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OZET

AYKAC, Mustafa Cagri. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Belirledigi Kredi Notlart ile
Hisse Senedi Geri Satin Alma Kararlari Arasindaki Iliski, Doktora Tezi, Ankara, 2025.

Bu galisma, kredi notlari ile sirketlerin pay geri alimi davranis1 arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren sirket diizeyindeki veriler {izerinden incelemektedir. 2016-2024 donemini kapsayan drneklem,
kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan derecelendirilen ve en az bir kez pay geri alimi gerceklestirmis
55 sirketten olugsmakta; finansal veriler agirlikli olarak LSEG veri tabanindan, kredi derecelendirme verileri
ise LSEG, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve sirket web sitelerinden derlenmistir. Pay geri alimi1 yapma
olasiligini analiz etmek i¢in probit ve logit modelleri, geri alimlar1 incelemek igin geri alim tutarimi bagimh
degisken olarak kullanan EKK (OLS) modelleri olusturulmustur. Modellerde y1l ve sektor sabit etkileri
dikkate alinmis, hata terimleri sirket diizeyinde ele alinmis ve COVID sonrast donem (2020-2024) i¢in ayr1
alt 6rneklem analizleri gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, kredi notlarmin sirketlerin kar pay1 dagitim
davranislar1 tizerinde kisitlayict bir rol oynadigini gostermektedir. Probit, logit ve EKK tahminlerinin
tamaminda daha yiiksek kredi notuna sahip sirketlerin pay geri alimi yapma olasiligmin anlamli bi¢cimde
daha diisiik oldugu ve geri alima yoneldiklerinde varliklarina oranla daha diigiik tutarlarda geri alim
gerceklestirdikleri tespit edilmistir. Buna karsilik, daha diisiik kredi notuna sahip sirketlerin 6zellikle diisik
degerlemeyi telafi etmek, olumsuz piyasa algilarini hafifletmek ve finansal gii¢ mesaji1 vermek amaciyla
pay geri alimin stratejik bir sinyal araci olarak kullandiklan goriilmektedir. Karlilik ve sirket biiyiikligii
geri alim davraniginin temel belirleyicileri olarak one ¢ikarken, kaldira¢ ve nakit varliklarin agiklayicilig
siirlt kalmaktadir. Sektdr bazli analizler, kredi notlariyla pay geri alimi arasindaki negatif iliskinin biiytik
6l¢iide finans ve imalat sektorlerinde yogunlastigini, diger sektorlerde ise anlamli bir iliski gézlenmedigini
ortaya koymaktadir. COVID sonrast donemde kredi notlarinin kisitlayict etkisinin giiclenmesi, artan
makroekonomik belirsizlikte sirketlerin daha temkinli dagitim politikalar1 benimsedigine isaret etmektedir.
Genel olarak ¢alisma, kredi derecelendirme kuruluslarmin yalnizca sermaye maliyeti iizerinden degil, pay
geri alimlar1 gibi dagitim kararlar1 araciligiyla da sirketlerin finansal politika tercihlerini sekillendiren

onemli digsal kisitlar sundugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler

Kredi Derecelendirme, Pay Geri Alimlari Tiirkiye, Temettii Politikasi, Probit Analizi.
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ABSTRACT

AYKAC, Mustafa Cagri. The Relationship Between Credit Ratings Assigned by Credit Rating
Agencies and Stock Buyback Decisions, Ph. D. Dissertation, Ankara, 2025.

