 | Best-Buy 5.000 2,66% -1,42% -8,71% | -24,08% | 1,54% -0,01% 3,09% | -13,83%
03.06.2011 | Wal-Mart 15.000 0,21% -1,75% -0,30% -3,22% -0,67% -2,50% 1,53% -10,66%
06.05.2011 | Visa 1.000 0,90% -0,54% 1,42% -0,78% 0,34% 0,70% -3,16% | -18,66%
27.04.2011 | Du-Pont 2.000 1,02% 0,74% -5,50% | -6,01% 0,63% 0,35% -2,59% | -5,30%
27.04.2011 | Merk 5.000 1,63% 2,61% 1,63% -1,23% 0,63% 0,35% -2,59% | -5,30%
26.04.2011 | IBM 8.000 0,49% 2,60% -0,59% 8,57% 0,82% 1,94% -2,49% -2,61%
09.03.2011 | Honeywell 3.000 -1,03% -4,20% 3,12% 1,20% -0,17% -5,37% 1,96% -0,61%
20.01.2011 | Tiffany & Co 400 -0,79% 2,35% 8,55% 1295% | -0,35% 1,61% 3,08% 2,80%
17.12.2010 | AT&T 300* -0,07% -0,03% -3,08% | -5,10% | -0,06% 1,15% 4,47% 2,86%
17.12.2010 | Manpower 3** 2,03% -1,17% 6,83% -7,35% -0,06% 1,15% 4,47% 2,86%
13.12.2010 II?r,wez:(:(ralrational 2.500 0,18% 0,83% -2,88% 3,51% 0,34% -0,04% 3,36% 4,38%
26.10.2010 | IBM 10.000 0,59% 2,25% 1,03% 13,87% | -0,21% 0,68% 0,03% 9,53%
25.10.2010 | Lockhead Martin | 3.000 -0,52% -0,22% -4,18% | 10,13% | 0,31% -0,49% -0,40% 8,10%
14.10.2010 | Coca - Cola 1.000 -0,05% 2,60% 3,62% 5,32% -0,20% -0,41% -0,98% 7,96%
30.08.2010 IF;laec\:ll\l(Iaert(; 10.000 1,47% 3,82% 6,03% 9,05% -1,47% 3,82% 9,42% | 10,84%

Eastman

05.08.2010 | Chemical 300 -0,42% -4,76% 1,46% 2519% | -0,11% -4,07% -2,99% 9,04%
08.07.2010 | Exxon Mobil 3.000 0,65% 0,78% 5,31% 9,53% 1,05% 2,38% 5,68% 9,84%
09.06.2010 | Monstanto 1.000 -2,94% 0,95% 4,64% 11,80% | -0,55% 6,35% 3,58% 3,70%
04.06.2010 | Wal-Mart 15.000 -2,55% 0,91% -6,09% 2,56% -3,79% 3,25% -5,46% 8,33%
24.11.2009 | Merk 3.000 -0,55% 1,82% 2,13% 0,98% -0,22% 0,58% 1,18% -2,79%
23.11.2009 :jae(\:,Iv(Iaert(; 12.000 1,96% -3,84% 3,63% | -17,98% | 1,44% -1,31% 0,96% -2,73%
27.10.2009 | IBM 5.000 0,45% 0,42% 3,99% 10,88% | -0,40% -1,72% 4,83% 3,99%
27.10.2009 | Visa 1.000 1,54% 5,07% 5,79% 9,59% -0,40% -1,72% 4,83% 3,99%
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23.10.2009 | Kellog 650 1,41% 2,67% 6,46% 7,37T% -1,62% -4,63% -0,18% 1,62%
24.09.2009 | Lockhead Martin | 20*** -2,38% -0,44% -9,02% | -2,39% | -147% -2,10% 1,02% 5,72%
28.07.2009 E’\i)e(:ﬁ;tional 2.000 1,06% 2,68% 2,03% -2,26% | -0,57% 3,80% 577% 7,72%
05.06.2009 | Wal-Mart 15.000 0,39% -2,41% -5,96% 1,71% -0,46% 1,08% -7,46% 9,37%
28.04.2009 | IBM 3.000 1,99% 3,84% 4,26% 15,05% | -0,37% 7,47% 11,81% | 17,86%
13.02.2009 | Pepsi Cola 2.500 1,10% -2,13% -3,71% | -1,88% | -0,95% -7,73% -9,97% 7,88%
28.01.2009 | Covidien 300 2,27T% 3,84% -20,20% | -9,31% 3,50% 6,07% -18,23% | 1,02%
07.08.2008 | Toyota 157 -0,64% -2,21% 487% | -24,15% | -1,92% -0,91% -5,60% | -30,59%
17.07.2008 | Coca - Cola 2.000 -3,82% 3,02% 7,93% | -11,65% | 0,99% -0,54% -2,41% | -29,63%
06.06.2008 | Siemens 3.100 -2,42% 5,24% -0,97% | -10,04% | -2,72% -0,98% -9,49% | -10,72%
23.04.2008 | Met Life 1.000 -0,34% 2,39% -0,94% | -9,36% 0,10% 0,67% 0,85% -7,11%
16.04.2008 | Monstanto 800 7,22% -4,53% -7,12% | -1091% | 2,51% 0,36% 4,34% -9,46%
18.03.2008 iatl)ef:?lrational 2.000 3,79% 1,20% 5,10% 5,71% 3,97% 1,24% 8,92% 5,26%
26.02.2008 | IBM 15.000 3,91% -0,92% 4,94% 12,83% 1,01% -3,56% -5,81% 1,15%
28.02.2008 | Verizon 10Q***** 2,17% -3,41% 0,16% 3,79% -0,76% -3,19% -5,33% 0,77%
11.12.2007 | AT&T 400 4,12% 2,89% -7,67% | -854% | -2,63% -2,40% -4,86% | -10,12%
03.12.2007 | IBM 1.000 0,62% 3,36% -5,16% 7,94% -0,46% 2,98% -3,25% | -8,58%
03.12.2007 | Metlife 2.200 -1,23% 0,71% -6,89% | -10,71% | -0,46% 2,98% -3,25% | -8,58%
Ortalama 0,66% 0,58% -0,75% | 0,55% | -0,02% 0,16% -0,83% | -0,75%

Calismanin dénemi 30 Eyliil 2011 tarihinde sona erdigi i¢in bazi geri alim
tarihlerinden itibaren aylik ve ii¢ aylik veriler bu tarihten sonrasina denk geldigi i¢in bu

tiir durumlar tabloda “Veri Yok tanimlamasi ile yer almaktadir.

Tablonun sonunda 48 adet gozlem igin degisik donemlerdeki ortalama getiriler
yer almaktadir. Hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketlerden olusan grubun
geri alim programi agiklandiktan sonraki giinliik, haftalik, aylik ve ii¢ aylik getiri veya
zarar oranlarinin NYSE endeksinin ayn1 donemdeki getiri veya zarar oranlarindan her

donem i¢in daha fazla (zarar i¢in daha az) oldugu tespit edilmistir.
3.2 Veri Setinin Istatistiki Analizi

Veri seti igerisinde geri alim programi aciklayan sirketlerin degisik
donemlerdeki getirileri bir grup, NYSE endeksinin degisik donemlerdeki getirisi diger
bir grup olarak ele almmustir. NYSE endeksi hisse senedi geri alim programi

aciklamayan diger sirketlerin getirilerinden olusan piyasa portfoylinii ifade etmektedir.
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Bu iki grup arasinda ortalama getirilerin istatistiki olarak farkli olup olmadig,
farkli ise hangi zaman dilimindeki ortalama getirilerinin farkli oldugu analiz edilmistir.
Analiz yapilirken Microsoft Excel-Analysis Toolpak VBA programinda yiiklii olan Veri

Analizi programi kullanilmastir.

Hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketlerin giinliik, hafttalik, aylik ve
ticer aylik donemlerdeki getirileri ile NYSE endeksinin aym1 donemdeki getirileri
arasinda istatistiki anlamda bir fark olup olmadig1 hipotez testi yolu ile test edilmistir.
Bu test icin asagidaki gibi iki hipotez olusturulmus ve istatistiki yontemler ile
hipotezlerden birincisini belirli bir gliven araliginda reddetmek i¢in yeterli istatistiki

kanit olup olmadig arastirilmstir.

H, = Hisse senedi geri alim programi acgiklayan sirketlerin ortalama getirisi

NYSE endeksi getirisine esit veya daha diisiiktiir

H; = Hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketlerin ortalama getirisi

NYSE endeksi getirisinden daha fazladir

Degiskenler hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketler ve NYSE
endeksi i¢in sirasi ile Ry ve Ryyse olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla hipotezler tekrar

bu degiskenler ile tekrar ifade edilmistir.
Ho=Rx <= Rnyse
Hi1=Rx>Rnyse

Hipotez testi yapilirken hisse senetleri ayni popiilasyondan secilmistir. Hisse
senedi geri alim programi aciklayan sirketler de NYSE endeksini olusturan sirketler
oldugu icin aymi popiilasyondan secilen iki farkli 6rneklem arasinda ortalama getiri
agisindan istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadig: analiz edilmistir. Hisse senedi
geri alim agiklamasmin hisse senetlerinin fiyatlarinda diger hisse senetlerine gore
anlaml bir artisa yol agip agmadigi ile boyle bir artisa yol agiyor ise bunun hangi

donemlerde gerceklestigi arastirilmistir.
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Segilen iki grup da ayni popiilasyona ait oldugu i¢in hipotez testi igin “T-Testi
Bagimli iki Orneklem” testi kullanilmistir. Testin kullanilmasi i¢in en 6nemli varsayim
popiilasyonun normal dagilim gosterdigidir. Popiilasyonun normal dagilim gosterdigi
varsayimi dogru olmasa bile segilen 6rneklemdeki gozlem sayisinin 30’un iizerinde
olmasi yine de T-Testi’nin kullamlabilmesine imkan tanir.* Popiilasyonun normal
dagilim gosterdiginin varsayillamamasi durumunda da secilen Orneklemler arasinda
anlamli bir fark olup olmadigi non-parametrik testler ile Gl¢iilebilmektedir. Bu non-

212

parametrik testlerden bir tanesi Wilcoxon Rank Sum testi““ olup analiz sonuglar1 bu

teste gore de ayrica degerlendirmeye tabi tutulmustur.
3.2.1 T-Testi Kullanilarak Hipotez Testinin Yapilmasi
T-Testi kullanilarak test edilmek istenen hipotezler asagidaki gibidir:
Ho = Rx <=Rnvse
Hi1=Rx>Rnvse

%5 giiven araliginda T-Testi sonucunda ortaya ¢ikan T-Istatistigi bu giiven
araligia denk gelen kritik T degerinin tizerinde kaliyor ise bu durumda birinci hipotezi
dogrulamak i¢in yeterli istatistiki kanit yok anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda
alternatif hipotez kabul edilebilecek ve hisse senedi geri alim programi agiklayan
sirketlerin getirilerinin NYSE endeksi getirisinden istatistiki anlamda daha fazla oldugu

sonucuna ulasilabilecektir.

2 David M. Levine, David Stephan, Timothy C. Krehbiel ve Mark L. Berenson, Statistics for
Managers, Pearson International Edition, 2008, s.371.
2 L evine ve digerleri, s.371.
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T-Testi: Bagimh iki Orneklem Testi (Giinliik Getiri)

Tablo 6

Giinliik Getirisi

Giinliik Getirisi (Geri Alim) (NYSE)

Ortalama 0,66% -0,02%

Varyans 0,04% 0,03%

Gozlem Sayisi 48 48
Pearson Katsayist 37,61%
Ortalamalar arasindaki fark varsayimi 0
df 47
t istatistigi 2,2616
P(T<=t) Tek Kuyruk 0,0142
Kritik t rakami (Tek Kuyruk) 1,6779
P(T<=t) Cift Kuyruk 0,0284
Kritik t rakami (Cift Kuyruk) 2,0117

Tablo 5°te yer alan giinliik veriler baz alinarak Microsoft Excel VBA-Analysis
Toolpak programi araciligi ile T-Testi yapilarak tablo 6’da yer alan sonuglara
ulasilmistir. Tabloda yer alan T-Istatistik degeri 2,2616 kritik T degeri olan 1,6779’un
tizerinde oldugu igin birinci hipotezin reddedilmesi icin yeterli istatistiki veri
bulunmaktadir. Tabloda yer alan P degeri 0,0142 kritik giiven degeri olan 0,05’in
altinda kaldig1 i¢in birinci hipotez reddedilmektedir.

Sonug olarak 2007 ile 30 Eyliil 2011 donemleri arasinda hisse senedi geri alimi
yapan sirketlerin giinliik getirileri NYSE endeksinin ayni gilindeki giinliik getirisinden

istatistiki olarak daha fazladir.

Ayn1 metod uygulanarak tablo 5’te yer alan haftalik, aylik ve tiger aylik

donemlerdeki getiriler de asagidaki sekilde hipotez testine tabi tutulmustur.
Ho= Rx <= Rnyse
Hi1=Rx>Rnyse

Microsoft Excel VBA-Analysis Toolpak programi araciligi ile T-Testi

yapilarak asagidaki sonuglara ulagilmistir.
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T-Testi: Bagimh iki Orneklem Testi (Haftalik Getiri)

Tablo 7

Haftahk Getirisi (Geri Haftalik Getirisi

Alim) (NYSE)

Ortalama 0,58% 0,16%

Varyans 0,06% 0,10%

Gozlem Sayisi 47 47
Pearson Katsayisi 44, 71%
Ortalamalar arasindaki fark varsayim 0
df 46
t istatistigi 0,9554
P(T<=t) Tek Kuyruk 0,1722
Kritik t rakami (Tek Kuyruk) 1,6787
P(T<=t) Cift Kuyruk 0,3444
Kritik t rakami (Cift Kuyruk) 2,0129

T-Testi: Bagimh iki Orneklem Testi (Ayhk Getiri)

Tablo 8

Aylik Getirisi (Geri Alim) Aylik Getirisi (NYSE)
Ortalama -0,75% -0,83%
Varyans 0,55% 0,36%
Gozlem Sayisi 45 45
Pearson Katsayisi 58,84%
Ortalamalar arasindaki fark varsayimi 0
df 44
t istatistigi 0,0788
P(T<=t) Tek Kuyruk 0,4688
Kritik t rakami (Tek Kuyruk) 1,6802
P(T<=t) Cift Kuyruk 0,9376
Kritik t rakami (Cift Kuyruk) 2,0154
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T-Testi: Bagimh iki Orneklem Testi (U¢ Ayhik Getiri)

Tablo 9

3 Aylik Getirisi (Geri 3 Aylik Getirisi

Alim) (NYSE)

Ortalama 0,55% -0,75%

Varyans 1,16% 1,07%

Gozlem Sayisi 41 41
Pearson Katsayist 68,57%
Ortalamalar arasindaki fark varsayim 0
df 40
t istatistigi 0,9918
P(T<=t) Tek Kuyruk 0,1636
Kritik t rakami (Tek Kuyruk) 1,6839
P(T<=t) Cift Kuyruk 0,3273
Kritik t rakami (Cift Kuyruk) 2,0211

T-Testi sonuglar1 hisse senedi geri alim programi agiklayan sirketlerin geri alim
programi aciklandiktan sonraki haftalik, aylik ve ii¢ aylik donemlerdeki getirilerinin
NYSE endeksinin ayn1 donemlerdeki getirilerinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde
artis gostermedigine igaret etmektedir. Sonug olarak giinliik getiri disinda hisse senedi
geri alim programi aciklayan sirketlerin haftalik, aylik ve ii¢ aylik getirilerinin NYSE
endeksi getirisinden daha fazla oldugunu gosteren alternatif hipotezi %5 giliven

araliginda kabul etmek miimkiin bulunmamaktadir.

3.2.2 Wilcoxon Rank Sum Testi Kullanilarak Hipotez Testinin Yapilmasi

T-Testi sonuglarina esas tegkil eden popiilasyon dagilimmin normal bir dagilim
gosterdigi varsayimi kabul edilemedigi veya gozlem sayisinin az oldugu durumlarda T-
Testi yerine non-parametrik testler kullanilmaktadir. Bu testlerden bir tanesi olan
Wilcoxon Rank Sum testi popiilasyonun normal dagilim gosterdigi varsayimina gerek
duymadan secilen iki orneklemin medyanlar1 arasinda bir fark olup olmadigini test

etmek icin kullaniimaktadir.?*®

Microsoft Excel VBA-Analysis Toolpak programi araciligi ile yapilan

Wilcoxon Rank Sum testi degisik donemlerdeki getiriler i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Her

3 Levine ve digerleri, .487.
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bir donem i¢in asagidaki hipotezler kurulmus ve birinci hipotezin reddedilmesi igin

yeterli istatistiki kanit olup olmadig1 arastirilmistir.

Ho = Ry <= Rnyse (Hisse senedi geri alim yapan sirketlerin getirisi NYSE getirisinden diisiik
veya esittir)
H; = Ry > Rnvse (Hisse senedi geri alim yapan sirketlerin getirisi NYSE getirisinden fazladir)

Degisik donemlerdeki getiriler i¢in yapilan Wilcoxon Rank Sum testi

sonuclarina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 10
Wilcoxon Rank Sum Testi: (Giinliik Getiri)

Orneklem-1 (NYSE Giinliik)

Biiyiikliik 48
Siralama Toplami 2.058,5
Orneklem-2 (Geri Alim Giinliik)

Biiyiikliik 48
Siralama Toplami 2.597,5
Toplam érneklem biiyiikliigii 96
Test Istatistigi 2.058,5
Test Ortalamasi 2.328,0
Standart Hata 136,5
Z-Testi istatistigi -1,9748
Alt Kritik Degeri -1,9600
Ust Kritik Degeri 1,9600
p-degeri 4,8%

Wilcoxon Rank Sum testi kapsaminda NYSE endeksinin giinliik getirileri ile
hisse senedini geri alan sirketlerin giinliik getirileri en kiiglikten en biiyiige siralanarak
bir siralama meydana getirilmistir. Bu siralama sonuglarina gore bir Z-Testi Istatistigi
bulunmus olup %5 giiven araliginda bu istatistigin kritik Z degerinin iizerinde olup
olmadig1 arastirilmigtir. Tablo sonuglarina gore Z testi istatistigi 1,9748 olarak
hesaplanmis olup bu rakam 1,96 kritik degerin iizerinde oldugu i¢in birinci hipotez %5
given araliginda reddedilmektedir. %5 giiven araliginda hisse senedini geri alan
sirketlerin ortalama giinliik getirileri NYSE endeksinin ortalama giinliik getirisinden

istatistiki olarak daha fazladir.

90



Tabloda yer alan p degeri olan %4.8 ortalamas1 NYSE endeksinin giinliik getiri
ortalamasindan daha fazla olan bir 6rneklem bulma olasiliginin %5’ten az oldugunu
gosterdigi i¢in bu degerin rastlantisal bir sonugtan ziyade istatistiki olarak anlamli

oldugunu gostermektedir.

Wilcoxon Rank Sum Testi diger donemlerdeki getiriler i¢in tekrarlanmis olup

sonuglar asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 11
Wilcoxon Rank Sum Testi: (Haftalik Getiri)

Orneklem-1 (NYSE Haftahk)

Biiyiikliik 47
Siralama Toplami 2.118,0
Orneklem-2 (Geri Alm Haftahk)

Biiyiikliik 47
Siralama Toplami 2.347,0
Toplam érneklem biiyiikliigii 94
Test Istatistigi 2.118,0
Test Ortalamasi 2.232,5
Standart Hata 132,2
Z-Testi Istatistigi -0,86584
Alt Kritik Degeri -1,9600
Ust Kritik Degeri 1,9600
p-degeri 38,7%

Tabloda yer alan Z testi istatistigi kritik Z degerinden yiiksek olmadigi igin
birinci hipotezi reddetmek igin yeterli istatistiki veri bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hisse senedi geri alan firmalarin haftalik getirileri NYSE endeksinin haftalik

getirisinden istatistiki anlamda daha fazla degildir.
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Tablo 12
Wilcoxon Rank Sum Testi: (Ayhk Getiri)

Orneklem-1 (NYSE Ayhk)

Biiyiikliik 45
Siralama Toplami 1.958,0
Orneklem-2 (Geri Ahm Ayhk)

Biiyiikliik 45
Siralama Toplami 2.137,0
Toplam drneklem biiyiikliigii 90
Test Istatistigi 1.958,0
Test Ortalamasi 2.047,5
Standart Hata 123,9
Z-Testi Istatistigi -0,72224
Alt Kritik Degeri -1,9600
Ust Kritik Degeri 1,9600
p-degeri 47,0%

Tabloda yer alan Z testi istatistigi kritik Z degerinden yiiksek olmadigi igin
birinci hipotezi reddetmek igin yeterli istatistiki veri bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hisse senedi geri alan firmalarin aylik getirileri NYSE endeksinin aylik getirisinden

istatistiki anlamda daha fazla degildir.

Tablo 13
Wilcoxon Rank Sum Testi: (U¢ Aylik Getiri)

Orneklem-1 (NYSE 3 Ayhk)

Biiyiikliik 41
Siralama Toplami 1.647,0
Orneklem-2 (Geri Ahm 3 Ayhk)

Biiyiikliik 41
Siralama Toplami 1.756,0
Toplam érneklem biiyiikliigii 82
Test Istatistigi 1.647,0
Test Ortalamasi 1.701,5
Standart Hata 107,8
Z-Testi Istatistigi -0,50543
Alt Kritik Degeri -1,9600
Ust Kritik Degeri 1,9600
p-degeri 61,3%
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Tabloda yer alan Z testi istatistigi kritik Z degerinden yiiksek olmadigi igin
birinci hipotezi reddetmek icin yeterli istatistiki veri bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hisse senedi geri alan firmalarin ii¢ aylik getirileri NYSE endeksinin ii¢ aylk

getirisinden istatistiki anlamda daha fazla degildir.

3.3 Istatistiki Analizin Degerlendirilmesi

2007 ve 30 Eyliil 2011 tarihleri arasinda NYSE’ye kote olan sirketlerin 48
farkli hisse senedi geri alim program aciklamalar1 incelenmis ve geri alim programinin
aciklandig: tarih ile bu tarihten itibaren haftalik, aylik ve ili¢ aylik donemlerde hisse
senedini geri alan sirket hisselerinin ortalama getirileri ile NYSE endeksinin ayni
donemlerdeki ortalama getirileri arasinda birinci lehine istatistiki olarak anlamli bir fark

olup olmadig1 arastirilmastir.

Hisse senedini geri alan sirketlerin geri alim programini agikladiklari ilk
giindeki ortalama getirilerinin NYSE endeksinin ayn1 giinlerdeki ortalama getirisinden
istatistiki anlamda daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ piyasalarin hisse

senedi geri alimini olumlu bir sinyal olarak algiladigi tezi ile uyum gostermektedir.

Piyasanin vermis oldugu olumlu tepki geri alim programi agiklandiktan sonraki
haftalik, aylik ve {i¢ aylik donemlerde gozlemlenmemistir. Her ne kadar segilen
orneklemdeki haftalik, aylik ve {i¢ aylik getiri ortalamalar1 hisse senedini geri alan
firmalar i¢in NYSE endeksindeki getirilerden daha fazla olsa da istatistiki olarak
yapilan testler ile bu fazlaligin anlamli bir fazlalik oldugu sonucuna ulasilamamistir.
Dolayisiyla segilen orneklemdeki sirketlere piyasanin verdigi olumlu tepki sadece geri

alim programinin agiklandigi giin ile sinirl kalmigtir.

Bu bulgunun veri setine dahil edilen sirketlerin 6zelliginden kaynaklanmasi
muhtemeldir. Veri setine dahil edilen firmalar NYSE’ye kote, biiyiik, kurumsal ortak
sayis1 fazla olan ve daha diizenli bir sekilde hisse senedi geri alimi yapan firmalardir.
Bu tip firmalara piyasalarin daha az olumlu tepki verdigi literatiirde yer alan
goriislerden bir tanesidir. Sonug olarak veri setine dahil olan firmalarin piyasalara hisse
senedi degeri ile ilgili olumlu sinyal gonderme disinda baska nedenler ile geri alim

programi aciklamalar1 olduk¢a miimkiindiir. Biiyiik ve kurumsal ortak sayisi yliksek
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olan firmalar hisse senedi opsiyon yiikiimliilikklerini yerine getirme ve eldeki atil nakdi
kar dagitim metodu disinda dagitma gibi nedenler yiiziinden de geri alim programi
aciklayabilmektedirler. Sonug olarak veri setine dahil firmalarin geri alim programlarina
piyasanin sadece giinliik olarak olumlu tepki vermesi ve bu olumlu tepkinin izleyen
donemlerde gozlemlenmemesi veri setine dahil firmalarin biiylik, kurumsal ve sik sik

geri alim yapan firmalardan olugmasi ile agiklanabilir.

Daha 6nce yapilan ¢alismalarda farkli geri alim metodlari ile hisse senetlerinin
geri alimdan sonraki fiyat performanslar1 arasindaki iliski de incelenmistir. Buna gore
acik piyasa geri alimlari, Hollanda tipi geri alim ihalesi ve sabit fiyat geri alim ihalesi
sirast  ile hisse senedi fiyatinda ortalama %2.3, %7.7 ve %11.9 getiri ile
sonu(;lanmlstlr.214 Acik piyasa geri alimlari kesin bir taahhiit icermedigi icin sinyal
gondermede diger geri alim tiirlerine gore daha az kuvvetlidir. Calismada kullanilan veri
setine dahil firmalarin agiklamalar1 geri alim programlarina dayandigi icin bu tiir geri
alimlarin olumlu etkisinin diger geri alim tiirlerine gore daha az kuvvetli olmasi olumlu

etkinin de daha kisa siirmesine neden oldugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak hisse senedi geri alim programi aciklanmasi ile piyasalarin bu
aciklamalara olumlu tepki verdigi konusunda giinliik veriler bazinda istatistiki olarak
anlamli bir sonuca ulasilmistir. Ancak bu olumlu tepki sadece giinliik bazda
gbzlemlenmis, izleyen donemlerde bu goézlem istatistiki olarak kanitlanamamaistir.
Olumlu tepkinin ¢ok kisa bir zaman diliminde siirmesi ile veri setine dahil firmalarin
bliylik, kurumsal ve goreli olarak daha sik geri alim yapan firmalardan olusmasi ve geri
alim tiirlinlin sinyal verme yoniinden en az kuvvetli oldugu kabul edilen geri alim

programi ile yapilmasi arasinda bir neden sonug iliskisi oldugu diistiniilmektedir.

214 Block, s.22.
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4 HISSE SENEDI GERi ALIMLARININ
MUHASEBELESTIRILMESI, VERGILENDIRILMESI ve
ONERILER

Hisse senedi geri alinmasi bir sirketin 6zkaynaklarimi ilgilendiren
islemlerdendir. Ozkaynak bir sirketin en yalin riskidir. Diger bir deyisle 6zkaynagin
garanti edilmis bir getirisi bulunmamakta ve geri 6deme konusunda da herhangi bir
zaman dilimi icermemektedir. Sirketin siirekliligi ve iflas riskine maruz kalmasi gibi
durumlar goz oOniine alindig1 zaman, O6zkaynaklar sirketin kalici ve iyi zamanlarda
oldugu gibi kotii zamanlarda da yatirim yapilmasi konusunda sirketin glivenebilecegi

kaynaklardir.*

41 MUHASEBELESTIRME YONTEMLERI
411 Muhasebe Yontemine Tarihsel Bir Bakis

Hisse senedi geri alimi muhasebelestirilmesi konusundaki diizenlemeler ilk
olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) ortaya ¢ikmis olup, halen literatiirde
konu ile ilgili en detay diizenlemeler ABD muhasebe kurallarini (GAAP) koyan ve
Sermaye Piyasasi Kurulu SEC’in de otoritesini kabul ettigi Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (FASB) biinyesinde yapilmaktadir.

ABD’de muhasebe kurallarin1 koyup gelistirmek ve standartlar olusturmak i¢in
kurulan Amerika Sertifikali Muhasebeciler Enstitiisii (AICPA) 1930 yilinda bir komite
olusturarak New York borsasi ile muhasebe prosediirlerine iliskin standartlarin
olusturulmasi icin birlikte c¢alisma baslatmiglardir. Esasen muhasebe kurallar1t ve
standartlarina iligskin bu tarihten 6nce de ¢aligmalar baslamis olup, AICPA tarafindan
1930 yilinda kurulan bu komite is diinyasinin karmasik islemleri ve sirket ortaklarinin
cok cesitli kisi/kurumlardan olugsmalar1 karsisinda muhasebe 6l¢limlerinde ve muhasebe
prosediirlerinin se¢iminde bir birlik (tutarlilik) ihtiyacina ¢ok acik olarak gereksinim
duyuldugu bir ortamda ortaya cikmistir. Bu komitenin adi Muhasebe Prosediirleri
Komitesi (CAP) idi.

215 Richard G.Schroeder, Myrtle W.Clark ve Jack M.Cathey, Financial Accounting Theory and
Analysis, Wiley, 7.basi, 2001, s.442.
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Komitenin 1938 yilinda New York Borsasina 6neri seklinde sundugu kurallar 1
numarali Muhasebe Arastirma Biilteni (ARB) olarak yayimlanmistir. Komite 1950’1
yillarin sonunda Muhasebe Ilkeleri Kurulunun (APB) olusturulmasi ile islevine son
vermeden toplamda 51 adet biilten yayilmamis olup bunlardan 43 numaral biilten 1 ve
42 numarali biiltenlerin hepsini konsolide eden bir biilten olarak diizenlenmistir. Bu
ylizden 43 numarali biilten esas itibariyle hisse senedi geri alimlar1 konusunda

basvurulabilecek en eski birinci yasal diizenleme niteligini tasimaktadir.

Kurulugunu takiben APB ise ¢esitli zamanlarda ge¢miste CAP tarafindan
¢ikarilmig biiltenler hakkinda goriislerini ortaya koymustur. Bunlar iginde APB’nin 6
numarali goriisii hisse senedi geri alimlar1 konusunda ilave agiklamalar yapan onemli

bir goriis olma niteligini haizdir.

FASB yine degisen ihtiyaclar karsisinda 1973 yilinda APB’nin yerini alarak bu
tarihten itibaren finansal muhasebe standartlarini koyan yetkili kurulus olarak ortaya
cikmigtir. FASB bagimsiz bir kurulus olup {iye se¢imi ve biit¢e gibi konularda Finansal
Muhasebe Vakfina baghdir. FASB’in finansal ihtiyaglar1 vakfa aktarilan katki
paylarindan karsilanmaktadir. Yapilan arastirmalarda FASB’1n hisse senedi geri alimina
iligkin 85-6 numarali teknik biiltende bir takim agiklamalarin oldugu belirlenmistir.
Belirtmek gerekir ki FASB’1n konu ile ilgili diizenlemesi daha dnce bahsi gecen 43
numarali biilten ve APB’nin 6 numarali goriisiinden herhangi bir farklilhik arz

etmemektedir.
4.11.1 43 numaral Biilten

43 numarali biiltende (ki bu biilten daha once yayimlanan 42 adet biilteni
konsolide etmistir) 1938 yilinda Ney York Borsasi tarafindan gelen bir talep karsisinda
komite tarafindan yayimlanmis bir rapora atif yapilmaktadir. Raporda 6zii itibariyle bir
sirketin kendi hisselerini alim ve satimindan kaynaklanan farklarin gelir tablosunda m1

yoksa Ozkaynak hesaplarinda mi takip edilecegine iliskin komite goriislerine yer
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verilmistir. Konuya iliskin goriislerin yer aldigi raporun ilgili kisimlar1 asagidaki
gibidir:**

“Hisse senedi geri alimlarina iliskin islemler sirketin ozkaynaklarina iliskin
islemler olup herhangi bir kar ya da zararin olusmasina neden olmazlar. Bir sirketin
kendi hisselerini alip iptal ettikten sonra tekrar ihrag etmesi ile hisse senetlerinin geri
alindiktan sonra iptal edilmeden tekrar satilmasi durumu arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Dolayisiyla Komite bu tip islemlerden kaynaklanan farklarin gelir
tablosu hesaplarinda degil o6zkaynak hesaplarinda takip edilmesi gerektigini

’

diistiinmektedir.’

43 numarali biiltenin 8.bolimiiniin 12.paragrafinda sirketin kendi hisseleri ile
yapmis oldugu islemlerden dogan kayitlarin donem karimi belirlemede dikkate

alinmamas1 gerektigi belirtilmistir.
4.1.1.2 APB 6 Numarah Goriis

APB’nin 6 numarali goriisiinde 43 numarali biiltenin hisse senedi geri alimina

iliskin kismina asagidaki ilave agiklamalar yapllmls‘ur:217

“Sirketin hisseleri iptal etme amaci disinda geri alinmis — veya heniiz bu
konuda herhangi bir karar alinmamis ise — geri alinan hisselerin maliyeti toplam
sermaye stokundan, emisyon primlerinden ve birikmis karlardan indirim olarak
gosterilebilir. Ancak bazi durumlarda 43 numarali biiltenin 14 boliimiindeki 4.paragraf

kapsaminda varlik olarak da kayitlara alinabilir”

Goriildigii tizere APB’nin 6 numarali goriisinde de geri alinan hisse
senetlerinin prensip olarak 6zkaynaklardan indirim kalemi olarak gosterilecegi ancak

baz1 durumlarda varlik olarak da kayitlara alinabilecegi diizenlenmistir. Varlik olarak

216 ARB 43, Bsliim 1, Kisim B, 6 ve 10 numaral paragraflar.
217 APB’nin 6 numaral1 gériisiiniin 12.paragrafi
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kayitlara alma konusunda 43 numarali biiltenin 1A boliimiine atif yapilmis olup, atif

yapilan boliim asagidaki gibidir:218

“Bazi durumlarda sirketin kendi hisselerini varlik olarak gosterilmesine izin
verilse de bu hisseden dogan kar paylarimin gelir tablosu hesaplarinda gosterilmemesSi

gerekir”

Belirtmek gerekir ki bu boliimde bahsi gecen ‘bazi durumlarin’ ne oldugu

acikca belirlenmis degildir.
4.1.1.3 FASB 85-6 Teknik Biilten

FASB’in 85-6 numarali teknik biilteni cari piyasa fiyatlarinin ¢ok iizerinde
satin alinan hisse senetlerinin gelir tablosu hesaplari ile iliskilendirilmesi konusunda bir

takim aciklamalar igermektedir.

Bu agiklamalara gdre cari piyasa fiyatlarinin ¢ok {lizerinde satin alinan hisse
senetlerinin sadece geri alim amaci ile degil ortiili olarak bagka bir takim amaglar
dogrultusunda alindig1 bir varsayim olarak kabul edilebilir. Ornek olarak ¢ok yiiksek
fiyath geri alimlarda ortaklar/¢alisanlar bazi hisse senedi opsiyonlarindan, davalarindan,
is sozlesmelerine iligkin ihtilaflardan veya belirli bir siire sirketin hisse senedini tekrar
geri alma hakkindan vazgegiyor olabilirler. Eger hisse senedi geri alimlari bu tip
gorlinen veya goriinmeyen haklari igeriyor ise bu durumda geri alinan hisse senetlerinin
gercege uygun degeri maliyet olarak addedilir ve geri alinan hisse senetlerinin maliyeti
bu gercege uygun degere gore bulunur. Geri alim fiyati ile gergcege uygun deger

arasindaki fark da iktisap edilen hakkin niteligine gore muhasebelestirilir.

Hisse senedi geri alimlarinda piyasa fiyatina ilaveten ayrica ortaklara belirli bir
stire o hisseyi tekrar almamalar1 konusunda bir anlagsma da yapilmis ve 6denen bedel bu
anlagsmanin bedelini de iceriyor ise bu durumda fazladan 6denen bu bedel (anlasma

karsilig1 6denen bedel) kayitlarda gider olarak dikkate alinir.

218 ARB 43, Boliim 1, Kisim A, 4 numaral1 paragraf.
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Yukaridaki aciklamalardan bahisle hisse senedi geri alimlarinda 6denen bedel
ile cari piyasa fiyatlarinin karsilastirilmasi ve geri alimin amacinin bagka bir takim ilave
haklar ve ayricaliklar saglamak olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Eger bu
tip hak ve ayricaliklar belirlenebiliyor ise bunlarin muhasebe kayitlarinda ayrica

gosterilmesi ve finansal tablolarda agiklanmasi gerekmektedir.

4.1.2 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:1 (UFRS)

Uluslararas1  Finansal Raporlama Standartlarinda hisse senedi geri alimi
Amerika Muhasebe Standartlarinda oldugu gibi ayrintili diizenlenmemistir. Konuya
iligkin 32 numarali standartta hisse senedi geri alimi i¢in 6denen bedellerin ayri bir
finansal varlik olarak degil de 6zkaynaktan indirim olarak kayitlara alinmas1 gerektigi
belirlenmistir. Buna ilaveten hisse senedi geri alimi ile satis1 arasinda meydana gelen
farkin sirket acisindan herhangi bir kar ya da zarara yol agmayacagi ifade edilmistir.
Hisse senedi geri alimi, hissesini satan ortaklara satmayan ortaklardan yapilan bir

transfer olarak gériilmiistiir.*

32 numarali standardin ekinde yer alan uygulama rehberi numara 36’da “Her
ne sebeple geri alinmis olursa olsun, bir igletmenin ozkaynagina dayali finansal araglar
finansal bir varlik olarak dikkate alinmamaktadr. Paragraf 33 ozkaynagina dayali
finansal araglart yeniden satin alan bir isletmenin soz konusu araglari 6zkaynaktan
diismesini gerektirir. Ancak ornegin miisterisi adina kendi hisse senedini elinde tutan
finansal bir kurum gibi, bir isletmenin baskalari adina kendi hisse senedini elinde
tutmasi durumunda ortada bir acentelik iligkisi vardir ve dolayisiyla elde tutulan soz
konusu araglar igletmenin finansal durum tablosuna (bilangosuna) dahil edilmez.”

aciklamalar1 yapilmistir.

4.1.3 Tiirkiye Muhasebe Standartlar

TMS hisse senedi geri alimi konusunda dogrudan UFRS’nin 32 numaral
standardindaki agiklamalar1 aynen icermektedir. Dolayisiyla TMS’de yer alan
aciklamalar UFRS ile birebir aynidir.

219 UFRS No.32, 33 ve 34 numarali paragraflar

99



TMS 32°de yer alan aciklamaya gore “Isletmenin, ézkaynagina dayali finansal
araglarini yeniden edinmesi durumunda, bu araglar ("isletmenin geri satin alinan kendi
hisseleri") ozkaynaktan diisiiliir. Isletmenin ozkaynagina dayali finansal araclarimn
alisindan, satisindan, ihracindan ya da iptalinden dolayr kar veya zarara herhangi bir
kazang ya da kayip yansitilmaz. Bunun gibi, isletmenin geri satin alinan kendi hisseleri,
isletme tarafindan ya da konsolide edilmis sirketler grubunun diger tiyeleri tarafindan
geri alinabilir ya da elde tutulabilir. Alinan ya da édenen tutarlar dogrudan ozkaynakta
muhasebelestirilir. ‘TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu’ Standardi wuyarinca,
isletmenin geri satin alinan kendi hisselerinin elde bulundurulan tutari ya finansal
durum tablosunda (bilancoda) ya da dipnotlarda ayri ayri kamuoyuna agiklanir.
Isletme, ézkaynagina dayali finansal araglarini iligkili taraflardan geri satin almasi
durumunda, ‘TMS 24 Iliskili Taraf Aciklamalari’ Standard: ile uyumlu olarak

kamuoyuna agiklamada bulunur.”

Gorildugii tizere TMS 32°de isletmenin geri alinan hisse senetlerinin 6zkaynak
hesaplarindan diisiiriilecegi hiikmii yer almistir. Ozkaynak hesaplarindan diisiiriilen
hisse senetlerinin yeniden satilmasi durumunda da kar veya zarar hesaplarina herhangi

bir kazang ya da kaybin yansitilmayacagi ifade edilmistir.

TMS 32 ekinde yer alan Uygulama Rehberi’nin 36. maddesinde (UR 36) “Her
ne sebeple geri alinmis olursa olsun, bir igletmenin ozkaynagina dayali finansal araglar
finansal bir varlik olarak dikkate alinmaz. Paragraf 33 ozkaynagina dayal finansal
araglart yeniden satin alan bir isletmenin soz konusu araglari 6zkaynaktan diismesini
gerektirir. Ancak érnegin miisterisi adina kendi hisse senedini elinde tutan finansal bir
kurum gibi, bir isletmenin baskalar: adina kendi hisse senedini elinde tutmasi
durumunda ortada bir acentelik iliskisi vardir ve dolayisiyla elde tutulan séz konusu
araglar isletmenin finansal durum tablosuna (bilangosuna) dahil edilmez.” agiklamalari

yapilmistir.

UR 36°da yer alan aciklamalar da geri alinan hisse senetlerinin 6zkaynak
hesaplarindan disiiriilmek sureti ile muhasebelestirilecegini belirlemektedir. Bu

paragrafta dikkati ¢eken diger bir nokta ise isletmenin geri aldig1 hisse senetlerini
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bilancoda ayr1 bir varlik olarak gdstermesinin miimkiin olmamasidir. Diger bir deyisle

firmalar geri satin aldiklar1 hisse senetlerini ‘finansal varlik’ olarak raporlayamazlar.

4.1.4 Muhasebelestirme Yontemi

4.1.4.1 Maliyet Yontemi

Firmanin kendi hisse senedini geri almasi durumunda alim bedeli kadar kasa,
banka gibi aktif karakterli hesaba ‘alacak’ ve kars1 tarafina 6zkaynak hesaplar1 altinda
‘kontra-6zkaynak’ karakterli bir hesaba ‘bor¢’ kaydi girilmesi gerekmektedir. Firmalar
geri satin aldiklart hisse senetlerini iptal etmedikleri i¢in (ki ileride iptal etme
alternatifini tercih edebilirler) ‘6denmis sermaye’ hesabinda herhangi bir degisiklik
yapilmamas1 gerekmektedir. Hisse senetleri geri alindiktan sonra tekrar firma tarafindan
piyasada gegerli fiyat lizerinden ihra¢ edildigi zaman olusan olumlu farkin hangi hesaba
kaydedilecegi sorusunun da ayrica incelenmesi gerekmektedir. Dogal olarak bu islemin
firmanin bagka bir firmanin hissesi ile yapmis olmas1 durumunda olusacak olumlu fark
‘gelir’ olarak kayitlara alinacak idi. Ancak gerek ABD muhasebe standartlarinda gerek
uluslararas1 muhasebe standartlarinda bir firmanin kendi hisse senetleri ile yapmis
oldugu islemden gelir’ elde edilmesi ve olusacak olumlu farkin ‘gelir’ olarak sunulmasi
uygun goriilmemistir. Dolayisi ile olusacak olumlu fark sanki yeni sermaye ihrag
edilmis gibi kayitlara alinir. Geri alinan hisse senetleri tekrar satildiklart zaman eger
satig islemi daha once hisse senedi geri aliminin maliyetini asiyorsa aradaki fark ‘geri
alian hisse senetleri — sermaye’ hesabina kaydedilebilir. Aradaki farkin ‘gelir’ olarak
gelir tablosuna intikal ettirilemeyecegi daha once belirtilmis idi. Geri alinan hisse
senetlerinin yeniden satig isleminde maliyet bedelinin altina bir satis yapilir ise bu
durumda aradaki olumsuz fark yine ‘geri alinan hisse senetleri — sermaye’ hesabina
kaydedilir. Eger ‘geri alinan hisse senetleri — sermaye’ hesabinin ‘alacak’ bakiyesi
tamamen eritilmis ise bu durumda maliyet bedelinin altinda yapilan ilave satiglarda

olusan olumsuz fark ‘birikmis zarar’ hesabina kaydedilecek‘[ilr.220

220 Jerry J. Weygandt, Paul D. Kimmel ve Donald E. Kieso, Accounting Principles, International
Student Version, 10.basi, 2011, s.532.
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Omnek olarak; X A.S daha énce 10 TL iizerinden ihrag ettigi 4.000 adet hisse
senedini adedini 8 TL’den geri almistir. Geri alim isleminden sonra 1.000 adet hisse
senedi 10 TL’den, 800 adet hisse senedi 7 TL’den ve nihayetinde 2.200 adet hisse
senedi 6 TL’den piyasaya geri satilmistir. Maliyet yontemine gore yapilmasi gereken

muhasebe kayitlar asagidaki gibidir:?%*

Hesap ismi Bor¢ Alacak
Geri satin alinan hisseler 32.000
Bankalar 32.000
“Hisse Senedi Geri Alimi - 4.000 adet 8 TL den geri alim

//
Bankalar 10.000
Geri satin alinan hisseler 8.000
Geri satin alinan hisseler — ilave sermaye 2.000

“Hisse senedi satis1 — 1.000 adet 10 TL den satis. 2 TL’lik farkin ilave sermaye olarak

kayitlara alinmas1”

//
Bankalar 5.600
Geri satin alinan hisseler — ilave sermaye 800
Geri satin alinan hisseler 6.400

“Hisse senedi satisi — 800 adet 7 TL den satis. 1 TL’lik farkin ilave sermayeden tenzil

olarak kayitlara alinmast”

//
Bankalar 13.200
Geri satin alinan hisseler — ilave sermaye 1.200
Birikmis zararlar 3.200
Geri satin alinan hisseler 17.600

“Hisse senedi satisi — 2.200 adet 6 TL den satis. 2 TL lik farkin ilave sermayeden tenzil

olarak kayitlara alinmasi ve kalan zararin birikmis zarar hesabina kaydedilmesi”

22! Orneklerde tek diizen hesap kodlari ihmal edilmis olup uluslarasi uygulamalardan rnekler segilendigi
i¢in herhangi bir tek diizen hesap kodu ayrica varsayilmamastir.
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Bu yontemde geri satin alinan hisselerin geri alim maliyetinin altinda tekrar
satilmas1 durumunda olusan olumsuz fark oncelikle ‘geri satin alinan hisselerden ilave
sermaye’ hesabindan tenzil edilir. Bu hesap bakiyesi sifirlandiktan sonra aradaki fark

birikmis zarar hesabina kaydedilir.

Geri satin alinan hisselerden dolayi firma kendi kendine oy kullanamaz ve kar
dagitimi1 yapamaz. Bu hali ile geri aliman hisseler ihra¢ edilmis ve edilmemis hisse

senetleri arasinda bir yerde gibi dezc;rerlendirilebilir.222
4.1.4.2 1itibari deger yontemi

Maliyet yonteminden sonra gelen muhasebelestirme yontemi ‘itibari deger’
yontemidir. Itibari deger yonteminde geri satin alma islemi sanki iki ayr1 islem varmis
gibi degerlendirilir. Hisse senedi geri alma islemi sirketin kendi hisselerini iptal etmesi
gibi degerlendirilir. Dolayisiyla ‘Geri Satin Alinan Hisseler’ hesabi hisselerin itibari
degeri tizerinden borglandirilir. Geri satin alma islemi ile satin alinan hisselerin itibari
degeri arasindaki fark daha Once bakiye bulunan ‘hisse senedi emisyon primleri’
hesabindan hisse senetlerinin geri alinan adedine oranla disiiriiliir. Eger geri alinan
hisseler icin 6ddenen bedel daha once alinan bedelden yliksek ise aradaki olumsuz fark
sirket tarafindan ortaklara 6denen temettii gibi degerlendirilir. Eger toplam 6denen
bedel ile hisseler ihrag edilirken alinan toplam bedel arasinda olumlu bir fark ise bu

olumlu fark ortaklar tarafindan sirkete ddenen ilave sermaye olarak degerlendirilir.

Eger geri satin alinan hisselerin makul bir zamanda geri satilmasina iliskin
emareler bulunmuyor ise bu durumda geri satin alinan hisselerin itibari degeri ‘6denmis

sermaye’ hesabindan tenzil edilir.