This study examines the relationship between credit ratings and firms’ share repurchase behavior using
firm-level data for companies listed on Borsa Istanbul (BIST) over 2016-2024. The sample consists of 55
rated firms that have conducted at least one share repurchase; financial data are obtained from the LSEG
database, while credit rating information is collected from LSEG, the Public Disclosure Platform and
company websites. Probit and logit models are used to estimate the likelihood of repurchase, and OLS
regressions with the repurchase amount scaled by total assets as the dependent variable analyze repurchase
intensity. All specifications include year and industry fixed effects, with standard errors clustered at the
firm level. An additional analysis is conducted for the post-COVID period (2020-2024). Results show that
credit ratings play a constraining role in firms’ payout policy. Across all probit, logit and OLS estimations,
firms with higher credit ratings are less likely to undertake share repurchases and they repurchase smaller
amounts relative to their assets. Conversely, firms with lower credit ratings appear to use share repurchases
as a signaling tool to offset low valuations, ease negative market perceptions and convey financial strength.
Profitability and firm size emerge as the main determinants of repurchase behavior, whereas leverage and
cash holdings have limited explanatory power once firm heterogeneity is controlled for. Sector-level
analyses reveal that the negative association between credit ratings and repurchases is concentrated in the
financial and manufacturing sectors, while no statistically significant relationship is observed in other
sectors. The constraining effect of credit ratings is stronger in the post-COVID subsample, indicating that
firms adopt more cautious payout policies under heightened macroeconomic uncertainty. Overall, the study
shows that credit rating agencies shape firms’ financial policy choices not only through the cost of capital

but also via distribution decisions such as share repurchases.

Keywords

Credit Ratings, Share Repurchases Tiirkiye, Payout Policy, Probit Analysis.
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GIRIS

Sirketlerin paydaslarina nakit aktarimi, uzun yillar boyunca agirlikli olarak temettii
O0demeleri tizerinden sekillenirken, gliniimiizde pay geri alimlar1 hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda giderek daha goriiniir bir politika arac1 haline gelmistir. Pay
geri alimi, sirketlerin ge¢miste ihrag ettikleri ve halihazirda piyasada dolagimda olan
paylarinin, mevcut paydaslardan nakit karsiliinda yeniden satin alinmasi yoluyla
gerceklestirilmekte ve boylece hem tedaviildeki pay sayisini hem de sirketin sermaye
yapisini etkileyen dnemli bir karar olarak ortaya ¢ikmaktadir (Dittmar, 2000). Borsadan
dogrudan alimlar, ¢agr1 yoluyla belirli bir fiyattan geri alim teklifleri, miizakere yoluyla
yapilan igslemler ve sentetik geri alimlar gibi farkli yontemler, sirketlere hem esneklik hem
de stratejik alan agmakta; bu da pay geri alimini, temettiiye kiyasla daha opsiyonel ve

kosullara duyarl bir dagitim arac1 haline getirmektedir (Pirgaip ve Karacaer, 2015).

Pay geri alimlarinin yayginlasmasinin ardinda, birbirini tamamlayan ¢ok sayida
motivasyon ve finansal teori bulunmaktadir. Sirketler, gelecekteki nakit akislariin ve
karhliklariin gii¢lii olduguna dair piyasaya mesaj vermek istediklerinde, pay geri alimin
bir sinyal mekanizmasi olarak kullanabilmektedir (Rock, 1986; Bhattacharya, 1979;
Miller ve Rock, 1985). Bilgi asimetrisinin yiiksek, belirsizligin ve sistematik riskin arttig1
donemlerde, geri alim duyurular sirketin finansal sagligina, nakit yaratma kapasitesine
ve yonetimin gelecege doniikk beklentilerine dair pozitif bir isaret olarak
algilanabilmektedir. Diger taraftan, serbest nakit akisinin yiiksek oldugu durumlarda,
yoneticilerin bu fazla kaynag diisiik getirili veya deger yikici projelere yonlendirme
riskini azaltmak icin, pay geri alimlar1 serbest nakdin hissedarlara aktariminda disipline
edici bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Jensen, 1986; Richardson, 2006). Boylece serbest
nakit akis1 hipotezi ¢cergevesinde pay geri alimlari, hem ajans maliyetlerini diigiirmek hem
de nakit fazlasini daha etkin bicimde yonetmek i¢in kullanilabilen bir politika secenegi

haline gelmektedir (Mills ve ark., 2002; Kahle, 2002).