Ornek olarak, Y A.S daha 6nce itibari degeri 10 TL olan ve toplam 40 TL
tizerinden ihra¢ ettigi 300.000 adet hisse senedinin 10.000 adedini 53 TL’den geri
almistir. Geri alim isleminden sonra 2.000 adet hisse senedi 56 TL’den, 3.000 adet hisse
senedi 48 TL’den piyasaya geri satilmustir. itibari deger yontemine gdre yapilmasi

gereken muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

222 paul Danos, Introduction to Financial Accounting, Irwin, 1999, s.606.
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Hesap ismi Borc¢ Alacak

Bankalar 12.000.000
Odenmis sermaye 3.000.000
Emisyon primi 9.000.000

“Hisse Senedi Ihraci — Itibari degeri 10 TL olan 300.000 adet hisse senedinin 40
TL den ihracg islemi

/!
Geri satin alinan hisseler 100.000
Emisyon primi 300.000
Birikmis zararlar 130.000
Bankalar 530.000

“Hisse Senedi Geri Alimi - 10.000 adet 53 TL den geri alim. 53TL-40TL arasindaki

farkin 10.000 hisse senedi i¢in birikmis zarar hesabina alinmast

1
Bankalar 112.000
Geri satin alinan hisseler 20.000
Emisyon primi 92.000
“Hisse senedi satisi — 2.000 adet 56 TL den satis”

I
Bankalar 144.000
Geri satin alinan hisseler 30.000
Emisyon primi 114.000
“Hisse senedi satisi — 3.000 adet 48 TL den satis”

1

Yukaridaki 6rnekten goriilecegi lizere maliyet yontemi itibari deger yontemine

gore cok daha basittir. Maliyet yonteminde sirket geri alinan hisseler i¢in daha 6nce
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aliman emisyon primlerini takip etmek zorunda degildir. Bu ylizden sirketler

uygulamada maliyet yontemini itibari deger yontemine tercih ederler.”®

4.15 Geri Alinan Hisse Senetlerinin Bilancoda Gosterimi

Secilen muhasebelestirme yontemine gore bilanco iizerinde geri satn alinan
hisseler iki farli sekilde gosterilirler. Sirket maliyet yontemini se¢mis ise geri satin
alinan hisselerin maliyet bedeli toplam 6zkaynak tutarindan tek seferde indirim kalemi
olarak gosterilir. Bu yontemde 6zkaynak hesaplarindaki diger kalemler etkilenmezler.
Diger hesaplari etkilemeyen ve kendi basina ayr1 bir hesapta tutulan geri alinan hisseler
bu hesabin sadece gegici bir hesap oldugunu gostermesi agisindan uygun bir gosterim

seklidir.

litbari deger yonteminde geri satin alinan hisseler itibari deger iizerinden ilgili
olduklar1 6denmis sermaye hesabr ile iliskilendirilirip indirim kalemi olarak gosterilir.
Ayrica hisse senetlerinin ihraci sirasinda kaydedilen emisyon primleri hesabi da
orantisal olarak indirilir. Bu yontem geri satin alinan hisse senetlerinin sanki iptal

edilmis gibi gosterilmesi yaklasimi ile uygundur.

Maliyet yontemini uygulayan X A.S$’nin bilangosunun &zkaynak bolimi
asagida gosterildigi sekilde raporlanir. Raporlamanin X A.S’nin hisse senetlerini ilk geri

satin aldig1 zamana gore yapildig1 varsayilmstir.

X A.S Ozkaynak Hesaplar1 (Maliyet Yontemi)

Hesap Ismi Bakiye
Odenmis sermaye (4.000 adet x 10 TL) 40.000
Geri satin alinan hisseler (32.000)
Toplam 6zkaynaklar 8.000

Itibari deger yontemini uygulayan Y A.S’nin hisse senetlerini ilk geri aldig1 zamanki

raporlamasi asagidaki gibi olacaktir:

223 Robert Hoskin, Financial Accounting, 2.basi, 1997, s.716.
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Y A.S Ozkaynak Hesaplari (itibari deger yontemi)

Hesap Ismi Bakiye
Odenmis sermaye 2.900.000
(300.000 adet x 10 TL —10.000 adet x 10 TL = 2.900.000)

Emisyon primi 8.700.000
(300.000 adet x 30 TL —10.000 adet x 30 TL = 8.700.000)

Birikmis zararlar (130.000)
(10.000 adet x (53 TL-40TL) = 130.000)

Toplam ézkaynaklar 11.470.000

Maliyet yonteminde geri satin alinan hisseler ayr1 bir hesapta indirim kalemi

olarak gosterilip diger Ozkaynak hesaplari ile iliskilendirilmez iken, itibari deger

yonteminde geri satin alinan hisseler i¢in 6denen toplam bedel ilgili 6zkaynak hesaplari

arasinda

dagitima tabi tutulmustur.

Tablo 14

Maliyet ve itibari Deger Yontemlerinin Karsilastiriimasi

Maliyet Yontemi Itibari Deger Yéntemi
Basitlik Daha basittir. Kayit ve takip sistemi daha
zordur.
Islem adedi Tek bir islem gibi goriiliir. Hisse senedini iptal edip yeniden
sermaye artist gibi iglem goriir.
Bilangoda gosterim Ozkaynaklardan tek bir seferde | Ozkaynak  hesaplari  arasinda
indirim kalemi olarak gdsterilir. | dagitima tabi tutulur.
Uygulama alam Daha genis / tercih nedeni Daha az / ¢ok tercih edilmiyor
Hisse senetlerinin | Ilk giren ilk cikar, ortalama | ilk giren ilk c¢ikar, ortalama
maliyet tespit yontemi | maliyet veya diger iliskili | maliyet veya diger iliskili maliyet
maliyet yontemleri yontemleri

Firmalarin geri satin aldiklar1 hisse senetlerini ayri bir finansal varlik olarak

gostermeleri — gegici bir siire elde tutup hemen satacak bile olsalar — muhasebe teorisine

aykir1 olarak kabul edilmistir. Geri alinan hisse senetlerinin ayr1 bir finansal varlik

olarak gosterilmeleri firmanin kendi kendinin ortagi oldugu gibi hukuki gegerliligi
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olmayan bir gdsterime yol agacag i¢in uygun bulunmamaktadir.”** Geri alinan hisse
senetlerinin ayr1 bir finansal varlik olarak smiflandirilmamalarinin nedeni olarak

asagidakiler say11abi1ir:225

- Hisse senedi geri alimi firmaya yatinm yapmaya istekli kisilere

O0denen bir bedeldir.

- Geri alinan hisseler aslinda ¢ikarilmamis hisse senedi gibidirler.

Sahibine oy hakk1 ve kar pay1 alma hakki vermezler.

- QGeri alinan hisseler ihra¢ edilmis hisse sayisim1 degistirmemekte

sadece ve sadece dolagimdaki hisse senetlerinin sayisini azaltmaktadir.
- Diledigi takdirde firmalar geri alinan hisse senetlerini iptal edebilirler.

- Hisse senetleri ilk ihra¢ edildikleri zaman varliklar ve 6zkaynaklarda
artis gerceklesmistir. Hisse senetleri geri alindiklar1 zaman — ilk ihra¢ isleminin

tersi gergeklestigi zaman — varliklar ve dzkaynaklarin azalmas gerekmektedir??®

- Hisse senedi geri alimlarinin diger varlik yatirimlarindan (fabrika veya
makine alimi gibi) farkli 6zellikleri bulunmakta olup, firmanin kendi hisselerini geri

almasi firmanin toplam biiyiikliigiinii azaltic1 yonde etki eder.?’

1960’larin baslarina kadar sirketlerin hisse senedi geri alimlar1 hacim olarak
Onemsiz bir biiyiikliige sahipti. Dolayisiyla bu tarihe kadar geri alinan hisse senetlerinin
muhasebelestirilmesine ¢ok fazla 6nem verilmemisti. Zaten bu tarihe kadar yapilan
hisse senedi geri alimlarinin nedenleri arasinda ihtiyag fazlasi sermayenin eritilmesi ve
gereksiz Dbiiyiikliikte biriken sermaye lizerinden Odenen sermaye vergisi benzeri

vergilerden kacgimilmasi gibi nedenler yer almaktaydi. Dolayisiyla bu tarihe kadar

224 Frederic K. Rabel, “Financial statements should show corporate surplus restrictions from treasury
stock purchases”, Journal of Accountancy, Cilt.95, Say1.5 (1953), s.578.

22 Bertrand Horwitz ve Allan Young, “The Case for Asset Disclosure of Treasury Stock”, The CPA
Journal, Cilt. 45, Say1. 3 (1975), s.31.

226 Baruch England, Schaum’s Outline of Intermediate Accounting I1, McGraw-Hill, 2007, s.28.

22T Harold Bierman ve Richard West, “The Acquisition of Common Stock by the Corporate Issuer”, The
Journal of Finance, Cilt.21, Say1.4 (1966), s.689.
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yapilan hisse senedi geri alimlar1 daha genis bir finansal stratejinin parcasit olmaktan

uzakti.

Giliniimiizde yapilan hisse senedi geri alimlar1 ise sonuglar itibari ile sermaye
piyasalarini etkileyebilen planli bir stratejinin pargast haline gelmistir. Dolayisiyla bu
planli islemin muhasebelestirilmesi sirasinda islemin arka planindaki varsayimlari
gozden gecirmek gerekmektedir. Bunu literatiirde amagsal smiflama olarak da
tanimlayabiliriz. Islemin amaci incelendigi zaman her zaman hisse senedi geri
alimlarmin 6zkaynaklarda ‘indirim’ kalemi altinda gdsterilmesi sonucuna ulasilmasi

gerektigi yargisina varilamayabilir.??®

Bu aslinda muhasebe islemlerinin yapilmasi
sirasinda iglemin arkasindaki amacin analiz edilerek muhasebelestirilmesi uygulamasina
uygun diismektedir. Ornek vermek gerekirse ozellikle finansal enstriimanlarin
muhasebelestirilmesi sirasinda enstriimanin donen varlik veya duran varlik hesaplarina
kayit edilecegini genelde Yonetimin ilgili finansal enstriimanlari elde tutmasinin amaci

belirlemektedir.

Yonetimin geri alinan hisse senetlerini iptal etmek gibi bir niyeti bulunmuyor
ise bu durumda geri alinan hisse senetlerinin bilangonun aktif kisminda bir ‘varlik’
olarak muhasebelestirilmesi gerektigini ileri siiren goriisler bulunmaktadir.??® Bir
kalemin varlik olarak siniflanabilmesi i¢in o kalemin bir hizmet potansiyeline sahip
olmasi gerekmektedir. Ayrica bu hizmet potansiyelinin ileride isletmeye nakit girisi
saglayacak olmasi da gerekmektedir. Geri alinan hisse senetlerinin tekrar satilacak
olmast zimnen bir hizmet potansiyeli tasidigi icin Yonetimin amaci geri aldigi hisse
senetlerini geri satmak ise bu hisselerin ‘varlik’ olarak muhasebelestirilmesi geregi daha
da fazla ortaya c¢ikmaktadir. Finansal yonetim bakis agisindan varliklar hizmet
potansiyeli tasiyan kalemler arasinda fonlarin boélistiiriilmesini  yansitmakta ve
yiikiimliiliikler ile 6zkaynak kalemleri bu fonlarin kaynagini olusturmaktadir. Thrag
edilen ve dolasimdaki hisse senetleri bir kaynak olarak degerlendirildigi i¢in geri alinan
hisse senetleri bu kaynaklardan yapilan kullanimi ifade etmekte olup, bir varlik kalemi

olarak siniflanabilecegi diisiiniilmektedir. Sirket agisindan geri alinan hisse senetleri

228 paul Grady, Accounting Research Study No.7, AICPA, New York, 1965, 5.200.
229 R Wixon ve W.Kell, Accountants Handbook, 4.bas, s.33.
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aslinda alternatif yatirnmlar arasindan (yeni fabrika yapimi, makine alimi, is kolu
acilmasi, vb) sec¢ilmis bir yatirnm islemi olarak degerlendirilmektedir. Dogal olarak
Yonetimin amaci geri alinan hisse senetlerini tekrar satmak ise bu durumda geri alinan
hisse senetleri bilangoda varliklar arasinda gosterilip olusan kar veya zararlar gelir
tablosu hesaplart ile iliskilendirilebilir. Ancak yonetimin amaci bu hisseleri geri satmak
degil ise bu durumda geri alinan hisse senetleri ‘varlik’ olarak degil 6zkaynaktan
‘indirim’ kalemi olarak muhasebelestirilirler. Buna yoOnetimin niyetine gore ‘ikili

muhasebe’ yontemi denmektedir.?*

Tablo 15
Hisse senedi geri alim isleminin muhasebelestirilmesinde degisik standartlarin
karsilastirilmasi
Amerikan Muhasebe Uluslararas1 Muhasebe | Tiirkiye Muhasebe
Standardi (GAAP) Standardi (UFRS) Standardi1 (TMS)

Kaynaklar | - 43 numarali biilten (ARB | - 32 numarali standart | - 32 numarali

43) (IAS 32) standart (TMS

- 6 numarali goriis (APB 6) | - Uygulama Rehberi 32)
- 85/6 numarali teknik (UR 36) - Uygulama

goriis (FASB) Rehberi (UR 36)
Aciklama - Prensip olarak - Hisse senedi geri - Ozkaynaklardan

0zkaynaklardan diisiiliir. aliminin maliyeti disiiliir.

Bazi durumlarda varlik finansal varlik - Varlik olarak

olarak dikkate alinabilir. olarak degil dikkate alinmasi

Odenen bedel ile geri ozkaynaktan indirim s6z konusu

alinan hissenin gergege olarak kayitlara degildir.

uygun degeri arasindaki almur. - Kar ve zarara

fark bagka bir takim hak - Kar ve zarara herhangi bir

ve ayricaliklarin s6z herhangi bir kayip kayip ya da

konusu olmasi1 durumunda ya da kazang kazang

ayrica muhasebelestirilir. yansitilmaz. yansitilmaz.

Yukaridaki tablodan ve daha once yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere

hisse senedi geri alimlart Amerikan Muhasebe Standartlarinda (GAAP) ¢ok ayrintili
olarak diizenlemis bulunmaktadir. GAAP kapsaminda geri alman hisseler bazi
durumlarda varlik olarak muhasebelestirilebilirken, UFRS ve TMS kapsaminda buna

imkan bulunmamaktadir. Ayrica GAAP hisse senedi geri alimi sirasinda ddenen bedel

%0 Horwitz ve Young, s.31.
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icerisine goriinen veya goriinmeyen hak ve ayricaliklarin dahil olmasi durumunda
bunun isin Oziine goére muhasebelestirilmesi gerektigini diizenlemistir. UFRS ve

TMS’de buna iligkin ayrintili bir agiklama yer almamaktadir.

Uygulamada hisse senedi geri alimi i¢in kullanilan muhasebelestirme
yontemleri GAAP kapsaminda ortaya ¢ikan yontemler olup, UFRS uygulayan sirketler

de bu yontemleri uygulamaktadirlar.

Daha onceki boliimlerde bahsi gegen 43 numarali biiltenin 1A boliimiinde
“Baz1 durumlarda sirketin kendi hisselerini varlik olarak gosterilmesine izin verilse de
bu hisseden dogan kar paylarinin gelir tablosu hesaplarinda gosterilmemesi gerekir”
kurali yer almaktadir. Bu kural kapsaminda sirket yonetimin amacinin geri alinan hisse
senetlerini tekrar satmak oldugu durumlarda geri alinan hisse senetlerinin ‘varlik’ olarak
kayitlara alinabilecegi belirlenmistir. Ancak hisse senetlerinin 6zkaynaklarda indirim
olarak dikkate alinmasi gerektigini diisiinenler yoOnetimin niyetinin muhasebe
islemlerine etki etmemesi gerektigini diistinmektedirler. Nitekim bazi zamanlarda
gercek niyet ortaya ¢ikmamakta bazi zamanlarda da degisen kosullar neticesinde

niyetlerde sapmalar ortaya ¢ikabilmektedir.?*

1930’lu yillardan 6nce geri alinan hisse senetleri bilancoda varlik olarak
gosterilmekteydi, ancak bunun nedeni bu yillarda ‘borg¢’ bakiyesi veren her hesabin aktif
bir hesap, ‘alacak’ bakiyesi veren her hesabin pasif bir hesap olarak siniflanmasi olarak
goriilebilir. Mesela bu yillarda birikmis amortismanlar da bilanconun pasif tarafinda

gosterilmekte idi.

Ozkaynak kaleminden indirim ydntemini savunanlara gore bir sirketin kendi
hissesi bilangonun varliklar kaleminde gosterilen diger hisse senetleri gibi oy kullanma,
kar pay1 alma, tasfiye bakiyesinden pay alma ve riichan hakki gibi imkanlar saglamadig:
icin ‘varlik’ olarak degerlendirilmezler. Buna ilaveten cogu hukuk diizeninde geri

almacak hisse senedi tutar1 belirlenirken ‘net varlik’ tutarmmin sermayenin altina

231 Bugene Rosenfeld, “Uniformity in Accounting for Treasury Stock and its Disposition”, The CPA

Journal, Cilt.43, Say1.9 (1986), s.763.
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diisemeyecegi belirlenmistir. Bu baglamda geri alinan hisse senetleri ‘varlik’ olarak

kaydedilirse boyle bir hukuki kural gecersiz ve uygulanamaz hale gelecektir.

Bu konuda ayrica belirtmek gerekir ki Amerika’daki muhasebe, sermaye
piyasast ve vergi otoriteleri ‘6zkaynaklardan indirim’ metodu konusunda kendi

diizenlemelerinde fikir birligine varmislardir.
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4.2 VERGILEME YONTEMLERI ve ULKE ORNEKLERI

Hisse senedi geri alimlarinda vergilemenin rolii oldukga yiiksektir. Bir lilkede
gecerli olan vergi rejimi sirketlerin ortaklara hangi yontem ile kar dagitacag iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Vergi rejiminde hisse senedi geri alimlarina temettiiye gore
daha az vergi yiiklenmis ise sirketler (ve sirketin ortaklar1) hisse senedi geri alimini
temettiiye tercih edebilirler. Literatiirde yapilan ¢alismalarda vergilemenin 6nemi ¢ok
On planda olmasa da hisseleri elinde tutan ortaklarin ellerindeki hisse senetlerini geri
satmada hisse senedinin degerini artirmadan baska vergi sonrasi servetlerini artirmak

amacinda olduklar1 da ortaya konmustur.?*

Hatta sirket yoneticileri zaman zaman
sirketin hisselerini elinde tutan c¢ok biiylik yatirimcilar tarafindan kar dagitim

yontemlerinin vergi etkisini goz oniine almak zorunda birakilmaktadirlar.”®

Hisse senedi geri alimini tetikleyen faktorlerden daha once bahsedilmis
olmakla birlikte bu faktdrler arasinda vergilemenin ayri bir yeri bulunmaktadir. Ornek
olarak bazi iilkelerde hisse senedi geri alimindan kaynaklanan kazancglar ‘deger artis
kazanci’ olarak degerlendirilip temettiiye gore daha avantajli bir vergi rejimine sahip
olabilir. Gergekten de hisse senedi geri aliminda geri alinan hisse senetlerinin maliyeti
elde edilen gelirden diisiilebilmekteyken temettii gelirinde herhangi bir istisna olmamasi
durumunda elde edilen gelirin tamami1 vergiye tabi olmaktadir. Ayrica bazi iilkelerde
sermaye deger artis kazanci temettii gelirine gore daha az bir oran {zerinden
vergilenmektedir. Bunun disinda zamanlama ag¢isindan da hisse senedi geri aliminda
ortaklar hisse senetlerini geri satmazlar ise herhangi bir vergi tahakkuk etmezken
temettii gelirinde sirket temettii dagitimma karar verdigi noktada vergi tahakkuk
etmektedir. Dolayisiyla hisse senedi geri aliminda tahakkuk edip 6denecek verginin
zamanlamasini ayarlamak temettiiye gore daha olanakli hale gelmektedir. Ancak biitiin
bu vergisel avantajlarina ragmen sirketler halen hisse senedi geri alimi yerine temettii
O0demeye devam etmektedirler. Bunun en bagta gelen nedenleri arasinda temettiiniin

ortaklar agisindan hisse senedi geri alimina gore daha diizenli bir nakit akisi

2 David T. Brown, “The Construction of Tender Offers: Capital Gains Taxes and the Free Rider

Problem”, The Journal of Business, Cilt.61 Say1.2 (1988), 5.195.

23 Erik Lie ve Heidi J. Lie, “The Role of Personal Taxes in Corporate Decisions: An Empirical Analysis
of Share Repurchase and Dividends”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt.34,
Say1.4 (1999), s.551.
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saglamasi®®* ve her zaman vergi kanunlarinin diizenli hisse senedi geri alimim temettii
olarak degerlendirme dis1 birakmasinin olanakli olmaylsldlr.235 Diger bir deyisle Hisse
senedi geri alimini sermaye deger artis kazanci olarak degerlendiren iilkelerin vergi
mevzuatlarinda temettii dagitiminin vergisinden kaginmak i¢in bu islemin suiistimal

edilmesinin 6niine gegmek icin ¢esitli hiikiimler de bulunmaktadir.

4.2.1 Literatiir Taramasi

Hisse senedi geri alimlarinin nedenleri arasinda bir¢ok nedenin olabilecegi
bilinmektedir. Bu nedenler arasinda hisse senetlerinin geri alinarak bir bagka sirket ile
birlesilmesi*, yoneticilere hisse senedi opsiyonlar1 saglanarak ortaya ¢ikan
yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi, atil nakit degerlerin yatirim amacl kullanilmasi, geri
alim yolu ile ortaya c¢ikan bor¢ kaldiraci etkisi ve yatirimcilar acisindan temettii

dagitimina gore sahip olunan vergi avantaji yer almaktadir.

Hisse senedi geri aliminin en 6nde gelen vergi avantaji temettii gelirine gore
tamaminin vergiye tabi olmamasi, vergiye tabi olan kismin temettii geliri vergi oranina
gore daha diisiik olmas1 ve hisse senedini geri satmak istemeyen ortagin vergi ddeme
zamanlamasi1 konusunda temettii geliri elde eden ortaklara gore esnekliginin
bulunmasidir.?®® islem maliyetlerinin olmadigi durumda ve yatirimeinin marjinal vergi
orani deger artig kazanci vergi oranindan daha fazla ise hisse senedi geri alimi temettii
dagitimma gore daha oncelikli olmaktadir. Yatirimceilarin homojen oldugu bir ortamda
1slem maliyetleri duruma gore hisse senedi geri alimini ve/veya temettii dagitimini diger
metoda gore daha avantajli kilmaktadir. Bu durumda vergi avantaji islem maliyetini

astyor ise hisse senedi geri alim1 temettii dagitimina gore daha avantajli olmaktadir. Bu

234 Fred J. Weston, Mergers and Acquisitions, McGraw Hill Professional Book Group, 2001, s.205:
Ortaklar arasinda sirketin diizenli olarak temettii dagitimina ihtiyact olan kisiler bulunabilmekte olup bu
ortaklarin vergi matrahlari zaten diisiik ise zamanlamasi hisse geri alimima gore daha belirli olan temettii
dagitimini tercih edebilmektedirler. Ortaklar arasinda yiiksek vergi matrahina sahip olan kisiler ise
temettii dagitmak yerine sirketin kazancini kendi biinyesinde tutmasi yoniinde tercihlerini kullanabilirler.
Kazancin biinyesinde tutup net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapan sirketlerin hisseleri
zaten deger kazanacagi igin yiiksek vergi matrahina sahip ortaklar ellerinde bulunan hisse senetlerini
satarak elde ettikleri kazancin temettii seklinde degil de deger artis kazanci seklinde vergilendirilmesini
saglayarak vergisel agidan daha avantajl1 bir sonuca ulasabilirler.

2% Suzanne M. Luttman, Advances in Taxation, Emerald Group Publishing Limited, Cilt 18, s.30.

* Buradaki birlesme bir sirketin kendi hissesi karsiliginda baska bir sirketin hissesini takas sureti ile
birlesmesi anlamina gelmektedir.

2% Bierman ve West, s.688.

113



analize gore yatirnmcilarin farkli 6zelliklere sahip olmasi (bireysel, kurumsal, yatirim
fonlar1, vb) farkli vergi kurallarina tabi olmalarin1 da gerektirmektedir. Mesela kar
dagitimi kurumsal yatirimcilar igin vergi avantaji saglayan bir islem iken bireysel
yatirimeilar i¢in hisse senedi geri alimi vergi agisindan daha avantaj saglayan bir
islemdir. Dolayisiyla sirket hisse senedi geri alimi veya kar dagitimi arasinda bir se¢im
yaparken her zaman islem maliyetlerini ve yatirimcilarinin vergisel 6zelliklerini de
dikkate almak zorundadir.’®’ Bu yiizden hisse senedi geri alimi vergisel ve islem
maliyetleri acisindan her zaman kar dagitmima gore en Oncelikli dagitim metodu

olmayabilir.

Izleyen yillarda yapilan bir calismada hisse senedi geri alimmin temettii
dagitmaya gore daha avantajli oldugu belirtilmektedir. Bu avantaj vergi sisteminde
deger artis kazancinin temettii gelirine gore daha avantajli oranlardan
vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. O ylizden sirketler ortaklarina kar dagitimi
yerine hisse senedi geri alimi sureti ile daha avantajli bir sekilde kaynak aktarabilme
imkanina sahiptir. Ancak bu imkana ragmen sirketlerin temettii dagitmaya devam
etmesini islem maliyetlerine ve vergi kanunundaki diizenlemelere baglanmaktadir.
Kiiciik captaki sirketlerin kiiglik hacimlerde hisse senedi geri almalarindan dogacak
borsa ve/veya aract kurum komisyonlar1 temettii dagitimimi daha ekonomik
kilabilmektedir. Ustelik kiiciik captaki sirketlerin ortaklar1 vergi diliminde yiiksek
marjinal oranlarda yer almayacagi i¢in temettii dagitimindan elde edilecek kazang ile

deger artis kazancinin vergi yiikii ayni olabilecektir.”®

Literatiirdeki calismalara bakildiginda hisse senedi geri aliminin 6nde gelen
nedenleri arasinda vergi etkisinin de yer aldigi gériilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi
geri alim islemlerinin hangi kurallara gore vergilendirilecegi bu islemlerin yaygin bir
sekilde uygulanip uygulanmayacagi konusunda bir fikir verebilme potansiyeline
sahiptir. Hatta hisse senedi geri alimi metodlar1 arasinda farkli sekilde uygulanan

vergisel kurallar da hisse senedi geri aliminda hangi metodun Oncelikli olarak

237 Elton ve, 5.149.
2%8 Dan Palmon ve Uzi Yaari, “Stock Repurchase as a Tax Saving Distribution”, The Journal of
Financial Research, Cilt.4 Say1.1 (1981), s.69.
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uygulanacag konusunda etkili olmaktadir. Ozellikle ingiltere’de emeklilik fonlar1 igin
temettii kaynakli vergi alacagmin* kaldirilmasindan sonra hisse senedi geri aliminin

daha 6n plana ¢iktigini ileri siiriilmektedir.**

4.2.2 Kar Pay1 Modelleri

Kar pay1 veya bilinen adi ile temettii terimi genellikle ortaklarindan ayr1 bir
tiizel kisilige sahip ve hukuk diizleminde ayr1 bir sahsiyete sahip ortakliklarin dénem
icerisinde elde etmis olduklari karmin ortaklarma dagittigi kisimdir. Mesela kendisini
kuran ortaklarindan ayri bir sahsiyeti bulunmayan ‘ortaklik’ tiirii yapilanmalarda — Ki
adi ortaklik bu tiir bir yapilanmaya 6rnektir — ortakligin elde ettigi kar o ortaklig1 kuran
kisilerin sahsi ticari kazanci gibi islem goriir. Dolayisiyla burada herhangi bir kar
payindan bahsedilememektedir.?*° Oysa kendini kuran ortaklardan ayr bir tiizel kisilige
sahip ortakliklarda ortakligin elde ettigi kar ortagin degildir. Ortakligin kar1 ortakligin
kendi mal varligidir ve bu mal varligi hukuk kurallar1 6niinde korunmaktadir. Ortaklar
ancak ve ancak ortaklik elde ettigi kar1 dagitma konusunda bir karar almas1 durumunda
bu kara hukuken sahip olabilirler. Aksi halde ortaklar ortakligin ortagi olmasi sifati ile
ortakligin karini talep edemez durumdadirlar. Bu talep ortakligi olusturan ortaklarin

olusturdugu organlar vasitasi ile degerlendirilip karara baglanir.

Belirtmek gerekir ki kar payinin genel ve her iilke uygulamasi i¢in gegerli tek
bir tanim1 bulunmamaktadir. Ozellikle OECD tarafindan yapilan bir ¢aliymada kar
payimin iilkelerin yerel yasal diizenlemelerinden bagimsiz bir sekilde tanimlamanin

miimkiin olmadig1 belirtilmigtir.***

Her tlkenin kendi yasal diizenlemesinde kar pay1
farkli sekilde tanimlanmis olabilmektedir. Hatta ve hatta bir iilkenin sirketler hukukunda
yer alan kar payi tamimu ile vergl hukuku anlamindaki kar payr tanimi da birbirinden
farkli olabilmektedir. Sirketler hukukunda kar payi olarak tanimlanmayan bir gelir

unsuru vergi hukuku anlaminda kar pay1 olarak degerlendirilebilmektedir. Ilave olarak

2% Rau ve Vermeaglen, $.245.

* Temettii kaynakli vergi alacagi yatirimciya kar dagittimindan dogan vergi borcundan temettiiniin bir
kismina isabet eden vergiyi mahsup etme imkani tanidigi i¢in hisse senedi geri alimina gore daha
avantajl bir vergi yiikiimliligi saglayabilmektedir. Dolayisiyla temettii kaynakli vergi alacaginin oldugu
sistemlerde kar dagitimi, hisse senedi geri alimina gore daha avantajli olabilmektedir.

0 OECD Model Vergi Anlasmasi, Yorum Serhi, Madde 10, s.150.

1 OECD Model Vergi Anlasmasi, Yorum Serhi, Madde 10, s.154.
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vergi hukuku anlaminda sirketler hukuku anlaminda kar pay1 olarak nitelendirilmeyecek
tiirdeki 6demelerin ‘6ziin onceligi’* ilkesi kapsaminda kar pay1 olarak nitelendirilmesi
miimkiindiir. Buna oOrnek olarak ortakligin ortaklarindan almis oldugu borglar
gosterilebilir. Sirketler hukuku anlaminda ortaklar ve ortaklik arasinda yapilmis bir borg
sOzlesmesine dayanilarak yapilan 6demeler kar pay1 olarak degerlendirilmese de borcun
ve faizin geri 6denmesi ortakligin karlilik durumuna bagli ise ortada ‘6z itibari ile’ bir
kar payr dagitimmin varligindan bahsedilebilir. iste sirketler hukuku baglaminda kar
pay1 olarak degerlendirilmeyen bu nitelikteki 6demelerin vergi hukuku baglaminda kar
payr olarak degerlendirilme ihtimali bulunmaktadir. Dolayisiyla vergi hukuku
anlaminda kar pay1 olarak sayilabilecek islemleri hem sirketler hukuku diizleminde hem
de yapilan iglemlerin yapilma amacini aragtirarak degerlendirip sonuca baglamak uygun

bir yontem olmaktadir.

Kar paylarmin vergiye tabi tutulmasi bunun bir gelir unsuru olmasindan
kaynaklanmaktadir. Gelirin mali ya da yasal tanimina gore, gelir bir tiir fon akimi olarak
ele alinmakta olup, belli bir donemdeki net ya da safi kaza¢ olarak tanimlanmaktadir.
Sézkonusu fon akimi, vergi yasalarinda belirtilen ¢esitli gelir unsurlarindan olusur.?*?
Genel olarak kar paylar1 ‘menkul sermaye iradi’ olarak tanimlanabilecek daha genis bir
gelir unsurunun parcalarindan bir tanesidir. Menkul sermaye irad1 ise ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan
sermaye dolayisiyla elde edilen kar payi, faiz, kira ve benzeri gelirlerdir seklinde
tanimlanabilir.”** Burada dikkat edilmesi gereken nokta elde edilen kar payi, faiz ve
benzeri gelirlerin ticari veya mesleki faaliyet disinda elde edilmis olmasidir. Diger bir
deyisle bu geliri elde edenler herhangi bir ticari amag veya mesleki faaliyet kapsaminda

bu isi yapmiyor olmalidirlar. Aksi takdirde bu gelir duruma gore ticari kazang veya

serbest meslek faaliyeti olarak tanimlanabilir.

* [slemlerde isin seklinden ¢ok yapilma amacina bakarak islemleri degerlendiren ilke. Tiirk Vergi
Mevzuatinda Vergi Usul Kanunu’nun 3.maddesinde diizenlenmis olup vergisel agidan islemleri
degerlendirirken isin seklinden ¢ok yapilma amacina bakarak degerlendirme yapilmasini belirten ilkedir.
22 Orhan Sener, Kamu Ekonomisi, Alkim Yayinlari, 6.Bast, 1998, 5.221.

?3 Bu tamima Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.maddesinde rastlanmaktadir.
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Menkul sermaye iradinda dikkat edilmesi gereken unsur geliri saglayan
sermayenin miilkiyetinin geliri elde eden kiside bulunuyor olmasidir. Ornek vermek
gerekirse gelir unsuru ‘faiz’ ise bu faiz gelirini yaratan anaparanin halen geliri elde eden
kiside bulunmasi (buradaki bulunma durumundan miilkiyetinde olma durumu
kastedilmekte olup, anapara baska bir kisiye bor¢ verilmis oldugundan zilyetligi karsi
tarafa(lara) gegmis olabilir) veya gelir unsuru ‘kar pay1’ ise bu gelir unsurunu saglayan
ortaklik haklarina halen geliri elde eden kisinin sahip olmasidir. Bu haklar gelir elde
edildikten sonra bile ilgili kiside kalmaya devam etmektedir.* Aslinda menkul sermaye
iratlar1 sermayeyi elinde tutan kisinin bu sermayenin kullanimini belirli bir siire ile bir
baska kisiye birakmasindan kaynaklanmaktadir. Bu hali ile islem 06zii itibari ile bir
‘kiralama’ islemine benzetilebilir. Burada kiraya verilen sey menkul (taginabilir) oldugu
icin isim olarak ‘menkul sermaye iradi’ denmektedir. Taginmaz mallardan elde edilen
kiralama geliri ise ‘gayrimenkul sermaye iradi’ olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle
sermayeyi belirli bir siire 6diing alan kisiler bu sermayenin miilkiyetine sahip
olmadiklart i¢in sermayenin donemsel getirisinden bagka sermayenin tamamini da
ilgililerine iade etme borcunu tasimaktadirlar. Vergi uygulamasi agisindan vergiye konu
olan gelir unsuru olan sermayenin iadesi degil, bu sermayenin karsilifinda ilgilisine

Odenen donemsel gelirlerdir.

Menkul sermaye iratlarinda genellikle vergiyi doguran olay hukuki ve
ekonomik tasarruf ile dogmaktadir. Bu bakimdan geliri elde etmenin ger¢ceklesmesi i¢in
gelir sahibi agisindan hukuki ve ekonomik tasarruf olanaginin dogmus olmasi

gerekmektedir.?*

Menkul sermaye iratlarinda verginin dogdugu an genel olarak ‘tahsil
etme’ sartina baglanmistir. Tahsil edilen gelir ise sermayenin kiralama karsilig1 elde
edilen donemsel geliri ifade etmektedir. Burada amag¢ sermayenin kiralanmasi oldugu
icin donemsel olarak 6denen gelirler hicbir sekilde sermayenin belirli bir parcasini

olusturmamaktadir. Diger bir deyisle kiralama islemlerinde kiralanan esyanin

* Bu durum menkul sermaye iradini, sermaye deger artis kazancindan ayiran en énemli 6zelliklerden bir
tanesidir. Sermaye deger artis kazancinda sermayenin el degistirmesi dolayisi ile ortada bir ‘sati’ islemi
bulunmaktadir.

244 Yilmaz, Ozbalct. Gelir Vergisi Kanunu Yorum ve Agiklamalari, Ankara: Olus Yaymncilik, 2002,
s.101.
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miilkiyetinin 6deyene ge¢mesi diisiiniilmedigi icin higbir kiralayan dénemsel 6demeleri

icinde o sermayenin belirli bir parcasini 6demez.

Sonug olarak kar payir bir sirket ortaginin sahibi oldugu nakdi veya ayni
degerleri ortaga bor¢ vermesinden dogan donemsel gelirdir. Bu sekli ile menkul
sermaye irad1 olarak degerlendirilir. Ancak kar payini faizden ayiran en dnemli 6zellik
kar paymin faiz gibi kesin bir 6deme vadesinin olmamasi, 6denmesi i¢in sirketin karli

olmasi ve bu konuda bir karar almis olmasidir.
4.2.2.1 Cifte vergileme ve farkh vergi sistemleri

Kar payi, bu geliri elde eden gercek kisi ortak agisindan gelir vergisine tabi bir
gelirdir. Ayn1 zamanda kar pay1 dagitan sirketin kar payina esas olan kazanci kurumlar
vergisine tabi oldugu i¢in ortada aymi gelirin farkli kisiler bilinyesinde birden fazla
vergilendirilmesi problemi ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle sirket elde ettigi yillik
kazancindan kurumlar vergisi 6dedikten sonra kalan tutari ortaklara dagittigi zaman
ortaklar da elde ettikleri bu gelir iizerinden vergi 6demek sureti ile ¢ifte vergilemenin
onii acilmis olmaktadir. Iste karmn dagitihp dagitilmadigina bakilmaksizin kurum
kazanciin kurumlar vergisine tabi tutulmasi, ya da ayni anlama gelecek sekilde, elde
edilen kar paylarmin daha oOnceki asamalarda 6denen kurumlar vergisini dikkate

almadan vergilendirilmesi ‘ekonomik ¢ifte vergileme’ sorunu olarak bilinmektedir.?*

Kar paylar1 yaninda kar payma esas teskil eden kurum kazancinin ayrica
kurumlar vergisine tabi tutulmasi kurumlarin kar dagitim politikalar1 ve bor¢-6zkaynak
oranlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Kurum kar dagittigi zaman ekonomik c¢ifte
vergileme karin dagitilmayip kurum biinyesinde birakildigi duruma gore daha erken
ortaya ¢ikmaktadir. O yiizden kurumlar kar1 dagitmak yerine kendi biinyesinde tutmay1
tercih edebilmektedirler. Bunu disinda kar paylarmmin kurumlar vergisi matrahinin
tespitinde gider olarak dikkate alinamamasi kurumlarin borg-6zkaynak orani iizerinde
de etkili olmaktadir. Diger bir deyisle kar paylar1 ilizerindeki ekonomik cifte

vergilendirme yeni 6zkaynagin maliyetinin yeni bor¢lanmaya goére daha fazla olmasina

#5 Sijbren Cnossen, Comparative Tax Studies. Essays in honor of Richard Goode, North-Holland
Publishing Company, s.86.
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neden olmaktadir. Diger bir deyisle kurum bor¢lanma sureti ile 6dedigi faizleri
kurumlar vergisinden diisebilirken ortaklara 6denen kar paylar1 kurumlar vergisinden
diisiilememektedir. Bu ylizden borg verenler ile ortaklara ayni getiriyi saglamak i¢in bile
olsa kar paymna esas teskil edecek kurum kazancinin vergi Oncesi degerinin borg
verenlere Odenecek faiz ve vergi Oncesi kazanca gore daha fazla olmasim
gerektirmektedir. O yiizden ekonomik cifte vergilendirme sorununun kismen ya da
tamamen ¢oOzllemedigi durumlarda kurumlarin finansman kaynagi olarak borcu

0zkaynaga tercih etmeleri olasi bir davranistir.

Literatiirde kurumlarin farkl tlizel kisiler olarak kurumlar vergisine tabi
tutulmalarini savunan ‘klasik yaklasim’in savunuculart bu sistemin sermaye olusumunu
olumlu etkiledigini 6ne siirmektedirler. Kurumlar vergisinin olmadigi ve dolayisiyla kar
paylarinin daha fazla bir oranda ortaklara dagitildigi durumda kisisel tasarruf yerine
kisisel tliketimin tetiklenebilecegi varsayimi ile sermaye olusumunun olumsuz

etkilenmesi ihtimalinin oldugunu belirtilmektedir.2*®
42211 Kilasik Sistem

Kurumlarin ayn tiizel kisiler olarak ortaklarindan ayr1 vergiye tabi tutulmalari
iilkelerin vergi sistemlerinde farkli uygulamalarin olusmasina neden olmustur. Kimi
tilkeler kurumlar vergisi ile gelir vergisini tamamen farkli vergi olarak degerlendirirken,
kimi iilkeler kurumlar vergisi ile gelir vergisini tamamen ya da kismen biitiinlestirme
yoluna gitmislerdir. Ilk grupta bulunan iilkelerin uyguladiklari sisteme ‘Klasik Sistem’
denmektedir. Bu sistemi uygulayan iilkelerde gercek kisilerin elde ettikleri temettii
geliri daha onceki asamalarda 6denen kurumlar vergisi dikkate alinmadan diger gelir
unsurlar ile (faiz gibi) aym vergi yiikiine maruz kalmaktadir. Diger bir deyisle daha
onceki asamalarda 6ddenen kurumlar vergisinin etkisi hicbir sekilde giderilmemektedir.
Klasik sistemde kurum ortaklarindan ayri bir tiizel kisilik olarak ele alinmakta ve
dolayisiyla  ortaklarindan  tamamen ayr1  bir vergi  yiikiimlisii  olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu sistemde kurum kazanci Oncelikle kurumlar

vergisine tabi olmakta ve kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar ortaklara dagitildig:

246 Cnossen,s.97.

119



zaman bu dagitilan kazang (kar pay1 kazanci) ortaklar nezdinde ayrica vergiye tabi

olmaktadir.?*’

Klasik sistemin biraz degistirilmis halinde ise temettii gelirinin diger gelir
unsurlarindan daha avantajli oranlarda vergilendigi sistemlerde rastlanir. Buna gore
temettli geliri Ornegin faiz gelirine gore daha diisiik oranda vergiye tabi tutulur.
Buradaki amag¢ temettii gelirinin daha diisiik bir orandan vergilendirilmesi sureti ile
toplam kurumlar vergisi ve temettii geliri vergisi toplamimin en yiiksek marjinal gelir
vergisi oranina getirilmesidir. Bu sekilde miikellefler kurumlar vergisi olmasa idi maruz

kalacaklar1 vergi yiikii ile ayn1 oranda vergi ylikiine maruz kalmaktadirlar.?®

Klasik sisteme sahip iilkeler arasinda Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti,
Almanya, Izlanda, Irlanda, italya, Japonya, Hollanda ve Isve¢ yer almaktadir. Klasik
sistemin biraz degistirilerek temettii gelirinin diger gelir unsurlarina gére daha avantajl
vergilendirildigi {tlkeler arasinda ise Danimarka, Yunanistan, Polonya, Portekiz,

Ispanya, Isvi¢re ve Amerika Birlesik Devletleri yer almaktadir.?*®
4.2.2.1.2 Biitiinlestiri Sistemler

Kar paylarindaki ekonomik ¢ifte vergileme sorununun 6niine gecebilmek icin
farkli tilkelerin vergi sistemlerinde farkli ¢6ziim yollar1 bulunmaya g¢alisilmistir. Bunun
icin de kurumlar vergisi ile gelir vergisinin biitlinlestirilmesi yoniinde c¢esitli ¢oziim
yollar1 aranmistir. Bu ¢6ziim yollar1 kurumlar vergisinin gelir vergisi lizerindeki yiikiinii
tamamen kaldiran uygulamalardan kismen kaldiran uygulamalara kadar genis bir alanda

uygulanmaya caligilmaktadir.
Imputation Sistemi

‘Imputation’ kelimesinin Tiirkce karsiligi olarak ‘atfedilmis’ sozciigi
kullanilabilir. Buradaki atfetme durumu kar payina esas olan kazang iizerinden 6denen

kurumlar vergisinin kar payr iizerinden hesaplanan vergiye atfedilmesi olarak

27 AB Komisyonu, COM(2003) 810 Final sayih Raporu, (2003), s.4.
248 AB Komisyonu, COM(2003) 810 Final sayih Raporu, (2003), s.5.
9 OECD, Kurumlar Vergisi ve Deger Artis Kazanc1 Raporu, 2010, Kisim I1.4.
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degerlendirilebilir. Yani bu sistemde kar pay:1 iizerinden hesaplanan vergiden o kar
paymna esas olan kazang tlizerinden daha Onceki asamalarda hesaplanan kurumlar
vergisinin mahsubuna izin verilmektedir. Bu sistemde gercek kisi ortak elde ettigi net
kar paymni kar pay:r lizerinden 6denen kurumlar vergisi kadar artirarak briit kar payi
geliri tutarina ulastiktan sonra bu tutarin beyannameye dahil edilmesi ve hesaplanan
vergiden daha Once 6denen kurumlar vergisinin diisiilmesi gerekmektedir. Boylece
onceki asamalarda Odenen kurumlar vergisinin kar payr {izerindeki etkisi
yansizlastirilmis olmaktadir. Bu sistemde yansizlastirma gercek kisi ortagin gelir vergisi

beyannamesi vermesi asamasinda ortak bazinda yapilmaktadir.

Ikinci bir secenek de bu yansizlastirmanm kurum bazinda yapilmasidir.
Kurumlar kazanglar1 iizerinden kurumlar vergisi hesaplarken ddeyecekleri kar paylarini
indirilebilir gider olarak dikkate alip 6zii itibari ile kar paylarin1 faiz ile ayni
uygulamaya tabi tutarlar. Bu sekilde kar paylart herhangi bir kurumlar vergisi yiiki
tasimadan ortaklara aktarilmis olur. Bu sistemin kurum bazinda uygulanmasi ¢ok ragbet
gérmemis olup bunun en dnemli nedenleri arasinda yabanci ortaklarin kurumlar vergisi

avantajindan yararlanmalariin istenmemis olmasi yer almaktadir.

Imputation sisteminin kismen uygulandig1 durumlarda daha 6nceki asamalarda
O0denen kurumlar vergisinin tamami yerine yarisinin veya belirli bir kisminin
mahsubuna izin verilmektedir. Bu uygulamalarda daha onceki asamalarda Gdenen

kurumlar vergisinin sadece belirli bir kisminin mahsubuna imkan taninmaktadir.

Imputation sisteminin tamamen uygulandigi iilkeler arasinda Avusturalya,
Kanada, Sili, Meksika, Yeni Zelanda yer almaktayken bu sistemin kismen uygulandigi

iilkeler arasinda Kore ve Ingiltere yer almaktadir. ™"

Diger Sistemler

Ekonomik c¢ifte vergileme sorununun kismi ¢6zliimii i¢in ayrica bazi

sistemlerde ‘boliinmiis-oran’ sistemi yer almaktadir. Bu sistemde kurumlar

2% Cnossen, 5.92.
L OECD, Kurumlar Vergisi ve Deger Artis Kazanci Raporu, 2010, Kisim I1.4.
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dagitilmayan kazanglari tizerinden daha fazla bir oran {izerinden vergi 6derken dagitima
konu edilen kazanglar iizerindeki vergi yiikkii daha diisilk bir oran iizerinden

vergilendirilerek diisiiriilmeye g:ahsllmaktadlr.252

Tiirkiye’nin de dahil oldugu bazi tilkelerin uygulamasinda gercgek kisi ortaklar
tarafindan elde edilen temettii gelirinin bir kismu vergiden istisna edilmekte ve
dolayisiyla hi¢ beyannameye dahil edilmemektedir. Bu sekilde daha onceki asamada
gelirin tamami tizerinden 6denen kurumlar vergisi gercek kisi ortak agisindan gelirin
vergiden istisna edilen kismi i¢in nihai vergi haline gelmektedir.* Tirkiye disinda bu

sistemi uygulayan iilkeler arasinda Finlandiya, Fransa ve Liiksemburg yer almaktadir.?*®

Tablo 16
Secilmis Ulkelerdeki Vergi Sistemleri ve Toplam Kurumlar ile Gelir Vergisi Yiikii
) Kurumlar Gelir vergisi
Ulke Sistem Vergisi Yiikii Yiikii Toplam Vergi Yiikii
ABD Yar Klasik 39,2% 17,0% 49,5%
Almanya Klasik 30,2% 26,4% 48,6%
Avusturalya Tam imputation 30,0% 46,5% 46,5%
Avusturya Klasik 25,0% 25,0% 43,8%
Belgika Klasik 34,0% 15,0% 43,9%
Cek Cumbhuriyeti Klasik 19,0% 15,0% 31,2%
Danimarka Yar Klasik 25,0% 42,0% 56,5%
Finlandiya Kismen istisna 26,0% 28,0% 40,5%
Fransa Kismen istisna 34,4% 48,7% 55,9%
Hollanda Klasik 25,5% 25,0% 44,1%
1ngiltere Kismi imputation 28,0% 42.5% 54,0%
Irlanda Klasik 12,5% 41,0% 48,4%
Ispanya Yar1 Klasik 30,0% 18,0% 42 6%
Isveg Klasik 26,3% 30,0% 48,4%
1svi(;re Yar Klasik 21,2% 20,0% 36,9%
' Klasik / kismen
Italya istisna 27,5% 12,5% 36,6%
Izlanda Klasik 15,0% 10,0% 23,5%
Japonya Yar Klasik 39,5% 10,0% 45,6%

52 Daniel M.Holland, “The Differential Tax Burden on Stockholders”, The American Economic
Review,Cilt.45, Say1.2 (1955), s.416.
*193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 22.maddesinin 2.bendine gore “Tam miikellef kurumlardan elde
edilen, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarimnin yarist
gelir vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar {izerinden 94 iincii madde uyarinca tevkifat yapilir ve
tevkif edilen verginin tamami, kar paymin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik
beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir”.