Pay geri alimlarinin sermaye yapisi ve vergi boyutu da bu kararin stratejik onemini
artirmaktadir. Sirketler, dagitilabilir nakdi temettii olarak sermayedarlara aktarmak ya da
pay geri alim1 yoluyla nakit ¢ikis1 yaratmak arasinda bir tercih yapmakta; bu tercih, vergi

rejimi, hedeflenen sermaye yapist ve finansal kaldirag diizeyiyle siki bigimde iliskilidir



(Modigliani ve Miller, 1963; Miller, 1977; DeAngelo ve Masulis, 1980). Ozellikle borgla
finanse edilen geri alimlarda, artan kaldira¢ vergi kalkani yoluyla firma degerini
destekleyebilirken, asir1  bor¢glanma durumunda finansal sikintt riskini  de
ylukseltebilmektedir (Aramonte, 2020). Temettii ve pay geri alimimin ikame edilebilirligi,
vergi farkliliklar1 ve goniilliiliik ilkesi lizerinden tartisilmakta; bazi piyasalarda pay geri
alimlarinin, temettiiye kiyasla daha avantajli bir vergi araci ve daha esnek bir dagitim

kanali sundugu goriilmektedir (DeAngelo ve DeAngelo, 2000; Bagwell, 1991).

Pay geri alimlarinin yatirnmci davranisi, sirket itibar1 ve piyasa fiyatlamasi iizerindeki
etkileri de literatlirde kapsamli bigimde ele alinmaktadir. Geri alim duyurulari sonrasinda
kisa ve uzun vadeli anormal getirilerin gdzlenmesi, sz konusu kararin piyasa tarafindan
bilgi igeren bir sinyal olarak yorumlandigini; ancak bu etkinin firmaya 6zgii 6zelliklere,
kurumsal yonetim kalitesine, yatirimci tabaninin bilesimine ve geri alimin gergeklesme
oranina gore farklilastigini gdstermektedir (Ikenberry ve ark., 1995; Brav ve ark., 2005;
Billett ve Hui, 2007). Geri alim programlarinda agiklanan hedef hacme ne olgiide
ulasildigy, sirketin giivenilirligi ve yatirimci nezdindeki itibar1 agisindan 6nem tasimakta;
onceki geri alim taahhiitlerini yerine getirme performansi, sonraki geri alim duyurularina
verilen tepkileri de sekillendirebilmektedir (Stephens ve Weisbach, 1998; Bonaimé,
2010). Ayrica kiiresel finansal krizler, para politikasi rejimleri ve belirsizlik soklari, pay
geri alimlarinin hem zamanlamasini hem de hacmini dogrudan etkilemekte; kriz
donemlerinde temettii 6demelerine kiyasla geri alimlarin daha keskin bigimde kisilmasi,
bu politikanin ¢evrimsel hassasiyetini ortaya koymaktadir (Floyd ve ark., 2015; Mazur ve

ark., 2023; Pirgaip ve Dingergok, 2019; Elgouacem ve Zago, 2019).

Diger yandan kredi derecelendirme uygulamalari, sirketlerin temerriit riskini, bor¢ 6deme
kapasitesini ve genel finansal saglamligin1 6zetleyen gostergeler olarak modern finansal
sistemin vazgecilmez bir bileseni haline gelmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
kendi dlgeklendirme sistemleri araciligiyla hem sirketlere hem de {ilkelere kisa, orta ve
uzun vadeli kredi notlar1 vermekte; bu notlar, yatirnmcilar agisindan énemli bir bilgi ve
maliyet sinyali olarak algilanmaktadir (Pirgaip, 2017; Grier ve Katz, 1976; Kisgen, 2006;
White, 2013). Kredi notlarindaki degisimler, etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde hisse
senedi ve tahvil fiyatlar1 {izerinde etkili olabilmekte; 6zellikle not disiislerinin, not

artiglaria kiyasla daha giiclii ve asimetrik bir piyasa tepkisi yarattigi siklikla



vurgulanmaktadir (Katz, 1974; Hettenhouse ve Sartoris, 1976; Dichev ve Piotroski, 2001;
Jorion ve Zhang, 2006). Kredi notu, ayn1 zamanda sirketlerin bor¢lanma maliyetleri,
sermaye maliyeti ve finansman esnekligi lizerinde belirleyici rol oynamakta; yatirim
yapilabilir ve spekiilatif not araliklar1 arasindaki gecisler, hem sermaye yapisi

dinamiklerini hem de yatirimci tabaninin bilesimini etkilemektedir (Graham ve Harvey,

2001; Krichene ve Khoufi, 2016).