3 OECD, Kurumlar Vergisi ve Deger Artis Kazanc1 Raporu, 2010, Kisim I1.4.
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Kanada Tam imputation 29,5% 46,4% 48,2%
Kore Kismi imputation 24,2% 38,5% 47,8%
Litksemburg Kismen istisna 28,6% 39,0% 42,5%
Meksika Tam imputation 30,0% 30,0% 30,0%
Polonya Yar1 Klasik 19,0% 19,0% 34,4%
Portekiz Yari Klasik 26,5% 20,0% 41,2%
Sili Tam imputation 17,0% 40,0% 40,0%
Tiirkiye Kismen istisna 20,0% 35,0% 34,0%
Yeni Zelanda Tam imputation 30,0% 38,0% 38,0%
Yunanistan Yar1 Klasik 24,0% 10,0% 39,3%

Kaynak: OECD Vergi Veri Tabani, web tabanh erisim i¢cin www.oecd.org/ctp/taxdatabase

Tabloda kurumlar vergisi ve gelir vergisi sistemlerini tamamen biitiinlestiren
iilkelerde toplam vergi yiikii gelir vergisi yilikii kadardir. Bunun nedeni bu iilkelerin
daha 6nceki agamalarda 6denen kurumlar vergisinin etkisini tamamen ortadan kaldirmis
olmasi ve nihai vergi yikiiniinii gelir vergisine esitlemis olmalaridir. Bunun diger
ucunda kurumlar vergisi ve gelir vergisini birbirinden tamamen ayr1 olarak
degerlendiren klasik sistemi uygulayan iilkelerin vergi yiikleri kurumlar vergisi ve gelir

vergisinin toplami kadardir.**>*

4.2.2.2 Hisse Senedi Geri Ahmlarinin Kar Pay1 Olarak Degerledirilmesi

Kar paylarinin vergileme durumu goz oniine alindig1 zaman hisse senedi geri
alimlarmin kar pay1 olarak goriilmesi ihtimalinin diisiik oldugu goriisiine varilabilir.
Nitekim hisse senedi geri aliminda hisse senedini elinde tutan ortak sirkete ilk basta
vermis oldugu sermayeden vazgecmekte ve bunu sirkete satmaktadir. Diger bir deyisle
sermayenin miilkiyetinden ayrilmakta ve sermayeyi — bagkasina satmak lizere — sirkete
birakmaktadir. Bunun i¢in elde ettigi bedel ise artik sermayenin donemsel getirisinden
ziyade o sermayenin piyasa degeridir. Kisinin elinde tuttugu hisseyi piyasada baskasina
satmasi ile sirkete satmasi arasinda ortak agisindan herhangi bir fark bulunmamaktadir.
Ancak hisse senedi geri aliminda sirkette birikmis olan kar hissesini satan ortaga

gecmekte, sirket disinda iki kisi arasinda gergeklesen satis isleminde sadece ortaklik

4 * Kurumlar vergisinin dagitilabilir kardan diigiilmesi gerektigi diistiniildiigiinde gelir vergisi dagitilabilir
kara uygulanir. Mesela Avusturya’da hem kurumlar vergisi hem de gelir vergisi orant %25 olsa bile toplam
vergi yiikii %50 olarak hesaplanmaz. %25 kurumlar vergisi uygulandiktan sonra gelir vergisi kurumlar
vergisinden sonra kalan %75’lik kara uygulanacag: igin toplam gelir vergisi yiikii %25’in %75°1 kadardir. Bu
rakam da %18.75 olarak hesaplanmaktadir. Daha 6nce 6denen kurumlar vergisi diisiiniildiigii zaman (%25)
toplam vergi yiikii %50 olarak degil %43.75 olarak hesaplanmaktadir.
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hakki devredilmis olmakta ve fakat sirketteki birikmis karlar bu durumdan

etkilenmemektedir.?>®

Hisse senedi geri alimlariinin kar payr olarak degerlendirilmesi daha ¢ok bu
islem i¢in yapilacak Odemenin kaynagini nereden aldigi sorusuna bagli olarak
coziilebilir. Sirketin hisse senedini geri almak icin Odeyecegi bedel genel olarak
kanunen dagitima tabi tutamayacagi tutarlar ile smirli oldugu igin sirketin kar
dagitabilecegi tutar ile hisse senedini geri almak i¢in 6deyecegi bedelin tutar1 birbirine
esit olmaktadir. Diger bir deyisle islemin goriiniisii bir satis islemi gibi goriinse de 6zii
itibariyle kar dagitimi yolu ile aktarilabilecek kaynaklarin ortaklara verilmesi s6z
konusudur. Dolayisiyla hisse senedi geri aliminin kar payi olarak degerlendirilmemesi
durumunda — ve o6zellikle kar paymin sermaye deger artis kazancindan daha agir bir
vergi yiikiine tabi oldugu durumda — sirketler ve ortaklar hisse senedini geri alimini
normal bir kar dagitimi vergisinden kaginmak i¢in bir ara¢ olarak kullanabilirler. Bu
durum da hem ortaklar arasinda esitsizlige sebep olur hem de devletin vergi gelirlerinde
bir diisiise yol agabilir. Dolayisiyla hisse senedi geri alimlarinin kar payr olarak
vergilendirildigi durumlarda devletin biitce gelirlerine olan etkisi géz Oniine
alinabilmektedir. Bu durum yine sirketler hukuku ile vergi uygulamasi arasindaki
farkliliklara 6rnek teskil edecek niteliktedir. Sirketler hukuku agisindan kar payi

olmayan bir islem vergi uygulamalar1 oniinde kar pay1 olarak degerlendirilebilmektedir.

4.2.3 Deger Artis Kazanc1 Modelleri

Hisse senedi geri alimlarinin kar pay1 geliri olarak nitelendirilmesinden baska
ayn1 zamanda deger artis kazanci olarak da degerlendirilmesi miimkiindiir. Deger artis
kazanglarinin diger gelir unsurlarina gore daha farkli vergilendirildigi durumlarda bu
ayirim Onem tagimaktadir. Deger artis kazanci aslinda elde bulundurulan bir mal veya
hakkin elden c¢ikarilmasi karsiliginda elde edilen gelir unsurlarindan olusmaktadir.

Hukukumuzda menkul kiymet, haklar, telif haklari, ihtira beratlari, ortaklik haklar1 ve

2 Terry E. Cooke ve John Glynn, “Taxation Implications of Companies Purchasing Their Own Shares”,
Accounting and Business Research, Cilt.13, Say1.51 (1983), s.177.
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hisseleri ve gayrimenkullerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artis kazanci

olarak degerlendirilmektedir.?*®

4.2.3.1 Deger Artiy Kazancinin Ozellikleri

Deger artis kazanglarimi menkul sermaye iratlarindan ayiran Onemli
Ozelliklerden biri vergilemenin ‘gerceklesme’ bazli olmasidir. Diger bir deyisle deger
artis kazanglar1 eldeki mal veya hakkin transferi ger¢eklesmeden vergileme disinda
kalmaktadir. Gergi istenirse elde bulundurulan mal veya hakkin degerinde meydana
gelen artis o mal veya hakkin transferi gerceklesmeden de vergilendirilebilir ancak bu
vergiye uyum maliyetini artiracak ve pratikte her zaman dogru bir degerleme
yapilmasina imkan tanimayacak bir diizenleme olacaktir. Ger¢ekten de bir mal veya
hakkin transferi ger¢eklesmeden degerleme giinii itibari ile piyasada gerg¢eklesen emsal
islemler dikakte alinarak yapilacak bir degerleme her zaman dogru bir degerleme
fiyatina ulagilmasi imkanini saglamayabilir. Nitekim alic1 ve saticinin 6zel durumlari,
piyasanin o giinkii durumu ve mal veya hakkin birebir aynisinin bulunmadigi
durumlarda yapilacak bir degerleme gercek kazancin tespitine imkan tanimayacaktir.
Ayrica henliz ger¢eklesmemis ama meydana gelmis deger artislarinin vergilendirilmesi
mal veya hakki elinde bulunduran kiginin heniiz geliri elde etmeden vergisini 6demek
zorunda birakacagl icin o kisiyi zor durumda birakabilecek, vergisini ddemek icin
bor¢lanmasina veya elinde bulundurdugu baska bir mal veya hakki elden ¢ikarmasina

neden olabilecektir.?®’

Deger artis kazanci i¢in uygulanacak vergi orami kimi iilkelerde normal vergi
unsurlart i¢in uygulanacak vergi oranlarindan degiskenlik gosterebilmektedir. Hatta bazi
durumlarda bazi deger artis kazanclar1 vergiden istisna edilerek vergi miikelleflerine
vergi planlama yapma imkani bilerek veya bilmeyerek taninmaktadir. Deger artis
kazanclarinin normal vergi unsurlarina gore daha diisiik oranda vergilendirildigi veya
baz1 deger artis kazanglarinin vergiden istisna edildigi durumlarda vergi miikellefleri

normal gelir unsurlarin1 deger artis kazanci sekline ¢evirmektedirler. Bazi {ilkelerde ise

2% GVK’nin Miikerrer 80.maddesi
T OECD Tax Policy Studies, Taxation of Capital Gains of Individuals, Policy Considerations and
Approaches, Say1.14, 2006, s.104.
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normal vergi unsurlari artan oranli vergi tarifesinden vergiye tabi tutulurken, deger artis

kazanclar1 diiz bir oran {izerinden vergiye tabi tutulabilmektedir.*®

Deger artis kazanglarmin bir bagka onemli 6zelligi ise bazi durumlarda
islemlerin zarar ile sonu¢lanmasidir. Bir ortak elindeki hisse senedini almis oldugu
fiyattan daha disiik fiyata satmak zorunda kalabilmektedir. Bu durumda ortada
vergilendirilebilecek bir gelirden ziyade diger gelir unsurlarinin degeri azaltici bir zarar
s6z konusudur. Iste baz1 durumlarda ve iilke uygulamalarinda bahsi gegcen bu zararm
diger gelir unsurlarindan (veya sadece diger deger artis kazanglarindan) mahsubu s6z
konusu olabilmektedir. Oysa menkul sermaye iratlarinda hep donemsel bir gelir vardir

ve zarar etme olasilig1 miimkiin degildir.

Deger artis kazanglarinda yukarida belirtildigi iizere ‘gergeklesme’ bazli bir
vergileme s6z konusudur. Yani gelir elde edildigi zaman vergilendirilmekte ancak
heniiz mal veya hak elden ¢ikarilmadan o mal veya hakkin igsel degerinde meydana
gelecek artislar cesitli nedenlerden dolay1 vergilendirilmemektedir. Bu verginin
‘gerceklesme’ zamanina kadar ertelenmesi anlamina gelmektedir. Ancak bazi
durumlarda ‘gergeklesme’ olsa bile deger artis kazanglar1 o anda degil ileriki bir tarihte
vergiye tabi tutulmaktadir. Ornek olarak ayni vergi birimi icinde yer alan miikellefler
arasinda meydana gelebilecek mal ve hak transferleri vergi disinda birakilabilmektedir.
Benzer sekilde elde bulundurulan mal veya haklarin daha etkin bi¢imde organize bir
yapilanma biinyesinde (mesela sirket) kullanilmasi i¢in kurulacak bir sirkete transferi
icin uygulanacak ‘istisna’ hiikkmii de gerceklesme olsa bile vergi disi
birakilabilmektedir. Buradaki en temel amac vergi uygulayarak varliklarin daha etkin
bir bi¢imde kullanilmasinin engellenmesinin Oniine ge¢mektir. Bir baska ornek ise
sitket bilinyesinde mevcut bir varligin yenisi ile degistirilmesi amaci ile elden
¢ikarilmasi durumunda ortaya ¢ikan kazancin o anda vergi dis1 birakilmasidir. Bu tip bir
uygulama mutlak bir istisna olmamakla birlikte verginin ertelenmesi amacini
tagimaktadir. Amacg elden c¢ikarma karsiliginda elde edilecek kazancin o anda

vergilendirilmemek sureti ile daha modern ve yeni bir varlik alinmasini cazip kilmaktir.

28 OECD Tax Policy Studies, Taxation of Capital Gains of Individuals, Policy Considerations and
Approaches, Say1.14, 2006, s.104.
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Deger artis kazanglarinda bir varligin ayni cinsten veya benzer bir varlik ile el
degistirmesinde bazi iilke uygulamalarinda yukarida bahsedilen vergi erteleme miiessesi

mevcuttur.

4.2.3.2 Hisse Senedi Geri Alimlarimin Deger Artis Kazanci Olarak
Degerlendirilmesi

Hisse senedi geri alim islemi incelendigi zaman hisse senedini elinde
bulunduran ortagin hisse senedini sirkete satmasi durumu sézkonusudur. Dolayisiyla
burada tek seferde yapilan bir islemden sz edilmektedir. Oysa ki kar payr gelirinde
(veya genel anlamda menkul sermaye iratlarinda) donemsel olarak kendini tekrarlayan
bir gelir unsurundan s6z edilebilir. Dolayisiyla hisse senedi geri alimi (veya ortak
acisindan geri satimi) devamlilik 6zelligi tasimadan arizi olarak dogmasi imkan
dahilinde olan bir islem olmaktadir. Cogu zaman bu durumun belli zaman araliklart ile
yenilenmesi normal olarak beklenmemekle birlikte yenilenmesi ihtimal dis1 da degildir.
Zaten hisse senedi geri aliminin belli zaman araliklar ile yenilenmesi durumunda 6z
itibari ile bu islemin bir nevi kar payi olarak degerlendirilmesi gerektigine dair

N 2
diizenlemeler mevcuttur.?>®

Deger artis kazanclarini menkul sermaye irtalarindan ayiran en Onemli
Ozelliklerden bir tanesi gelirin tek seferde dogmus olmasi ve miilkiyetin el
degistirmesidir. Deger artis kazanglarinda sahibinin elinde bulunan bir mal veya hak
belirli bir bedel karsiliginda el degistirmektedir. Oysa ki menkul sermaye irtalarinda bu
s0zii edilen mal veya haklarin bagka bir kisiye kullandirilmas: karsiliginda elde edilen
bir nevi ‘kira’ geliri s6z konusudur. Ornek olarak kar pay: gelirinde ortak elinde
bulunan nakdi veya para ile temsil edilebilen ayni sermayesini sirkete kullandirarak
karsiliginda kar payr geliri elde etmeyi iimit etmektedir. Konulan sermaye karsiliginda
sadece kar pay1 degil ayn1 zamanda oy ve yonetimde s6z sahibi olma hakki da ortaklar
tarafindan ileri siiriilebilmektedir. Hisse senedinin sirkete geri satilmasi karsiligi elde
edilen gelir ise ortaklar tarafindan konulan sermaye karsilig elde edilen veya edilecek
tiim kar payi, oy ve yonetimde s6z sahibi olma haklarindan feragat edilmesi anlamina

gelmektedir. Dolayisiyla burada ortak elinde bulundurdugu hisse senedi karsilifinda

9 Bkz: ABD Dahili Vergi Kanunu, Bolim 302.
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herkese kars1 ileri siirebilecegi bir takim haklarmi devretmektedir. Bu hisseler ileride
sirket tarafindan baskasina satilir ise hissesini satan ortak satis gerceklestigi anda ileride
kime transfer olacagi belli olmayan mevcut haklarindan vazgegmis demektir. Hisseler
baskasina satilmaz ve sirket tarafindan iptal edilir ise bu durumda geri kalan ortaklarin
sirket lizerindeki pay degerleri oransal olarak artig gosterecegi igin aslinda ortiilii olarak
hisse senedini satan ortak mevcut oy ve yonetim haklari diger ortaklara transfer

etmektedir.

4.2.4 ULKE ORNEKLERI
4.2.4.1 Belgika

Sirketin hisse senetlerini geri almak sureti ile ortaklara 6deme yapmasi
durumunda hisse senetlerinin satin alma degerini asan kisim ortaklar agisindan ‘kar payi
kazanct’ olarak islem gormektedir. Gergek kisiler agisindan bu kazang i¢in herhangi bir
istisna uygulanmamaktadir. Tiizel kisi ortaklar agisindan ise belirli sartlarin saglanmasi
durumunda elde edilen kar pay1 kazancinin %95°1 istisna edilebilmektedir. Bu istisnanin

uygulanabilmesi i¢in gerekli olan sartlar asagidaki gibidir:

a) Kar paymnin 6dendigi tarihte ana ortak kar payr ddeyen sirketin
en az 10%’unu elinde bulundurmalidir. Elde bulundurulan sermaye orani
10%’un altinda olsa bile eger sahip olunan sermaye tutar1 2.5 Milyon Avro’nun

tizerinde ise bu sartin saglandig1 kabul edilir.

b) Kar paymin 6dendigi tarihte hisselerin elde bulundurulma siiresi

an az 1 y1l olmalidir.

Istisna uygulamasmin sartlar1 yukaridaki gibi olmakla birlikte finansman ve
yatirim sirketleri tarafindan 6denen kar paylari, liglincii bir iilkede dogmus ve 6zellikli
bir vergi istisnast uygulanmis kar paylar1 bu istisnadan yararlanmaz. Ozellikli vergi
istisnasindan anlagilmasi gereken kosul o lilkede uygulanan kurumlar vergisi orani veya
vergi yikiiniin %15 oraniin altinda olmasidir. Herhangi bir oran bilgisi bulunmayan
iilkeler listesi de ayrica aciklanmak sureti ile bu iilkelerden elde edilen kar paylarinin

dagitimi sirasinda da yukarida bahsi gecen %95’lik istisna uygulama dis1 kalmaktadir.
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Hisse senedi geri aliminda sirket ortaklara dagitilan ‘kar pay1’ {izerinden %10
oraninda stopaj sureti ile vergileme yapmaktadir. Bu stopaj Belgika’da mukim sirketin o

kar payr kazanci iizerinden Odeyecegi nihai kurumlar vergisine mahsup

edilebilmektedir.2°

4.2.4.2 Bulgaristan

Bulgaristan’da hisse senedi geri alimi hissesini satan ortaklar agisindan deger
artis kazanci olarak degerlendirilmektedir. Deger artis kazanci %10 oranindan
vergilendirilmektedir. Eger ki islemden dolay1 bir zarar olusmus ise bu zarar elde edilen

diger deger artis kazanclarindan mahsup edilebilmektedir.?*

4.2.4.3 Avustralya

Hisse senetlerinin geri aliminin vergilendirilmesi bakimindan iki farkl tiir geri
alim islemi bulunmaktadir. Bunlar borsadan yapilan geri alim ve borsa dis1 ihale tipi
geri alimlardir.”®> Borsadan yapilan geri alim islemlerinde sirket tarafindan &denen
bedeller ortaklar agisindan sermaye ddemesi olarak kabul edilir ve elde edilen kazang
deger artis kazanci olarak islem goriir. Borsa dis1 geri alimlarda ise sirket tarafindan
hisse geri alimi1 i¢in 6denen bedeli iki farkli boliime ayirmak miimkiindiir. Bu boliimler

. . 1. 263
kar pay1 ve sermaye ddemesidir .

Hisse senedi geri alimi icin ortaklara 6denen bedelin kar payr ve sermaye
olarak ayrilabilmesi i¢in sirketin geri alim igin 6dedigi bedelin ne kadarini dagitilabilir
kar tutarindan yaptiginin ve ne kadarinin sermaye hesabini borclandirarak yaptiginin
tespit edilmesi gerekmektedir. Geri alim islemi i¢in O0denecek toplam bedelin ne

kadarinin sermaye hesabindan diistileceginin vergi idaresi tarafindan kabul edilebilecek

%0 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Belgium

%1 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Bulgaria

?2 Review of the Taxation Treatment of Off-Market Share Buybacks, A report to the Treasurer, The
Board of Taxation, (2008).

http://www.taxboard.gov.au/content/reviews_and_consultations/off market share_buybacks/report/down
loads/off market share buyback report.pdf (19 Mart 2012)

253 Keith Kendall, Adam Sten ve Keith Turpie, “Off-Market Tender Buybacks not Driven by Tax
Benefits”, The Finsia Journal of Applied Finance, Say1.3 (2008), s.12.
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* Ortaklara sermaye hesabin

bir yoéntem ile hesaplanmasi gerekmektedir.”®
borg¢landirilarak yapilan 6deme sermaye 6demesi, geri kalan tutar ise kar payr 6demesi

olarak kabul edilir.

Ornek vermek gerekirse bir yatirnmer elindeki hisse senedini 6 TL’ye satin
almig (baskaca bir satin alim maliyetinin olmadigmi diistinelim) ve sirket 10 TL
O0deyerek yatirnmcinin elindeki hisse senedini geri almis olsun. Eger yapilan bu 10
TL’lik 6demenin 3 TL’si sermaye hesabinin borg¢landirilarak geri kalan 7 TL’sinin
dagitilabilir kar tutarindan dagitilarak yapilmasi durumunda yatirimer 7 TL’lik kar pay1
geliri elde edecek ancak sermaye 6demesi olarak aldig1 3 TL ile hisse senedinin maliyeti
olan 6 TL arasindaki 3 TL’lik fark kadar da zarar etmis olacaktir. Yatirimcinin kar pay1
tizerinden vergi 6demedigi diisiiniiliir ise yatirimcinin elinde diger gelir unsurlarindan
mahsup edebilecegi 3 TL’lik zarar bulunmaktadir. Boylece yatirimer hisse senedini 10
TL’ye satmis ancak vergi 6demek bir yana elinde bagka gelir unsurlarina (iicret, kira,v)

mahsup edebilecegi bir zarar olanagina kavusmustur.

4.2.4.4 Almanya

Hisse senedi geri alimlarindan dogan kazang ortaklar agisindan ‘sermaye deger
artis kazanci’ olarak islem goriir. Dolayisiyla alim-satim islemi arasndaki net kazang
vergiye tabi tutulur. Ancak geri alim igsleminde uygulanan fiyat emsallere gore yliksek
ise, bu durumda emsali agsan kisim ‘ortiilii temettii’ olarak islem goriir ve kar pay1
kazanci olarak degerlendirilir. Bu kural sirketin hisse senedini tekrar geri satmak veya
iptal etmek amaci1 1ile yapilip yapilmadigina bakilmaksizin aym1 sekilde

uygulanmaktadir. 265

4.2.45 Estonya

Hisse senetlerinin geri alinmasi sureti ile ortaklara 6denen tutarlar ‘kar payr’

kazanci olarak addedilmektedir. Bunun i¢in ortaklara geri 6denen tutarlarin sermayenin

?% Review of the Taxation Treatment of Off-Market Share Buybacks, A report to the Treasurer, The
Board of Taxation, 2008.

http://www.taxboard.gov.au/content/reviews_and_consultations/off market share buybacks/report/down
loads/off _market_share buyback report.pdf (19 Mart 2012)

265 IBFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Germany
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nominal degerini agmasi gerekmektedir. Benzer sekilde tasfiye sirasinda ortaklara

Odenen tutarlarin sermayeyi asan kismi ‘kar pay1’ olarak degerlendirilmek‘[edir.266

4.2.4.6 Finlandiya

Finlandiya mevzuatina gore sirket hisse senetlerinin bir kismini birikmis
karlarindan karsilamak sureti ile geri alabilmektedir. Ancak bu sekilde alinacak kismin
toplam hisse senedine oran1 %10°u gegemez. Bu orani asacak sekilde geri alinan hisse

senetlerinin 3 yil i¢inde satilmasi veya iptal edilmesi gerekmektedir.

1 Ocak 2009 tarihinden itibaren baslayan vergilendirme donemlerinde bir
sirketin hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazanglar vergiye tabi degilken, hisse
senetlerinin geri alinmasi i¢in 6denen bedeller vergi matrahindan indirilebilir gider
olarak dikkate alinmamaktadir. Tasfiye durumunda elde edilen kazanglar ‘deger artis
kazanc1’ sayildigi i¢in hisse senedi geri alimindan dogan kazancglarin da bu kapsamda

degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. %’

4247 Fransa

Fransa mevzuatinda sermayenin azaltilmasi, birikmis karlardan karsilanmak
sureti ile hisse senetlerinin geri alinmasi ve tasfiye bakiyesi “Ortiili kar dagitim1’ olarak
islem gormektedir. Bunun icin ortaklara geri 6denen bedellerin hisse senetlerinin alimi
icin O0denen ilk maliyet bedellerini asmasi gerekmektedir. Bir islemin ‘Ortiilii kar

dagitim1’ olarak degerlendirilmesi durumunda ortaya ¢ikacak sonuclar asagidaki gibidir:

a) Eger ortiilii olarak dagitildigi kabul edilen 6deme vergi
matrahindan indirilebilir gider olarak dikkate alindi ise, bu tutarin tekrar vergi

matrahina ilave edilmesi gerekmektedir,

b) Odeme yapilan kisiler nezdinde bu tutarlarin ‘kar payr’ olarak

degerlendirilmesi gerekmektedir,

266 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Estonia
7 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Finland
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c) Odeme yapilan kisi dar miikellef ise (Fransa mukimi degilse)

yapilan 6deme iizerinden ayrica stopaj yapilmasi gerekmektedir,

d) Ortiilii kar dagitimi gerceklemisse ge¢ odenen vergi icin

. .. . 268
gecikme faizi ve vergi cezasi uygulanmaktadir.

4248 Hollanda

Bir sirketin kendi hissesini almasi islemi vergi kanunlar1 6niinde kismi tasfiye
olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu tasfiye bakiyesi olarak degerlendirilen tutar
‘kar pay1r’ kazanci olarak islem gormektedir. Hollanda mevzatinda 6zsermayenin geri
O0demesi disinda kalan her tiirli 6deme ‘kar payi’ olarak islem gormektedir. Vergi
mevzuat: agisindan O0zsermaye ise sirketler hukukuna gore 6denmesi gereken asgari
sermaye, emisyon primi ve karsiliginda herhangi bir hisse ¢ikartilmayan diger sermaye
O0demelerini ifade etmektedir. Dolayisiyla hisselerin geri alimi i¢in 6denen tutarlar ‘kar

pay1’ olarak degerlendirilmektedir.

Genel kural tasfiye sirasinda elde edilen degerler ile daha donce sermaye olarak
eklenen tutarlarin ortalamasi1 arasindaki fark vergiye tabi kazan¢ olarak islem
gormektedir. Kazanci elde eden ortagin gergek kisi veya tiizel kisi olmasinin herhangi
bir onemi bulunmamaktadir. Gergek kisi ortaklarin elde ettigi kar payr kazanglar
tizerinden stopaj sureti ile vergileme yapilmaktadir. Stopaj sureti ile 6denen vergi
gercek kisi ortagin nihai kisisel vergi yiikiinden diisiilebilmektedir. Eger elde edilen
O0deme ile daha once sermaye i¢in 6denen tutar arasindaki fark negatif ise, bu durumda

ortaya ¢ikan zarar diger kazanglara mahsup edilebilir.

Tiizel kisi ortaklar acisindan elde edilen 0demenin defterde kayitli hisse
senetlerinin maliyet bedelini asmas1 durumunda aradaki fark ‘kar pay1r’ kazanci olarak
degerlendirilmektedir. Tam tersi durumda ortaya ¢ikan zarar indirilebilir gider olarak
dikkate alinmaktadir. Odemeyi yapacak sirket tarafindan yapilacak stopaj 6denen tutarin

hisse senetlerinin maliyetini asan kismi iizerinden hesaplanmaktadir.

%8 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analysesi France
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Tiizel kisi ortaklar agisindan daha ayrintili de§inecegimiz ‘istirak kazanglar
istisnas1’ na gelmeden once gergek kisiler agisindan elde edilen kar payr kazancinin

nasil vergilendirildigi konusuna daha ayrintili girmek istiyoruz.

Gergek kisi ortaklardan ortaklik orant %5’in iizerinde olan ortaklarin elde
ettikleri kar pay1 kazanglar1 25% orani lizerinden vergilendirilmektedir. Sirketin yapmig
oldugu kar payi stopaj1 hesaplanan bu 25%’lik vergiden mahsup edilebilmektedir. Diger
gercek kisi ortaklarin elde ettikleri kar payr kazanclari ise 30% orani iizerinden

vergilendirilmektedir.

Tiizel kisi ortaklar agisindan ise bazi sartlarin saglanmasi durumunda hem ‘kar
pay1 kazanci’” hem de ‘deger artis kazanci’ vergiden istisna edilmektedir. Ayrica bu
kazanglarin saglandigi esnada herhangi bir stopaj da yapilmamaktadir. Bu sartlardan ilki
‘sahiplik testi’dir. Bu kosula gore kazang istisnasi sahiplik oraninin 5%’den fazla
oldugu durumlarda uygulanabilmektedir. Bunun disinda sahip olunan sirketin ayrica bir
ticari amag giidiilerek istirak edilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle sadece portfoy
yatirimi olarak elde tutulmamasi gerekmektedir. Bu kosulun saglanmadigi durumlarda
‘kazang istisnasi’ yine baska bir kosulun saglanmasi durumunda uygulanabilir hale
gelmektedir. Bu kosul da ‘varlik testi’ olarak bilinmektedir. Buna gdre sahip olunan
istirak 10%’un asagisinda vergi yiikiine maruz ve aktiflerinin 50%’den fazlas1 herhangi
bir ticari amag tagimayan portf0y yatirimlarina yatirilmis ise bu test saglanmamis olur
ve kazang istisnasi uygulanamaz hale gelmektedir. Sonu¢ olarak hisse senedi geri
alimindan saglanan kazancglar ‘kar pay1 kazanci’ olarak degerlendirilip yukarida sayilan

istisna sartlarim saglayan durumlarda bu kazang vergiden istisna edilmektedir.?*®

4.2.4.9 irlanda

Irlanda mevzuatina gore asagida sayilan sartlarmn gergeklesmesi durumunda
hisse senedi geri alimindan saglanan kazanclar ‘deger artis kazanci’ olarak islem

gormektedir.

29 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Netherlands
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a) Hisse senedi geri alim isleminin ticari bir maksadi olmalidir.
Diger bir deyisle hisse senedi geri aliminin amacinin normal bir kar dagitimi
isleminden dogmasi beklenen kar payr kazanci vergisinden kaginmak

olmamalidir.

b) Satis kazanci saglayan kisinin Irlanda’da mukim olmasi

gerekmektedir.

C) Satis isleminden sonra satis1 yapan kisinin o sirkette veya o

sirket grubunun biitiiniinde 30%’dan fazla payinin bulunmamasi gerekmektedir.
d) Hisseler en az 5 yil elde bulundurulmusg olmas1 gerekmektedir.

e) Hisse senedi satis isleminden sonra ilk duruma gore satist yapan

kisinin sahiplik oraninin en az 25% daha azalmis olmas1 gerekmektedir.

Hisse senedi geri alim islemi sirket tarafindan bor¢ alinarak yapilmis ise bu
durumda borg¢lanilan tutar i¢in 6ddenen faiz vergi matrahindan indirilebilir gider olarak

dikkate alinabilmektedir.

4.2.4.10 Ingiltere

Ingiltere’de kar paymimn hem sirket bazinda hem de bu kar paymi elde eden
gercek kisi bazinda iki kere vergilendirilmemesi i¢in gercek kisi ortaklar elde ettikleri
kar paylar1 iizerinden hesaplayacaklar1 vergiden sirketin 6dedigi gelir vergisini diisme
imkanina sahiptirler. Bunun anlami1 gercek kisiler sattiklart hisse senetleri icin
hesaplayacaklar1 vergiden bu hisse geri alimina kaynak teskil eden sirket karlari
tizerinden Odenen vergiyi mahsup edebilme imkanina sahip olduklaridir. Ancak bu
imkan hisse senetlerinin ihale yolu ile alimi sirasinda bulunmakta olup agik piyasa
alimlarinda elindeki hisseleri satan ortaklar elde ettikleri gelirden daha oOnce sirket

seviyesinde Odenen vergiyi mahsup etme imkanina sahip degildirler. O yiizden
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Ingiltere’de acik piyasa alimlarindan ziyade ihale yolu ile alimlari yiiksek vergi

matrahina sahip ortaklar tarafindan tercih edilmektedir.?™

Ornek vermek gerekirse bir sirket piyasada 10 TL olan hisse senetlerinden 10
adet geri almak istedigi zaman ellerindeki hisseleri geri satmak isteyen ortaklara toplam
100 TL 6demesi gerekmektedir. Bu hisselerin ihrag bedeli 2 TL ise aradaki fark olan 8
TL sirket tarafindan gercek kisi ortaklara dagitilan bir kar payr gibi dikkate alinir.
Ingiltere’de sirketin 6dedigi vergi oraninimn %25 oldugu varsayilir ise 8 TL iizerinden
sirketin 2 TL vergi 6demesi gerekmektedir. Eger ortak bu hisse senedini piyasadan 5 TL
O0deyerek satin almig ise hisse senedinin ihra¢ bedeli olan 2 TL ile 5 TL arasinda
meydana gelen 3 TL ortaklar tarafindan diger gelirlerine mahsup edebilecegi bir zarar
olusturmaktadir. Gergek kisi ortagin marjinal vergi oraninin %20 oldugu varsayilir ise
10 TL’lik geri alimdan dolay1 hesaplayacagr 2 TL’lik vergiden sirket seviyesinde
Odenen 2 TL mahsup edildikten sonra ortak vergi ddemeyecegi gibi diger gelirlerine
mahsup edebilecegi 3 TL’lik kullanilabilir zarar da bulunmaktadir. Vergi orani %20
oldugu i¢in toplamda 0.6 TL’lik bir vergi kazanci bulunmaktadir. Dolayisiyla gercek
kisi ortak agisindan 10 TL’lik geri alimin gergek kazanci bu vergi etkisinden sonra 10.6
TL olarak hesaplanmaktadir. Eger 10 TL sirket tarafindan kar pay1 olarak dagitilsa idi
gercek kisi ortak briit 12.5 TL temettii geliri lizerinden (sirketin 10 TL’lik temettiiye
esas olan kazang iizerinde Onceden %25 vergi oOdedigi varsayildigi zaman) %20
oraninda vergi hesaplayacak ve hesaplanan bu 5 TL’lik vergiden sirketin daha 6nceden
O0demis oldugu 2.5 TL’yi mahsup ettikten sonra 2.5 TL daha vergi O6deyecektir.
Dolayisiyla gergek kisi ortak agisindan 10 TL’lik temettiiniin vergi sonrasi degeri 7.5
TL’ dir. Goriildiigii tizere 10 TL’nin hisse senedi geri alim1 yolu ile ortaklara dagitilmasi

temettii yolu ile dagitilmasina gore ortaklar agisindan daha avantajli bir hal almaktadir.

4.2.4.11 ispanya

Ispanya’da sirketler cesitli sartlarin saglanmasi kosulu ile hisse senetlerini geri
alabilmektedirler. Bunlar arasinda bu kararin genel kurul tarafindan onaylanmasi, geri

alinan hisse senetleri i¢in 6denecek bedel i¢in yedek olusturma zorunlulugu ve 10%’u

2% Rau ve Vermealen, s.255.
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asacak tutarda geri alinan hisselerin girket tarafindan hemen elden c¢ikarilma

zorunlulugu yer almaktadir.

Bu sartlar saglanarak yapilan hisse senedi geri alim islemlerinde ortaklar

acisindan elde edilen kazang ‘deger artis kazanci® olarak islem gormektedir.?’*

4.2.4.12 isvec

Isveg’te sirketler kendi hisselerini geri alamazlar. Bunun tek istisnasi hisseleri
borsada islem goren sirketlerin tiim ortaklara ¢agrida bulunarak ellerindeki hisseleri geri
alabilmeleridir. Bu durumda ortaklara hisse geri alimi yolu ile dagitilan kazanglar vergi

uygulamasi agisindan ‘kar payr’ olarak islem gormektedir.?’?

4.2.4.13 Isvicre , italya, Malta, Portekiz, Sirbistan ve Macaristan

Bu tilkelerde de hisse senedi geri alimindan dogan kazanglar ‘deger artis

kazanct’ olarak iglem gormektedir.?”®

4.2.4.14 ABD

Hisse senedi geri alimlart ABD Dahili Vergi Kanunu Bolim 302°de
diizenlenmistir. Bu boliim kapsaminda degerlendirilen hisse senedi geri alimlari
sermaye deger artis kazanci olarak sadece hisse senedi maliyetinin {izerinde kalan
kazang kismi lizerinden vergiye tabi tutulur. Hisseyi satan ortaga tahakkuk edecek vergi
ortagin hisse senedini hangi fiyattan satin aldigi ile marjinal vergi oranina gore
degiskenlik gosterecektir. Ancak Boliim 302°ye gore vergiye tabi tutulmasi i¢in hisse
senedi geri aliminin iki farkli testi basari ile gegmesi gerekmektedir. Bu testi basari ile
gecemeyen hisse senedi geri alimlar1 hukuken geri alim olarak degerlendirilse de vergi

uygulamasi agisindan temettii ile ayn1 sekilde vergilendirilmektedirler.

'L |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Spain

22 |BFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Sweden

2% IBFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses, Switzerland, Italy, Malta, Portugal, Crotia,
Hungary
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Hisse senedi geri aliminin onemli ol¢iide orantisiz olmasi testi

Bu teste gore hisse senedi geri alimindan sonra hisse senedini satan ortagin
sirketteki pay sahipligi orani hisse senedini satmadan 6nceki pay sahipligi oraninin en
fazla %80’1 kadar olmalidir. Diger bir deyisle hisse senedini satmadan once sirketteki
pay sahipligi orant %10 olan bir ortagin hisse senedini sattiktan sonra pay sahipligi
orani en fazla %8 olmalidir. Ayrica hisse senedini satan ortagin satistan sonra sirketteki

toplam oy kullanma orani %50’in altinda olmalidir.?"

Bu noktada hisse senedini sattiktan sonra sirkette sahip olunan pay sahipligi
orani hesap edilirken ‘iligkili kisiler’ vasitasi ile sahip olunan hisseler de hesaplamaya
dahil edilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir kisi ailesi, vakif veya herhangi bir
sekilde dolayli olarak bir sirkette pay sahipligine sahip ise kendi hisselerini sattiktan
sonra da dogrudan ve dolayli olarak sahip oldugu pay sahipligi oraninin ilk pay sahipligi
oraninin %80’inden az olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde kisinin pay sahipligi

oraninda anlamli bir azalma meydana gelmis olmamaktadir.?”
Islemin ézii itibari ile temettii ile esdeger olmamasi

Bu ifade genis bir sekilde yorumlanabilecek bir ifade olup her islemin kendi
acisindan degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Sirketler yukarida bahsi gegen
‘orantisizlik testini’ basar1 ile gegseler dahi islemin 6zii itibari ile temettiiye es deger
olmasina neden olacak basla bir islem yapmalari durumunda hisse senedi geri alimlari
yine temettii gibi vergilendirilmeye tabi tutulacaktir. Ornek vermek gerekirse diizenli bir
sekilde hisse senedi geri alan sirketlerin 6zii itibari ile temettli 6dedigi ileri siiriiliip hisse
senedi geri aliminin temettii vergilemesine gore sahip oldugu vergi avantajlari yiiziinden
tercih edildigi ve bu sekilde kanunen tanina bir hakkin vergiden kaginma amaci ile

kullanildigi ileri siiriilebilecektir.

274 |_uttman, s.33.
2 ABD Dahili Vergi Kanunu, Bolim 318.
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4.3 HUKUKI ACIDAN ONERILER

TTK’da hisse senedi geri alimmin hukuki niteliginin ne oldugu tam olarak

belirlenmemis durumdadir.?’®

Hisse senedi geri alimi bir yoni ile ortaklara sirketin
malvarhiginin bir kisminin dagitilmasi anlamina gelmekte, diger bir yoni ile sirketin
malvarhi§ina yeni bir deger katilmaktadir. Bu diizenlemenin hukuki niteliginin tam
olarak ortaya koyulmamasi veya ortaya konan niteligin tartismali olmasi hisse senedi
geri aliminin hangi yonteme gore vergilendirilecegi konusunda da ileriye dogru bir
takim tartigmalara neden olabilecektir. Bu yiizden hisse senedi geri alimlarinin hukuki
niteliginin tam olarak ortaya koyulmasi gerekmekte olup, vergileme acisindan da bu
islemlerin bir ¢esit ‘kar payr dagitimi’ mi1 yoksa bir ¢esit ‘sermayenin iadesi’ mi olup

olmadiginin belirlenmesine onciiliikk etmesi beklenmelidir.

Anonim ortakligin kendi hisse senedini bedelli sekilde edinmesi islemi, her ne
kadar dis goriiniis itibariyle pay sahibi ile ortaklik arasindaki bir tiir edimler degis
tokusuysa da, aslinda ortaklik, bu iglem geregince malvarligina, o ana kadar kendisinde
bulunmayan bir degeri katmaz. Payimn ortaklik tarafindan edinilmesi, 6zellikle ortaklik
alacaklilar1 ve payim ortakliga satmayan pay sahipleri iligkisini devam ettiren ortaklar
yoniinden degerlendirildiginde, s6z konusu islem ardindan ortakligin malvarliginda
herhangi bir artisin meydana gelmedigi, tam tersine, edinim karsilig1 yapilan 6deme
oraninda ortaklik malvarliginin azaldigr goriliir. Dolayisiyla paymn ivazh sekilde
edinimiyle yapilan, pek ¢cok bakimdan kar dagitimiya benzestirilebilecek bir malvarlig

aktarim yontemi oldugudur.?”’

TTK’da yer aldig: iizere hisse senedi geri alimi i¢in yapilacak ddemelerin bir
sinir1 bulunmakta ve hatta yapilan 6deme kadar sirketin bilangosunun 6zkaynak
hesaplarinda bir yedek olusturulmasi beklenmektedir. Bu durumda elindeki hisse
senetlerini satmayan ortaklara dagitilabilecek kar payr tutarinda bir azaliy meydana
gelecektir. Bu durum da yapilan islemin bir nevi kar dagitimi1 olduguna isaret eder

niteliktedir.

278 Aydin, 5.316.
2" Aydin, 5.330.
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TTK’da sirketlerin hisse senetlerini geri aldiktan sonra tekrar satmalari
durumunda ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz farkin nasil degerlendirilecegi
belirlenmemis durumdadir. Ozii itibari ile bu islemlerden elde edilen olumlu veya
olumsuz farklarin da kural olarak bir nevi kanuni yedek olarak dikkate alinmasi gerekir.
Bunun nedeni TTK’de hisse senetlerinin iptal edilmesinden dogan karlarin kanuni
yedek olarak ayrica sayilmasidir. Nasil ki hisse senetlerinin iptal edilmesi ve yeni ortaga
satilmasindan dogan karlar bir ¢esit kanuni yedek olarak sayiliyorsa, hisse senetlerinin
geri alinip yeni ortaklara satilmasindan dogan karlarin da ayn1 mantik gergevesi iginde

kanuni yedek olarak dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

TTK’nin 520.maddesinde geri satin alinan hisseler kadar yedek akce ayrilacagi
belirtilmekle beraber bu hisselerin kar veya zarar olusturacak sekilde tekrar satisi
durumunda daha 6nce ayrilan bu yedek akce ¢oziilecek ve ortaya yeni durumu yansitan
karl1 veya zararli bir durum ¢ikacaktir. Iste bu yeni durumu yansitacak karli veya zararl
islemlerin de kanuni yedek akce olarak dikkate alinmas1 uygun olacaktir. Ustelik boyle
bir diisiince mevcut muhasebe diizenlemeleri ile de uyum saglar niteliktedir. Mevcut
muhasebe diizenlemeleri kapsaminda sirketlerin kendi hisselerini geri alip
satmalarindan dogan kar veya zararlarin gelir tablosuna yansitilmayacagi acikca

belirlenmis durumdadir.

44 MUHASEBELESTIRME ACISINDAN ONERILER
4.4.1 Kullanilacak Hesaplar

Hisse senedi geri alim islemlerinin ne sekilde muhasebelestirilecegi TMS 32
numarali standartta aciklanmis durumdadir. Bu standart kapsaminda isletmenin geri

satin alinan hisseleri 6zkaynak hesaplarindan diisiilecektir.

Bilindigi tlizere Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve bilango esasina gore defter
tutmakla yiikiimlii gercek ve tiizel kisiler 26.12.1992 tarih ve 21447 (Miikerrer) sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Teblig” ile belirlenen muhasebe usul ve esaslarina uymak
zorundadirlar. Bu teblig ile belirlenen muhasebe usul ve esaslari iginde tekdiizen hesap

cergevesi, hesap plan1 ve aciklamalar1 da yer almaktadir. Dolayisiyla bilango esasina
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gore defter tutmakla ylikiimlii gergek ve tiizel kisiler bu teblig ekinde yer alan hesap

planini kullanmak zorundadirlar.

Bu hesap plani iginde ‘Ozkaynaklar’ hesap sunifi kendi igerisinde gesitli
boliimlere ayrilmistir. Ozkaynaklar hesap smfi “5” ile baslayan hesaplardan
olugsmaktadir. Bu boliimler arasinda 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri,

gecmis yillar karlar1 ve zararlar1 ve donemin net kar veya zarar1 yer almaktadir.

Ozkaynaklar hesap smnifi icerisinde ilk bdliim “50” numara ile baslayan dort
farkl1 hesaptan olusmaktadir. Bunlardan ilki ‘500.Sermaye’ hesabidir. Bu hesaba
isletmeye tahsis edilen veya isletmelerin ana sozlesmelerinde yer alan ve Ticaret
Siciline tescil edilmis bulunan sermaye tutar1 kaydedilmektedir. Kayithh sermaye
sistemine alinan ortakliklarda ¢ikarilmis sermaye bu hesapta gosterilir. Kayitli sermaye
tavan1 ayrica dipnotlarda belirtilir.””® Hesabmn agiklamasmdan anlasildig1 tlizere bu
hesaba esas sermaye sistemine dahil ortakliklarda Ticaret Sicili’ne tescil edilen
O0denmis sermaye ile kayitli sermaye sistemine dahil ortakliklarda cikarilmis sermaye
tutar1 kaydedilmektedir. Hatirlanacagi {lizere hisse senedi geri alim islemi ne tescil
edilen sermayeyi ne de ¢ikarilmis sermayeyi etkilemektedir. Geri alinan hisse senetleri
sadece dolagimda (veya ortaklarin ellerinde bulunan hisse senetleri adetlerini) bulunan
paylart etkilemekte olup, bu islemden sonra ayrica sermaye azaltimi islemi yapilmadigi
stirece 6denmis sermayeye herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla geri alinan
hisse senetleri i¢in ‘500 Sermaye’ hesabinin kullanilmasinin uygun olmayacagi

kanaatindeyiz.

Odenmis Sermaye hesap grubu igerisinde yer alan ikinci hesap ‘501.
Odenmemis Sermaye’ hesabidir. Bu hesaba isletmeye tahsis edilen veya ortaklarca

279 Isletme tarafindan

yiiklenilen sermayenin heniliz 6denmemis kismi1 kaydedilmektedir.
geri satin alinan hisseler zaten daha 6nceden 6denmis olacagi i¢in yapilan islemin bu

hesap ile de herhangi bir iligkisi bulunmamaktadir.

278 1 Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig, 26.12.1992 tarih ve 21447 Miikerrer
Sayilt Resmi Gazete
291 Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig, 26.12.1992 tarih ve 21447 Miikerrer
Sayili Resmi Gazete
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05 Mayis 2004 tarih ve 25453 sira numarali Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 12 Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile ’50.
Odenmis Sermaye’ hesap grubuna enflasyon diizeltmesinin yarattigi farklari izlemek
tizere iki farkli hesap daha eklenmistir. Bunlar sirast ile ‘502. Sermaye Diizeltmesi
Olumlu Farklar1’ ile ‘503. Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari’dir. Bu hesaplar
O0denmis sermaye tutarinin enflasyona gore diizeltilmesi sonucu olumlu/olumsuz
farklarin izlenmesi amaci ile kullanilmaktadir. Enflasyon diizeltmesi bir nevi 6denmis
sermaye tutarinin parasal degerini enflasyona gore diizeltip bugiin itibari ile gosterme
amacini tasidig1 icin *50.0denmis Sermaye’ hesap grubu icerisinde konumlandirilmis
hesaplar vasitasi ile izlenmektedir. Hisse senedi geri alim islemlerinin enflasyon
diizeltmesi ile herhangi bir iliskisi bulunmadig1 i¢in bu hesaplar da geri satin alinan
hisseleri takip etmek amaci ile kullanilamaz durumdadir. Daha 6nce de belirtildigi tizere
geri satin alinan hisseler sirketlerin tescil edilmis ve Odenmis sermaye tutarini
etkilememekte, sadece bunlari ellerinde tutan kisilerin yer degistirmesinden (ortaklar ile
ortak olunan sirketin yer degistirmesi gibi) kaynaklanan bir islem olmaktan ibarettir.
Dolayisiyla hisse senedi geri alim islemlerinin *50. Odenmis Sermaye’ hesap grubu
disinda baska bir hesap grubu igerisinde yer almasimin daha uygun olacagi

distiniilmektedir.