Kredi derecelendirme siireglerinin yatirimei psikolojisi ve davranigsal Onyargilarla
iliskisi, beklenti (prospect) teorisi baglaminda ayrica 6nem kazanmaktadir. Yatirimcilar,
olumsuz haberlere ve Ozellikle kredi notu diisiislerine, benzer biiyiikliikteki olumlu
haberlere kiyasla daha sert tepki verebilmekte; temerriit ihtimallerini oldugundan yiiksek,
orta diizey riskleri ise gorece diisiik agirliklandirabilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1979; Creihgton ve ark., 2007). Sosyal medya ve diger iletisim kanallar1 iizerinden
yayilan yorumlar, sirket algisini ve dolayisiyla kredi notu duyurularina verilen piyasa
tepkisini sekillendirebilmekte; yatirimci algisinin 6lgiilmesi, kredi notu degisimlerinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasina katki saglayabilmektedir
(Malekpour ve ark., 2024). Boylece kredi derecelendirme ile yatirnmci davraniglar
arasindaki iligski, yalnizca rasyonel fiyatlama c¢ercevesinde degil, ayni zamanda
davranigsal finans perspektifinden de ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu bir alan olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

Kredi derecelendirme ile pay geri alim1 kararlari arasindaki etkilesim, teorik olarak gii¢lii
ancak ampirik olarak gérece daha az incelenmis bir kesisim alan1 sunmaktadir. Bir yandan
bor¢lanma yoluyla finanse edilen geri alimlar, sirketin kaldirag oranini ve dolayisiyla
kredi notunu olumsuz etkileyebilecek bir risk unsuru tagimakta; diger yandan giiclii nakit
akis1 ve temerriit riskinin diisiik oldugu durumlarda, pay geri alimlart sirketin finansal
esnekligini ve sermaye yapisi optimizasyonunu destekleyebilmektedir (Modigliani ve
Miller, 1958; Modigliani ve Miller, 1963; Miller, 1977; Moser, 2018). Kredi notu diistik
olan sirketler i¢in geri alim karari, hem risk algisini hem de borglanma maliyetini
dogrudan etkileyebilecegi icin, bu tiir firmalarin geri alimi bir sinyal araci olarak
kullanma motivasyonu daha giiclii olabilir. Buna karsin, yiiksek kredi notlu ve yatirom
yapilabilir statlideki sirketler i¢in geri alim kararlari, not diisiisii riskine duyarh sekilde

daha temkinli bigimde sekillenebilir.



Tiirkiye Ozelinde bakildiginda hem pay geri alimi hem de kredi derecelendirme
uygulamalarinin goérece ge¢ kurumsallastigi, ancak son yillarda hizla 6nem kazandigi
goriilmektedir. Pay geri alimlarina iligkin yasal ¢ergeve, Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki
degisiklikler ve SPK kararlartyla zaman iginde gevsetilmis; boylece Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin pay geri alimi1 yapmalar1 daha miimkiin ve yaygin hale gelmistir
(Resmi Gazete, 2009; Resmi Gazete, 2011). Kredi derecelendirme tarafinda ise
uluslararasi biiylik {icliiye ek olarak JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’nin Tiirkiye’de
genis bir sirket evrenini derecelendirmesi, yerel sirketler i¢in daha yaygin ve ayrintili bir
kredi notu veri setinin olusmasina imkan tanimistir (Cantor ve Packer, 1996; White,
2013). Buna ragmen, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, kredi notlar ile pay geri

alimi kararlarinin birlikte incelendigi ¢alismalar olduk¢a sinirhidir.

Bu baglamda, bu tez ¢calismasi pay geri alimlar ile kredi derecelendirme olgusunu ortak
bir cercevede ele alarak, sirketlerin sermaye yapisi, piyasa zamanlamasi, sinyal
mekanizmalar1 ve yatinmci davranislart arasindaki iligkileri ortaya koymayi
amagclamaktadir. Calisma, Borsa Istanbul’da islem goren ve kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan notlanan sirketler iizerinde, kredi notlarinin diizeyi ve degisimleri
ile pay geri alim1 yapma olasilig1 ve geri alim hacmi arasindaki iligkiyi incelemekte;
ayrica bu kararlarin hisse senedi getirileri, kriz donemleri, para politikasi rejimleri ve
belirsizlik ortamiyla etkilesimini degerlendirmektedir. Boylece pay geri alimlarina iligkin
sinyal, serbest nakit akisi, sermaye yapis1 ve ikame hipotezlerini; kredi derecelendirme
ve beklenti teorisi g¢ercevesiyle birlikte test ederek, hem ulusal hem de uluslararasi
literatiire, gelismekte olan bir piyasadan kapsamli ve biitiinlesik kanitlar sunulmasi

hedeflenmektedir.