Tek diizen hesap planinda >50.0denmis Sermaye’ hesap grubundan sonra ’52.
Sermaye Yedekleri’ hesap grubu yer almaktadir. Bu hesap grubunda hisse senedi ihrag
primleri, iptal edilen ortaklik paylar1 ve yeniden degerleme deger artiglar1 gibi sermaye
hareketleri dolayisiyla ortaya ¢ikan ve isletmede birakilan tutarlar izlenmektedir.?* Bu
aciklamadan hareketle hisse senedi geri alim islemi bir nevi sermaye hareketleri
dolayisiyla ortaya ¢ikan bir islem oldugu i¢in geri satin alman hisselerin bu hesap
grubunda bir hesapta takip edilmesinin uygun olacagi distiniilmektedir. Bu hesap
grubunda ‘520.Hisse Senedi Ihra¢ Primleri’, ‘521. Hisse Senedi Iptal Karlar’, ‘522.
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislarr’, ¢523. Istirakler Yeniden Degerleme
Artislar” ve °529.Diger Sermaye Yedekleri’ hesaplari tanimlanmis durumdadir. Bu

hesaplar arasinda °529. Diger Sermaye Yedekleri’ hesab1 geri satin alinan hisselerin

280 | Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig, 26.12.1992 tarih ve 21447 Miikerrer
Sayili Resmi Gazete
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izlenmesi i¢in uygun bir hesap olarak goriilmektedir. Nitekim bundan 6nce sayilan
hesaplarin her biri kendisine 6zgii tanimlanan bir iglem ile eslestirilmis olup bu islemler

arasinda hisse senetlerinin geri alinmasi yer almamaktadir.

4.4.2 Muhasebelestirme yontemi

Bundan 6nceki boliimlerde goriildiigii lizere geri satin alinan hisse senetlerini
muhasebelestirmek i¢in iki farkli yontem aciklanmistir. Bunlar sirasi ile ‘maliyet
yontemi’ ve ‘itibari deger yontemi’dir. Ornekler ile agiklanan bu yontemlerden maliyet
yonteminin daha basit ve dolayisiyla daha genis bir uygulama alani buldugunu
sOylemistik. Dolayisiyla lilkemizdeki uygulamalarda da geri satin alinan hisselerin
hangi maliyet bedeli ile alindigina gore °529. Diger Sermaye Yedekleri’ hesabina
maliyet bedeli iizerinden kaydedilmesinin basitlik anlaminda tercih edilmesi gerektigi
goriisiindeyiz. Geri satin alinan hisselerin muhasebelestirilmesinde maliyet yonteminin
kullanilmast ayni zamanda muhasebenin temel kavramlari arasinda yer alan ‘Maliyet

Esas1” kavramina da uygun diismektedir.

4.4.3 Tekrar satis isleminde kullanilacak hesaplar

Yukaridaki bolimde agiklandigi lizere geri satin alinan hisseler maliyet bedeli
tizerinden ‘529. Diger Sermaye Yedekleri’ hesabina kaydedilecektir. Bu hisselerin
tekrar belirli bir siire sonra elden ¢ikarilmasi durumunda ilk geri alim igleminden farkl
bir fiyat ilizerinden islem gormesi muhtemel oldugu icin bu durumda kullanilacak
hesaplarin da ayrica incelenmesi ve belirlenmesi gerekmektedir. Belirtmek gerekir ki
geri satin alian hisseler tekrar satildiklar1 zaman ilk maliyet bedelinden daha yiiksek ve
diisiik fiyata iglem gorebilecektir. Bu durumda olusacak olumlu veya olumsuz farkin

gelir tablosu ile iliskilendirilmemesi gerektigi daha 6nceki boliimlerde agiklanmustir.

1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nin ‘Ozkaynaklar’
boliimii altinda *52. Sermaye Yedekleri’ hesap grubu altinda ‘521.Hisse Senedi Iptal
Karlar1” hesab1 yer almaktadir. Bu hesap iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine

mahsuben yapilan 6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen
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hasilat noksani kapatildiktan sonra artan kismin izlendigi hesaptlr.281 Omek vermek
gerekirse ortakliga karsi sermaye taahhiidiinde bulunmus ancak siiresi icerisinde bu
taahhiidiinii yerine getirmeyen ortaga ait paylar bagka bir ortaga satilir ise bu durumda
ortaya ¢ikan olumlu fark bu hesapta izlenir. Bu olumlu fark sirket acisindan bir kanuni
yedek niteliginde olup bu TTK’nin 466.maddesinin 2.fikrasinda Dbelirlenmis
durumdadir. Her ne kadar geri alinan hisse senetlerinin tekrar satisindan elde edilen
hasilat TTK’da diizenlenmemis olsa bile aslinda hisse senedi iptal karlarina 6zii itibari
ile benzemektedir. Bunun nedeni her iki durumda da hisse senetleri eskisinden farkli bir
ortaga satilmakta ve ortaya c¢ikan olumlu farkin gelir tablosu ile iligskilendirilmeyecegi
belirtilmektedir. Bu ylizden geri satin alinan hisse senetlerinin satisindan elde edilen
karlarin ’52. Sermaye Yedekleri’ hesap grubu altinda acilacak yeni bir hesapta
izlenmesi uygun olacaktir. Bunun i¢in halihazirda kullanilmayan ‘524’ hesabi ‘Geri

satin alinan hisse senetlerinin satisindan karlar’ agiklamasi ile kullanilabilir.

Daha oOnceki boliimlerde acgiklandigr iizere maliyet yontemine gore
muhasebelestirilen islemlerde elde edilen karlar Oncelikle bir yedek hesabina
kaydedilmekte, yeniden satis islemi sonucunda ortaya zarar ¢ikmasi durumunda bu
zarar Oncelikle daha onceki islemlerde ortaya ¢ikan olumlu farktan mahsup edilerek
eritilmektedir. Olumlu farkin tamamen eritilmesi durumunda ortaya c¢ikan zarar
‘birikmis zarar’ hesabinda takip edilebilecektir. Bunun i¢in ’58. Ge¢mis Yillar Zararlart’

hesap grubu altina bir hesap agilarak ilgili tutarlar izlenebilir.

4.4.4 Yedeklerin muhasebelestirilmesi

TTK’nin 520.maddesinde sirketlerin geri satin aldiklar1 hisse senetleri i¢in geri
alim tutarini karsilayacak tutarda yedek akg¢e ayiracaklari hiikiim altina alinmigtir. Diger
bir deyisle sirketler geri satin aldiklar1 hisse senetleri icin oOdedikleri tutar kadar
Ozkaynaklar altinda bir yedek ak¢e olusturacaklardir. Bu yedek ak¢e TTK’da kanuni
yedek akce olarak sayilmistir. Daha once de belirtildigi iizere sirketler geri alacaklar

hisse senetleri i¢in kanunen bagli malvarliklarin1 kullanamayacaklardir. Bunun yerine

281 | Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig, 26.12.1992 tarih ve 21447 Miikerrer
Sayili Resmi Gazete
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geemis yillardan dagitima tabi tutulmamis ve sirkette birakilmig degerler geri alim

islemi i¢in kullanilabilecektir.

Ayrilacak yedek akgelerin kaynaginin geg¢mis yillardan elde edilen karlar
olmasi nedeni ile bu yedek akgenin tek diizen hesap plani g¢ercevesinde ’54.Kar
Yedekleri’ hesap grubu altinda yer alan bir hesapta takip edilmesinin uygun olacagi
diistiniilmektedir. TTK’da bu yedek akg¢e kanuni yedek akg¢e oldugu i¢in 540. Yasal
Yedekler’ hesabinin bu tip yedek akgelerin izlenmesi i¢in uygun oldugu

diisiiniilmektedir.?®

4.4.5 Program bazinda muhasebelestirilme

Sirketler cesitli zamanlarda farkli geri alim programi uygulayabilirler. Bu
durumda yapilacak geri alim islemlerinin geri alim programi bazinda izlenmesi daha
faydali olacaktir. Bu durumda farkli programlar ¢ergevesinde geri alinan, tekrar satilan

ve yaratilan yedeklerin toplami ayr1 ayr1 izlenme olanagina kavusabilecektir.

4.4.6 Ornek cahsmalar

Buraya kadar anlatilanlar ve Onerilen tek diizen hesap plani g¢ercevesindeki

hesaplar kullanilarak 6rnek olaylarin analizine asagida yer verilmistir.

Ornek olay 1: ABC isletmesi 01.01.2010 tarihinde nominal bedeli 1-TL olan
toplam 1.000.000 adet hisse senetleri 5 ortak tarafindan tamamen taahhiit edilerek ve
pesinen ddenerek kurulnustur. ABC isletmesinin Genel Kurulu 30.06.2010 tarihinde
Yonetim Kurulu’na 18 aylik silire boyunca toplam 100.000 adet hisse senedini geri alma
yoniinde yetki vermistir. 31.12.2010 tarihi itibari ile biten hesap doneminde ABC
isletmesi 1.000.000 - TL vergi sonrasi net kar elde etmis ve ortaklar karin isletmede
birakilmasma karar vermistir. ABC isletmesi 30.06.2011 tarihinde ortaklardan bir
tanesinden 10.000 adet hisseyi 150.000 — TL o6deyerek geri almistir. 31.12.2011
tarthinde bu hisseler yeni bir ortaga 200.000 — TL’ye satilmigtir. Yapilmasi gereken

muhasebe kayitlar1 ve kullanilmasi gereken hesaplar asagidaki gibi olacaktir

%82 1 Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig uyarinca ‘540.Yasal Yedekler’ kanun
hiikiimleri uyarinca ayrilmig bulunan yedeklerin izlendigi hesap olarak tanimlanmustir.
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Hesap Kodu Hesap ismi Bor¢ Alacak

529.01 Diger Sermaye Yedekleri 150.000
102.01 Vadeli Mevduat Hesab1 150.000
“30.06.2011: Hisse senedi geri alimi — 10.000 adet hisse senedinin 150.000-7L 'den
geri alimi ”
1
570.01 2010 Y1ili Kari 150.000
540.01 Yasal Yedekler 150.000

“30.06.2011: Hisse senedi geri alimi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

senetleri icin yasal yedek olusturulmasi

Il
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 200.000
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 150.000
524.01 Geri satilan hisse senedinden karlar 50.000

“31.12.2011: Hisse senedi geri satisi — 30.06.2010 tarihinde alinan 10.000 adet
hissenin 200.000-7L 'den geri satilmast

I

540.01 Yasal Yedekler 150.000

570.01 2010 Y1l Kar 150.000
“31.12.2011: Hisse senedi geri satisi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

senetleri i¢in yasal yedegin ¢oziilmesi ”

I

Ornek olay 2: ABC Isletmesi’nin verileri drnek olay 1°deki gibi korunmus
sadece 31.12.2011 tarihinde geri satin alinan hisseler yeni bir ortaga 100.000 — TL’ye
satilmigtir. Buna gore yapilmasi gereken muhasebe kayitlari ve kullanilmasi gereken

hesaplar asagidaki gibi olacaktir.

Hesap Kodu Hesap ismi Bor¢ Alacak
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 150.000
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 150.000

145



“30.06.2011: Hisse senedi geri alimi — 10.000 adet hisse senedinin 150.000-7L 'den

geri alimi
Il
570.01 2010 Y1l Kan 150.000
540.01 Yasal Yedekler 150.000

“30.06.2011: Hisse senedi geri alvmi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

senetleri icin yasal yedek olusturulmasit

I
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 100.000
580.01 Gecgmis yillar zararlari 50.000
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 150.000

“31.12.2011: Hisse senedi geri satisi — 30.06.2010 tarihinde alinan 10.000 adet
hissenin 100.000-7L 'den geri satilmast ”

/1l
540.01 Yasal Yedekler 150.000
570.01 2010 Y1l Kar1 150.000

“31.12.2011: Hisse senedi geri satisi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

2

senetleri icin yasal yedegin ¢oziilmesi

I

Ornek olay 2’de goriilecegi iizere hisse senedi geri alim isleminden
kaynaklanan zararlar gelir tablosu hesab1 yerine gegmis yillar zararlarina kaydedilmistir.
Bu olayin tek farki sirket geri satin aldig1 hisseleri daha diisiik bir fiyata yeni bir ortaga

satmistir.

Ornek olay 3: ABC isletmesi’nin verileri 6rnek olay 1’deki gibi korunmus
sadece 30.09.2011 tarihinde geri satin alinan hisselerden 5.000 adedi yeni bir ortaga
100.000 — TL’ye satilmistir. 31.12.2011 tarihinde ise geri satin alinan hisselerden kalan
5.000 adedi ise baska bir yeni bir ortaga 40.000 — TL’ye satilmistir. Buna gore
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yapilmasi gereken muhasebe kayitlar1 ve kullanilmasi gereken hesaplar asagidaki gibi

olacaktir.
Hesap Kodu Hesap ismi Borc Alacak
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 150.000
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 150.000
“30.06.2011: Hisse senedi geri alvmi — 10.000 adet hisse senedinin 150.000-7L 'den
geri alimi
/!
570.01 2010 Yihi Kan 150.000
540.01 Yasal Yedekler 150.000

“30.06.2011: Hisse senedi geri alimi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

senetleri icin yasal yedek olusturulmasi ”

/!
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 100.000
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 75.000
524.01 Geri satilan hisse senedinden karlar 25.000

“30.09.2011: Hisse senedi geri satist — 30.06.2010 tarihinde alinan 5.000 adet hissenin
100.000-7L 'den geri satilmast

/1l
540.01 Yasal Yedekler 75.000
570.01 2010 Y1l Kar1 75.000

“30.09.2011: Hisse senedi geri satisi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

)

senetleri icin yasal yedegin ¢oziilmesi ’

I
102.01 Vadeli Mevduat Hesabi 40.000
524.01 Geri satilan hisse senedinden karlar 25.000
580.01 Gecmis yillar zararlari 10.000
529.01 Diger Sermaye Yedekleri 75.000
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“31.12.2011: Hisse senedi geri satisi — 30.06.2010 tarihinde alinan 5.000 adet hissenin
40.000-TL 'den geri satilmasi

I

540.01 Yasal Yedekler 75.000

570.01 2010 Y1l Kar 75.000
“31.12.2011: Hisse senedi geri satusi — TTK 520.madde uyarinca geri alinan hisse

senetleri i¢cin yasal yedegin ¢oziilmesi ”

I

Bu 6rnek olayin digerlerinden farki geri satin alinan hisse senetlerinin farkl
tarihlerde farkli fiyatlardan satilmis olmasidir. Goriilecegi tizere toplamda 150.000 TL
Odenerek geri alinan 10.000 adet hisse senedinin ilk 5.000 adedinin satisinda elde edilen
100.000 TL’nin, 25.000 TL’si kayitlara ‘yasal yedek’ olarak kaydedilmistir. Daha sonra
elde kalan 5.000 adedin toplam 40.000 TL iizerinden satilmasinda ilk alim maliyetine
gore 35.000 TL zarar edilmistir. Bu zararin toplam 25.000 TL’si daha 6nce kayitlara
alian 25.000 TL’lik yasal yedeklerden mahsup edilmis, kalan 10.000 TL ise ge¢cmis yil
zararlarina kaydedilmistir. 10.000 TL’lik zarar, 150.000 TL 6denerek geri alian 10.000

adet hisse senedinin toplamda 140.000 TL’ye satilmas1 sonucu olugsmustur.

45 VERGILEME ACISINDAN ONERILER

Hisse senedi geri alim islemleri vergileme acisindan bir nevi kar payr dagitimi
veya deger artis kazanci olarak dikkate alinabilir. Uygulamada da bazi iilkelerde bu
islemlerin kar payr dagitimi bazilarinda ise deger artis kazanci olarak diizenlendigi
goriilmektedir. Hatta bazi iilkelerde bir takim sartlarin gergeklesmesi durumunda hisse
senedi geri alim islemi deger artis kazanci olarak islem goriirken bu sartlarin

gerceklesmedigi durumlarda kar payr dagitimi olarak islem gormektedir.

Hisse senedi geri satin alimlarinda hissesini satan ortak artik elindeki varliktan
ayrilmakta ve hisse senedine bagli olarak dogan maddi (kar payi, tasfiye pay1) ve
yonetimsel haklar1 (oy kullanma) devretmektedir. Devredilen bu haklar sirketin kendisi
tarafindan kullanilamayacagina gdre hisse senedini satmayan ortaklarin sirketteki pay

sahipligi oranm1 artacagi icin Ortiilii olarak bu ortaklara bir devir gerceklestigi ileri
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stiriilebilir. Sirkete devredilen bu hisseler ileride baska ortaklara satildigr zaman da bu
haklar yeni ortaklara gegecegi icin yine ortada bir mal veya hakkin devrinden
bahsedilebilmektedir. Dolayisiyla islemin 6ziine bakildigi zaman ortada GVK’nin
miikerrer 80.maddesinde tanimlanan ‘deger artis kazanci’nin tarifine uygun diisen bir

islemden bahsedildigi ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi geri alim islemlerinin nedenlerinden bir tanesi de sirketlerin
kendilerini olas1 bir satin alma tehlikesine karsi korumalaridir. Bunun i¢in sirkette
kalmak istemeyen ortaklarin elenmesi gerekmektedir. Iste bu elemeyi daha etkin bir
sekilde gerceklestirmek i¢in ortaklarin bu islem sonucunda Odeyecekleri vergi
yiiklerinin de ayristirilmasi gerekmektedir. Ornek olarak hisse senedini goreli olarak
daha yiiksek fiyattan alan ortaklar daha az vergi yiikiine tabi olacaklari i¢in ellerindeki
hisseleri satmak isteyebileceklerdir. Ayrica vergiyi simdi 6demek istemeyen ortaklar da
ellerindeki hisseleri satmak yerine tutmak isteyeceklerdir. Sonu¢ olarak deger artis
kazanct modeli ortaklarin hisse senetlerini geri satiglarinda farkli davranis modelleri
icerisine girmelerine neden olabilecegi i¢in ortaklarin elenmesi agisindan daha etkin bir

sonuca yol acabilecektir.

Hisse senedini geri satan alan kurum daha once de bahsedildigi iizere geri
satin alma icin 6dedigi bedelleri satin alma maliyeti iizerinden 6zkaynak hesap
grubunda bir indirim olarak gosterecektir. Dolayisiyla bu asamada hisse senedini geri
satin alan kurum acisindan herhangi bir vergisel sonu¢ dogmamaktadir. Kurum bu hisse
senetlerini tekrar bagka ortaklara sattigi zaman ilk maliyet bedelinden daha pahali veya
ucuz satabilecegi i¢in ortaya olumlu veya olumsuz farklar ¢ikabilecektir. Daha 6nceki
boliimlerden hatirlanacagi iizere muhasebelestirme anlaminda bu olumlu veya olumsuz
farklar gelir tablosu ile iliskilendirilmemektedir. Hukuki agidan ise bu bedellerin bir
nevi yedek akge nilteginde olmasi gerektigi de diisiiniilmektedir. Sonug olarak vergisel
acidan bu olumlu veya olumsuz farklarin vergiye tabi olmamasi gerektigi ileri
stirilebilir. Nitekim KVK’nin 5.maddesinde anonim sirketlerin kurulus veya sermaye
artis sirasinda paylarin itibari degerini asan bedellerin (emisyon primi) vergiden istisna
edilecegi hitkkme baglanmis durumdadir. Ayrica sirketin kendi hisselerini geri alip iptal

ettikten sonra tekrar yeni sermaye ¢ikarmasinda nasil vergi 6denmiyor ise ayni sonuca
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ulasan bu islemin de vergiye tabi olmamasi gerektigi kanaatine varilabilir. Hisse

senedinin tekrar satisindan dogan zararlarin ise vergi matrahindan diisiilmemesi gerekir.
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5 SONUC

Calismanin baslica konusu yakin bir gelecekte uygulamaya girecek hisse
senedi geri alimi islemlerinin nedenleri ve tiirlerini agiklayarak bu islem ile hisse senedi
fiyat performansi arasinda pozitif bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu tespit
yapilirken istatistiki olarak hisse senedini geri alan ve almayan firmalarin hisse senedi
fiyat performanslart hipotez testi yolu ile incelenmistir. Tiirkiye’de heniliz uygulamasi
bulunmadig1 i¢in istatistiki analiz i¢in veri setine dahil edilen firmalar ABD’de NYSE
Borsasina kote sirketler arasindan gegmis 4 yila donecek sekilde secilmistir. Calismanin
sonucunda hisse senedi geri alim programi acgiklayan sirketlerin hisse senetlerinin 1
giinliik bir zaman periyodunda NYSE endeks getirisinden daha fazla bir getiri sagladig

goriilmiis ancak daha uzun vadelerde ayn1 sonuca ulasilamamustir.

Hisse senedi geri alimi ile piyasadaki fiyat performansi arasinda olumlu bir
iligki bulundugu literatiirde ¢esitli ¢alismalar ile tespit edilmistir. Bu ¢aligsmalarda hisse
senedini geri alan firmalarin piyasa fiyatlarinda normalin {izerinde bir getiriye sahip
oldugu belirtilerek bunun en 6nemli nedeni olarak geri alim islemi ile piyasalara bir
‘sinyal’ gonderilmesi olarak gdsterilmistir. Geri alim islemi piyasalara hisse senedi
fiyatinin olmasi gerekenin altinda olduguna iligkin sinyaller gondermekte oldugu icin
piyasalar bu sinyal sayesinde ilgili hisse senedinin fiyatinda artisa yol acacak sekilde
talep yaratmaktadir. Bunun disinda hisse senedi geri alim yapan sirketin fazla nakit
kaynaklarini ortaklarina dagitmasinin ve dolayisiyla riskli projelere yatirim yaparak risk
seviyesini artirmaktan imtina etmesinin sirketin degeri lizerinde olumlu etki yarattigi

belirtilmektedir.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan hiikiimler sayesinde tilkemizde
de hisse senedi geri alimlarina g¢esitli kosullarin saglanmasi durumunda izin
verilmektedir. Izleyen donemlerde iilkemizde gorebilecegimiz bu islemlerin diger
iilkelerde nasil uygulandig1 tlizerinde durulmus ve AB ile ABD o6rneklerine kisaca
deginilmistir. Karsilastirmali ¢aligmalardan goriildiigi tizere ABD uygulamasi AB
uygulamasina gore daha kolay ve esnek bir bicimde diizenlenmistir. Bunun dogal bir
sonucu olarak hisse senedi geri alim islemleri ABD’de diger iilkelere gore daha fazla

uygulanir hale gelmistir.
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Hisse senedi geri aliminin sebepleri iizerinde durulmus ve bu sebeplerin
arasinda baslica ekonomik gayelerin oldugu go6zlemlenmistir. Ekonomik gayeler
arasinda sirketlerde yer alan atil nakit degerlerin ortaklara dagitilmasi, sermaye
yapisinin degistilerek sirketin istenen borg-sermaye oranina sahip olmasi, dolasimda yer
alan hisselerin birim basina diisen kazancinin artirilmasi ve piyasalara sirketin durumu
ile ilgili sinyallerin verilmesi sayilmistir. Ekonomik olmayan nedenler arasinda ise
sirketlerin kendini olas1 satinalmalara kars1 savunmasi, ortaklar arasinda servet transferi
yapilmas1 ve calisanlar ile yoneticilere verilen hisse senedi opsiyon yiikiimliiliikklerin
yerine getirilmesi yer almaktadir. Hisse senedi geri alimimnin farkli tiirlerde uygulandigi
da tespit edilmistir. Bunlardan en fazla uygulanani agik piyasa geri alim islemleri olup
bu geri alim tiiriinde sirketler belirli bir vadede dolasimdaki hisse senetlerini geri alma
niyetlerini agiklarlar. Bu geri alim tiirii disinda sirketlerin belirli bir fiyat araliginda veya
belirli bir fiyattan geri alim taahhiidii verdikleri islemlere de rastlanmaktadir. Bu
islemler de sirasi ile Hollanda Tipi Geri Alim ile Sabit Fiyat Geri Alim’laridir. Bu
tiirlerin disinda 6zel geri alimlar ve tlirev araglar kullanilmak sureti ile yapilan sentetik

geri alimlar da bulunmaktadir.