1. BOLUM
PAY GERI ALIMLARI

Sirketlerin ge¢mis bir tarihte ihrag ettikleri paylar1 halihazirda bulunan ortaklarindan geri
edinimini ifade eden pay geri alimi islemleri, giiniimiizde hemen hemen biitlin diinya
borsalarinda sikca rastlanan bir yontem olarak goriinmektedir. Bu yontemlerden en ¢ok
tercih edileni ise borsa aracilifiyla gergeklestirilen pay geri alimi1 iglemleridir. Borsada
gerceklestirilen pay geri alimi islemleri arasinda en sik rastlanani ise, yatirimcilara belirli
bir fiyat iizerinden paylarini satma teklifi sunan, ¢agr1 yontemi ile geri alimlardir. Yine
borsada gerceklestirilen diger pay geri alimi islemleri ise taraflar arasinda dogrudan
goriismeyi saglayan miizakere yoluyla yapilan geri alimlar ve finansal araglar kullanilarak

gerceklestirilen sentetik geri alimlardir (Pirgaip ve Karacaer, 2015).

Sirketlerin pay geri alimlart i¢in bazi motivasyonlar1 bulunmaktadir. Bu
motivasyonlardan birisi, pay geri alimi yaparak piyasaya gelecekteki sirket
performansinin olumlu yonde olacagini piyasaya aktarmaktir (Rock, 1985). Sermaye
piyasalarinda bulunan sistematik risklerin yiiksek oldugu durumlarda sirketlerin
piyasaya, islerin olumlu gittigine dair mesaj vermesi gerekebilir. Bu durumda sirketler
pay geri alimi ¢agrisinda bulunarak piyasaya olumlu sinyaller vermeyi tercih edebilir
(Bhattacharya, 1979). Piyasanin c¢alkantili hareketlerinin oldugu ve belirsizligin arttig1
donemlerde, pay geri alim cagrilar1 sirketin ileriye doniik nakit akislari ve karlilig
hakkinda olumlu bir goériinim olusmasini saglayabilir (Miller ve Rock, 1985). Bu
durumda, pay geri alimlarinin sirketlerin gelecekteki durumlar1 hakkinda, finansal agidan

daha iyi bir konumda olma istegini bildiren bir bilgi i¢erdigini belirtmek miimkiindiir.

Bir diger motivasyon ise, nakdi varligin yonetilebilir bir yatinm aracina
doniistiiriilmesidir. Fazla nakit akisinin oldugu durumlarda sirketlerin yanlis yatirim
kararlar1 verme ihtimali dogar. Hem yanlis yatirimlarin 6niine gegmek hem de nakit
rezervlerinin fazla olmasindan dolay1 olusan riskleri bertaraf etmek amaciyla sirketler
hisse senedi alimina yonelmektedirler (Jensen, 1986). Buradan yola ¢ikarak, sirketlerin
kendi hisselerini pay geri alim1 yoluyla edinerek fazla nakit akigindan dogan riskleri ve

yanlis yatirim kararlar1 verme ihtimallerini bertaraf etmeleri miimkiindjir.



Pay geri alimlar1 gergeklestiren sirketlerin sermaye harcamalarinda azalma oldugu ve
arastirma — gelistirme giderlerinin diistiigli gozlemlenmistir. Yine bu sirketlerin pay geri
alimlaria bagl olarak nakit rezervlerinin azaldig1 da anlasilmistir. Buna ek olarak, pay
geri alimi yapan sirketlerin pay geri alimi c¢agrilarina piyasadaki yatirimcilarin
tepkilerinin, asir1 yatirim yapma riskine sahip olan sirketler icin daha fazla oldugu fark

edilmistir (Grullon ve Michaely, 2004).