Hisse senedi geri alimlarinin ne sekilde muhasebelestirilecegi — 6zellikle geri
alman hisse senetlerinin sirket bilancosunda aktif bir varlik olarak m1 gosterilecegi —
konusunun literatiirde tartisilan konulardan bir tanesi oldugu goriilmiistiir. Yapilan
arastirmalardan varilan sonug¢ geri alinan hisse senetlerinin bilangoda ayri bir aktif
varlik olarak gosterilmesi yerine Ozkaynak hesap smifinda ‘indirim’ olarak ayrica
gosterilmesidir. Bu sonug sirketin kendi kendisinin sahibi olamayacagi 6nermesi ile de
uygunluk gostermektedir. Uluslararasi muhasebe uygulamalarinda da geri alinan hisse
senetlerinin 6zkaynak hesap smifinda indirim kalemi olarak dikkate alinmasi gerektigi
belirtilmekte ve pratik uygulamalar bu yonde sekillenmektedir. Sirketlerin hisse senedi
geri alim islemleri ve akabinde yaptiklar1 geri satim islemlerinden kar veya zarar beyan
etmelerine izin verilmemektedir. Gergeklesen islemler hep 6zkaynak kalemlerinde yer
alip donem icinde meydana gelen faaliyetlerden elde edilen kar veya zarar iizerinde bir
etkisi bulunmamaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda da konu bu sekilde

coziimlenmistir. Ayrica belirtmek gerekir ki hisse senedi geri alimimi gerceklestirmek
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icin sirketin net aktif degerinin belirli bir seviyenin altina diismemesi ve ddenen bedel

kadar serbest yedeklerden yedek akce ayrilmasi gerekmektedir.

Muhasebeye ilave olarak hisse senedi geri alimi islemlerinin vergi boyutu da
literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Nitekim hisse senedi geri alim islemlerinin kar
dagitim1 yerine ikame edilmesinin arkasinda bu islemlerin tagidig1 vergi avantajlarinin
oldugu ileri siirilmektedir. Genel olarak hisse senedi geri alim islemlerinin
vergilendirilmesi rejiminde ortak bir uygulama oldugu sdylenememektedir. Ulke
uygulamalar1 incelendigi zaman iilkelerin farkli vergilendirme rejimlerine sahip
olduklar1 goze ¢arpmaktadir. Hatta bazi iilkelerde hisse senedi geri alim islemlerinin
vergi kagirma araci olarak kullanilmamasini teminen vergi kanunlarindaki yasal
bosluklarn  doldurulmasinin  hedeflendigi  goriilmiistiir. Ulkemizde uygulamaya
gectikten sonra bu islemler icin gegerli olacak vergisel uygulamalar konusundaki
Onerilerimiz bu islemlerin bir ¢esit ‘deger artis kazanci’ olarak vergilendirilmesidir. Bu
yondeki bir vergileme hem islemin niteligine uygun hem de islemden beklenen vergi

yiikii avantajini artirma niteligine sahiptir.

Calismamizda tlilkemizde uygulanmaya baslanmasi beklenen hisse senedi geri
alimi islemlerinin hukuki, muhasebe ve vergisel boyutlarinda birtakim Onerilerde
bulunulmustur. Oncelikle belirtmek gerekir ki hisse senedi geri alim isleminin hukuki
niteliginin ortaya agikca konmasi yerinde olacaktir. Bu islemin bir ¢esit ‘kar payi
dagitim’ m1 yoksa ‘sermayenin iadesi’ niteligini mi tasidigi konusunun agikliga
kavusturulmasi gerekmekte olup bu belirlemenin ileride vergisel degerlendirmelere de
baz olusturacagi beklenmelidir. Bunun disinda hisse senetlerinin geri alnip daha sonra
belirli bir prim ile satilmasi durumunda ortaya g¢ikacak ‘kazancin’ ticaret kanunu
acisindan bir gesit yasal yedek olarak dikkate alinmasi gerektigini diisliniilmektedir.
Ayrica hisse senedi geri alimi i¢in Ortiilii bir sinir olusturan ‘net aktif degeri’nin
tanimlanmast ¢ok biliylik 6nem arz etmektedir. Nitekim hisse senedini geri almak
isteyecek anonim ortakliklar 6deyecekleri en yiiksek bedeli bu sekilde hesaplamak

durumunda kalacaklardir.

153



KAYNAKCA

Kitaplar

Aydin Alihan. Anonim Ortakhigin Kendi Paylarim Edinmesi. Istanbul: Vedat
Kitapgilik, 2008.

Bailey Roy E. The Economics of Financial Markets. Cambridge University Press,
2005.

Brealey Richard A. ve Meyers Stewart C. Principles of Corporate Finance. The
McGraw-Hill Companies, 2003.

Ceylan Ali Korkmaz. Sermaye Piyasayr ve Menkul Deger Analizi. Bursa: Elkon,
2004.

Chambers Nurgiil. Firma Degerlemesi. istanbul: Avciyol, 2005.

Cnossen Sijbren. Comparative Tax Studies. Essays in honor of Richard Goode.
North-Holland Publishing Company.

Damodaran Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset. Wiley & Sons, 1996.

Danos Paul, Introduction to Financial Accounting, Irwin, 1999.
Doganay, Ismail. Tiirk Ticaret Kanunu Serhi. Ankara: Feryal Kitabevi, 1990.

England Baruch. Schaum’s Outline of Intermediate Accounting I1. McGraw-Hill,
2007.

Fabozzi Frank J. Capital Markets: Institutions and Instruments. Prentice Hall, 1996.
Ferdman Stanly. Principles of Private Firm Valuation Wiley, 2005.
Francis Jack C. Management of Investments. Mc-Graw Hill, 1993.

George Frankfurter M ve Bob Wood G. Dividend Policy Theory & Practice.
Academic Press, 2003.

Haagen Robert A. Modern Investment Theory. Prentice Hall, 1997.

Hearth Douglas ve Zaima Janis K. Contemporary Investments Security and
Portfolio Analysis. Dryden, 1998.

154



Hoskin Robert, Financial Accounting. 1997.

Kendigelen, Abuzer. Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde intifa Hakk. Istanbul: Beta
Yaymevi, 1994.

Levine David M., Stephan David, Krehbiel Timothy C. ve Berenson Mark L. Statistics
for Managers. Pearson International Edition, 2008.

Luttman Suzanne M. Advances in Taxation. Emerald Group Publishing Limited.

Ozbalc1 Yilmaz. Gelir Vergisi Kanunu Yorum ve A¢iklamalari. Ankara: Olus
Yaymcilik, 2002.

Ozdamar Mehmet. Anonim Ortakhklarin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi
(TTK.md.329). Ankara: Yetkin Kitabevi, 2005.

Poroy Reha, Tekianlp Unal ve Camoglu Ersin.Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku.
Denizli: Arikan Yayinevi, 2005.

Pratt Shannon P. ve Grabowski Roger J. Cost of Capital: Application and Examples.
Wiley Finance, 2008.

Reilly Frank K. ve Brown Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management.
Dryden, 1997.

Ross Stephen A. ve Westerfield Randolph W. Fundamentals of Corporate Finance.
Irwin, 1993.

Schroeder Richard G., Clark Myrtle W. ve Cathey Jack M. Financial Accounting
Theory and Analysis. Wiley, 2001.

Sevi Ali Murat. Anonim Ortaklikta Payin Devri. Ankara: Se¢kin Kitabevi, 2004.
Sener Orhan. Kamu Ekonomisi, Alkim Yayinlari, 1998.

Vermealen Theo. Share Repurchases Foundations and Trends in Finance. Now
Publishers Inc, 2005.

Weston Fred J. Mergers and Acquisitions. McGraw Hill Professional Book Group,
2001.

Weygandt Jerry J., Kimmel Paul D. ve Kieso Donald E. Accounting Principles,
International Student Version, 2011.

Wixon R. ve Kell W. Accountants Handbook.

155



Siireyi Yaywnlar

Abbasi Zubair. “Legal Analysis of Agency Theory: an inquiry into the nature of
corporation”. International Journal of Law and Management. Cilt. 51,
Say1.6, 2009, ss.401-420.

Akkaya Yakup. “Tek Ortakli Anonim Sirket Kurulmasi Miimkiin Miidiir ?”. Yaklasim
Dergisi. Sayi, 215, 2005, ss.6-7.

Asquith Paul ve Mullins David. “Signaling with Dividends, Stock Repurchases, and
Equity Issues”. Financial Management. Cilt.15, Say1.3, 1986, ss.27-44.

Atlas Soner. “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerce Hisse Senedi
Bastirilmasi Zorunlu Mudur? TTK Tasarisi’nin Bu Konudaki Yaklagimi
Nedir?”. Yaklasim Dergisi. Say1,196, 2009,
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=20090414
211.htm (24 Mart 2012)

Bagwell Laurie S. “Share Repurchase and Takeover Deterrence”. RAND Journal of
Economics. Cilt.22, 1991, ss.72-88.

Bierman Harold ve West Richard. “The Acquisition of Common Stock by the Corporate
Issuer”. The Journal of Finance. Cilt.21, Say1.4, 1966, ss.687-696.

Block Stanley. “An Empirical Study of Stock Repurchase Programs Among Fortune
1000 Companies”. Corporate Finance Review. Cilt.11, Say1.2, 2006, ss.22.

Brennan Michael J. ve Thako Anjan V. “Shareholder Preferences and Dividend
Policy”. Journal of Finance. Cilt.62, 1990, ss.1411-1438.

Brooke, T.F. Brooke. “Uncertainty, Profit and Enterpreneurial Action: Frank Knight’s
Contribution Reconsidered”. The Journal of the History of Economic
Thought. Cilt.32, Say1.2, 2010, ss.221-235.

Canfield George F. “The Scope and Limits of the Corporate Entity Theory”. Columbia
Law Review. Cilt.17, Say1.2, 1917, ss.128 .

Chan Konan, Ikenberry David ve Lee Inmoo. “Economic Sources of Gain in Stock
Repurchases”. The Journal of Financial and Quantitative Analysis. Cilt.39,
Say1.3, 2004, ss.461-479.

Charles R.T O’Kelley. “The Enterpreneur and the Theory of the Modern Corporation”.
Journal of Corporation Law. Cilt. 31, Say1.3, 2006, ss.753-777.

Choi Dosoung ve Park Sangsoo. “Targeted Share Repurchases, Free Cash Flows, and

Shareholder Wealth: Additional Evidence”. Managerial Finance. Cilt.23,
Say1.3, 1994, s5.49-63.

156



Coase, Ronald. “The nature of the Firm”. Economica. Cilt.4, Say1.16, 1937, ss.386-
405.

Cooke Terry E. ve Glynn John. “Taxation Implications of Companies Purchasing Their
Own Shares”. Accounting and Business Research. Cilt.13, Say1.51, 1983,
$s.177-181.

Daniel Kent, Hirshleifer David ve Subrahmanyam Avanidhar. “Investor Psychology
and Security Market under — and overreactions”. The Journal of Finance.
Cilt.53, Say1.6, 1998, ss.1839-1885.

Demsetz, Harold. “The Strucuture of Ownership and the Theory of the Firm”. Journal
of Law and Economics. Cilt. 26, Say1.2, 1983, ss.375-390.

Denis David J. “Defensive Changes in Corporate Payout Policy: Share Repurchases and
Special Dividends”. Journal of Finance. Cilt.45, Say1.5, 1990, ss.1433-1456.

Dittmar Amy K. “Why Do Firms Repurchase Stock?”. The Journal of Business.
Cilt.73, Say1.3, 2000, s.331-355.

Dixon Rob, Palmer Graham, Stradling Bob ve Woodhead Anne. “An Empirical Survey
of the Motivation for Share Repurchases in the UK”. Managerial Finance.
Cilt.34, Say1.12, 2008, ss.886-906.

Easley David ve O’Hara Maureen. “Information and the Cost of Capital”. The Journal
of Finance. Cilt.59, Say1.4, 2004, ss.1553-1583.

Ekelund, Robert Burton ve Tollison Robert. “Mercantalist Origins of the Corporation”.
The Bell Journal of Economics. Cilt.11, Say1.2, 1980, ss.715-720.

Elton Edwin ve Gruber Martin. “The Effect of Share Repurhcase on the Value of the
Firm”. The Journal of Finance. Cilt. 23, Say1.1, 1968, ss.135-149.

Fama Eugen. “Agency Problems and the Theory of the Firm”. Journal of Political
Economy. Cilt.88, Say1.2, 1980, ss.288-307.

Franke Giinter. “Costless Signalling in Financial Markets”. The Journal of Finance.
Cilt.42, Say1.4, 1987, ss.809-822.

Gonzales M Victor ve Gonzales Francisco. “Stock Repurchases with Legal Restrictions.
Evidence from Spain”. The European Journal of Finance. Cilt.10, 2004,
$5.526-541.

Grullon Gustavo ve Michaely Roni. “The Information Content of Share Repurchase
Porgrams”. The Journal of Finance. Cilt.59, Say1.2, 2004, ss.651-680.

Guffley Daryl M. ve Schneider Douglas K. “Financial Characteristics of Firms

Announcing Share Repurchases”. Journal of Business and Economic
Studies. Cilt.10, Say1.2, 2004, ss.13-27.

157



Guthart Leo A. “Corporate Repurchases of Already Outstanding Common Stock”. The
Journal of Finance. Cilt.21, Say1.4, 1966, s.749-750.

Hackethal Andreas ve Zdantchouk Alexandre. “Signalling Power of Open Market Share
Repurchases in Germany”. Financial Markets and Portfolio Management.
Cilt.20, Say1.2, 2006, ss.123-151.

Hansmann Henry ve Krackman Reinier. “The End of History for Corporate Law”. Yale
Law School Working Paper. Say1.235, 2000, ss.1-36.

Holland Daniel M. “The Differential Tax Burden on Stockholders”. The American
Economic Review.Cilt.45, Say1.2, 1955, ss.415-429.

Horwitz Bertrand ve Young Allan. “The Case for Asset Disclosure of Treasury Stock”.
The CPA Journal. Cilt. 45, Say1. 3, 1975, ss.31-33.

Hovenkamp Herbest. “Neoclassicism and the Separation of Ownership and Control”.
Virginia Law & Business Review. Cilt. 4, Say1.2, 2009, ss.373-401.

Ikenberry David, Lakonishok Josef ve Vermealen Theo. “Market Underreaction to
Open Market Repurchases”. Journal of Financial Economics. Cilt.39, 1995,
$s.181-208.

Ikenberry David, Lakonishok Josef ve Vermealen Theo. “Stock Repurchases in Canada:
Performance and Strategic Trading”. Journal of Finance. Cilt.55, Say1.5,
2000, s5.2373-2397.

Isagawa Nobuyuki. “Market Repurchase Announcements and Stock Price Behavior in
Inefficient Markets”. Financial Management. Cilt.31, Say1.3, 2002, ss.5-20.

Jagannathan Murali ve Stephens Clifford. “Motives for Multiple Open-Market
Repurchase Programs”. Financial Management. Cilt.32, Say1.2, 2003, ss.71-
91.

Jensen Michael C ve Meckling William. “Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”. Journal of Financial Economics.
Cilt.3, Say1.4, 1976, ss.305-360.

Jensen Michael C. “Agency Costs of Free Cash Flow”. American Economic Review.
Cilt.76, 1986, ss.323-329.

Kahle Kathleen M. “When a Buyback isn’t a Buyback: Open Market Repurchases and
Employee Options”. Journal of Financial Economics. Cilt.63, 2002, ss.235-
261.

Kendall Keith, Sten Adam ve Turpie Keith. “Off-Market Tender Buybacks not Driven

by Tax Benefits”. The Finsia Journal of Applied Finance. Say1.3, 2008,
ss.11-16.

158



Kim Jaemin, Schremper Ralf ve Varaiya Nikhil. “Open Market Repurchase
Regulations: A-Cross Country Examination”. Corporate Finance Review.
Cilt.9, Say1.4, 2005, ss.316-337.

Kim Jaemin. “Buyback Trading of Open Market Share Repurchase Firms and the
Return Volatility Decline”. International Journal of Managerial Finance.
Cilt.3, Say1.4, 2007, ss.316-337.

Kochhar Paul. “Explaining Firm Capital Structure: The Role of Agency Theory vs.
Transaction Cost Economics”. Strategic Management Journal. 1996, ss.713.

Krannich Jess M. “The Corporate Person: A New Analytic Approach to a Flawed
Method of Constitutional Interpretation”. Loyola University of Chicago Law
Journal. Cilt, 37, 2005, s.61-109.

Lakonishok Josef ve Vermealen Theo. “Price Behavior around Repurchase Tender
Offers”. The Journal of Finance. Cilt.45, Say1.2, 1990, ss.455-477.

Lang Larry H.P ve Litzenberger Robert H. “Dividend Announcements: Cash Flow
Signaling vs. Free Cash Flow Hypothesis”. Journal of Financial Economics.
Cilt,24, 1989, ss.181-191.

Lee Bong-Soo ve Rui Oliver Meng. ”Time-Series Behavior of Share Repurchases and
Dividends”. Journal of Financial and Quantitative Analysis. Cilt.42, Sayi.1
,2007, 55.119-142.

Liu Ying-Feng ve Gombola Michael. “The Risk of Signalling Failure and Managers
Trading Before Self-Tender Stock Repurchases”. Managerial Finance.
Cilt.24, Say1.2, 1998, ss.30-43.

Modigliani Franco ve Miller Merton H. “The Cost of Capital, Corporation Finance and
The Theory of Investment”. The American Economic Review. Cilt.48,
Say1.3,1958, 5.261-280.

Oded Jacob ve Micher Allen. ”Stock Repurchases and the EPS Enhancement Fallacy”.
Financial Analyst Journal. Cilt.64, Say1.4, 2008, ss.62-75.

Palmon Dan ve Yaari Uzi. “Stock Repurchase as a Tax Saving Distribution”. The
Journal of Financial Research. Cilt.4 Say1.1, 1981, ss.69-79.

Persons John C. “Signalling and Takeover Deterrence with Stock Repurchases: Dutch
Auctions Versus Fixed Price Tender Offers”. The Journal of Finance. Cilt.49,
Say1.4, 1994, ss.1373-1402.

Peyer Urs ve Vermealen Theo. “The Many Facets of Privately Negotiated Share
Repurchases”. Journal of Financial Economics. Cilt.75, 2005, ss.361-395.

Philipps Michael J. “Reapprasing the Real Entity Theory of the Corporation”. Florida
State University Law Review. Cilt.21, 1994, ss.1065.

159



Pugh William ve Jahera Sir John Junior. “Stock Repurchases and Excess Returns: An
Empricial Examination”. The Financial Review. Cilt.25, Sayi.1, 1990, ss.127-
142.

Rabel Frederic K. “Financial statements should show corporate surplus restrictions from
treasury stock purchases”. Journal of Accountancy. Cilt. 95, Say1.5,1953,
$5.572-579.

Rau Paghavendra ve Vermeaelen Theo. “Regulation, Taxes and Share Repurhcases in
the United Kingdom”. Journal of Business. Cilt.75, Say1.2, 2002, ss.245-282.

Ravid Abraham S. ve Sarig Oded H. “Financial Signalling by Committing to Cash
Outflows”. The Journal of Financial and Quantitative Analysis. Cilt.26,
Say1.2, 1991, ss.165-180.

Rosenfeld Eugene. “Uniformity in Accounting for Treasury Stock and its Disposition”.
The CPA Journal. Cilt.43, Say1.9, 1986, ss.763-7609.

Shaken Jay. “The Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable”. The Journal of Finance.
Cilt.35, Say1.5, 1982, ss.1129-1140.

Sigler Kevin J. “A brief Survey of Executive Stock Options in Reducing the Agency
Problem of Excessive Risk Aversion”. Management Research News.
Cilt.32,Say1.8, 2009, ss.762-766.

Sinha Sidhart. “Share Repurhcase as a Takeover Defense”. Journal of Financial and
Quantitative Analysis. Cilt.26, Say1.2, 1991, ss.233-244.

Stephens Clifford P ve Weisbach Michael S. “Actual Share Reacquisitions in Open-
Market Repurchase Programs”. The Journal of Finance. Cilt.53, Sayi.1,
1998, ss.313-334.

Vermealen Theo. “European Corporate Finance Special Issue: Introduction”. Financial
Management. Cilt. 25, Say1.3, 1996, ss.4-5.

Veronesi Pietro. “Stock Market Overreaction to Bad News in Good Times: A Rational
Expectations Equilibrium Model”. The Review of Financial Studies. Cilt.12,
Say1.5, 1999, s5.975-1007.

White Eugene N. “The Stock Market Boom and Crash of 1929 Revisited”. The Journal
of Economic Perspectives. Cilt.4, Say1.2, 1990, ss.67-83.

Woods Donald H. ve Brigham Eugene F. “Distribution Decisions: Share Repurchases
or Dividends?”. The Journal of Financial and Quantitative Analysis.
Cilt.1, Say1.1, 1966, ss.15-26.

Y1lmaz Ferudun. “Giig iliskileri ve Firma Teorisi”. Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi. Cilt. 57, Say1.1, 2002, ss.157-176.

160



Zekos Georgios. “Insider Trading Under the EU, USA and English Laws: Well
Recognised Necessity or a Distraction”. Managerial Law. Cilt.41, Say1.5,
1999, ss.1-35.

161



Diger Yaywnlar
01.09.2009 tarih ve 27/748 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kurulu ilke Karari

1 Sira Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Teblig, 26.12.1992 tarih ve 21447
Miikerrer Sayili Resmi Gazete

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu

2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu (Yeni)

6762 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu (Eski)

AB Komisyonu, COM(2003) 810 Final sayil1 Raporu
ABD Dabhili Vergi Kanunu

Accounting Principles Board Opinion (Goriisleri)

Bainbridge Stephen M. “Director vs Shareholder Primacy in the Convergence Debate”.
University of California, Los Angeles School of Law Research Paper, 2002.
http://www.ragm.com/grasso/biblio/SSRN-id317121.pdf (24 Mart 2012)

Biyan Ozgiir. “Hisse Senedi Bastirilmasinin veya Gegici ilmiihaber Cikartiimasinin
Gelir ve Katma Deger Vergisi Acisindan Verisel Avantajlart”.
http://www.alomaliye.com/2009/ozgur_biyan_hisse_senedi.htm. (18 Mart
2012)

Blanchard Olivier J. ve Watson Mark W. Working Paper No.945, NBER Working
Paper Series, 1982, http://www.nber.org/papers/w0945.pdf?new_window=1
(18 Mart 2012)

Dejnozkaa Jan. “Corporate Entity”. Basilmams Kitap Baskisi, 2007,
http://www.members.tripod.com/~Jan Dejnozka/corporate entity book.pdf
(18 Mart 2012)

Drutman Lee. “The History of the Corporation”. Citizen Works Corporate Power
Discussion Groups. s.1. http://citizenworks.org/corp/dg/s2rl.pdf (18 Mart
2012)

Foss J Nicolai, Lando Henrik ve Thomsen Steen, “The Theory of the Firm”, 1999,
http://encyclo.findlaw.com/5610book.pdf (17 Mart 2012)

Grady Paul, Accounting Research Study No.7, AICPA, New York, 1965

162


http://www.nber.org/papers/w0945.pdf?new_window=1

Hay, Donald. “The Public Joint-Stock Company: Blessing or Curse ?”, 1990, Oxford
University, http://www.gordon.edu/ace/pdf/Hay JointStockCo.pdf (17 Mart
2012)

IBFD, Europoean Taxation Database, Country Analyses.

Mackenzie Duncan. “Abusing the Corporate Form: Limited Liability, Phoenix
Companies and a Misguided Response”. Doktora Tezi. University of Otago.
2008. http://www.otago.ac.nz/law/oylr/2008/Duncan_MacKenzie.pdf (24 Mart
2012)

OECD, Kurumlar Vergisi ve Deger Artis Kazanci Raporu
OECD Model Vergi Anlagmasi, Yorum Serhi.

OECD Tax Policy Studies, Taxation of Capital Gains of Individuals, Policy
Considerations and Approaches, Sayi.14, 2006.

Review of the Taxation Treatment of Off-Market Share Buybacks, A report to the
Treasurer, The Board of Taxation, (2008).
http://www.taxboard.gov.au/content/reviews _and_consultations/off market sh
are_buybacks/report/downloads/off market _share buyback report.pdf (19
Mart 2012)

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Yilmaz, O Aysegiil. “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Y oneticilerin Mali Haklar1”,
Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dal1, 20009.

163


http://www.otago.ac.nz/law/oylr/2008/Duncan_MacKenzie.pdf%20(24
http://www.taxboard.gov.au/content/reviews_and_consultations/off_market_share_buybacks/report/downloads/off_market_share_buyback_report.pdf%20%20(19
http://www.taxboard.gov.au/content/reviews_and_consultations/off_market_share_buybacks/report/downloads/off_market_share_buyback_report.pdf%20%20(19