Motivasyonlarin yam sira pay geri alimlarinin altyapisini olusturan finans teorileri de
bulunmaktadir. Bu teorilerden ilki su sekilde agiklanabilir; tipki temettli dagitim
kararlarimin sirketler hakkinda bilgi icermesi durumu gibi pay geri alimi ¢agrilarinin da
sitketler hakkinda bilgi icermesi durumu s6z konusudur. Temettii dagitim kararlar
hakkinda bir¢ok teori vardir fakat bu teoriler genellikle temettii dagitiminin sirketin
karlhilig1 iizerinde bir etkisi olup olmadiginmi inceler. Temettii kararlarinin, sirketlerin
karlilig1 ve degerleri iizerinde etkisi olup olmadigi tartisma konusudur fakat bu kararlar
sirketlerin gelecekleri hakkinda bilgi icermektedirler (Lintner, 1956). Temettii kararlari,
yatirimcilarin - sirketlerin  gelecegine dair fikir edinmesini saglayabilecek bilgileri
barindirabilir (Miller ve Modigliani, 1961). Bu bilgilerin yatirimcilarin yatirim kararlari
tizerinde etkisi olup olmadig1 cesitli caligmalarda test edilmis olup, bu calismalardan
bazilarinda bu bilgilerin yatirimcilarin yatirim kararlart iizerinde bir etkisi oldugu
goriilmiistiir. Temettii kararlarmin sirketin gelecegi hakkinda yatirimcilar igin bilgi
barindirdigin1 savunan teoriye, buradan yola ¢ikarak sinyal teorisi ismi verilmistir (John

ve Williams, 1985).

Tipki sinyal teorisindeki temettii kararlarinin yatirimcilar i¢in bir bilgi icermesi durumu
gibi, pay geri alimlarina iliskin kararlar ve ¢agrilar da yatirimcilar i¢in bilgi igerebilir. Bu
durumda sinyal teorisi yalnizca temettii dagitim kararlari i¢in degil ayn1 zamanda pay geri

alimlarma iligskin kararlar ve ¢cagrilar i¢in de gecerli olabilecek bir teoridir (Kahle, 2002).

Sinyal teorisinin pay geri alimlarina iligskin kararlar i¢in de gecerli olup olmadigina dair
yapilan baska ¢aligmalar da bulunmaktadir. Yapilan bir ¢alismada, pay geri alim1 ¢agrisi
duyurulduktan hemen sonra elde edilen giinliik getirilerin yapilan pay geri alimi
miktariyla pozitif yonlii bir iligkiye sahip oldugunu ancak, sirketin pay geri alim1 ¢agrisi
duyurulmadan onceki i¢ ay1 kapsayan giinliik getirileri ile negatif yonlii bir iliskiye sahip

oldugunu gostermistir (Comment ve Jarrell, 1991). Bir baska ¢alismada ise pay geri alimi



cagrisinin duyurulmasi sonrast uzun vadeli sirket performanslari incelenmis olup,
cagridan sonraki dort y1l boyunca pay geri alimi ¢agrisi yapan sirketlerin %45,3 oraninda

getiri elde ettikleri sonucuna ulasilmistir (Ikenberry ve ark., 1995).

Pay geri alimlarin altyapist olusturan finans teorilerinden bir digeri ise su sekilde
aciklanabilir; sirketler bircok farkli sekilde gelir elde edebilirler. Bu gelirlerin bir kismi
nakit olarak elde edilirken geri kalan kismi farkli gelir araglariyla elde edilebilir.
Sirketlerin gelir elde etme sekillerinden birisi yiiriittiikleri operasyonel faaliyetler
araciligiyla gelir elde etmesidir. Yine bu operasyonel faaliyetlerden elde edilen gelirin bir
kism1 nakit gelirdir. Buna gore; sirketlerin operasyonel faaliyetlerinden elde ettigi
gelirden sermaye maliyetinin iskonto edilmesi durumunda geriye kalan nakit kisma
serbest nakit akis1 denilebilir (Jensen, 1986). Serbest nakit akiglari, sirketlerin yaptiklari
yatirimlardan elde ettikleri nakdi gelirin sermaye maliyetini agan kismi olmalarinin yani
sira sirketler i¢in oldukca 6nemli finansal kaynaklardir. Bu finansal kaynaklar sayesinde
sirketler nakit gelir elde ettikleri operasyonel faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla ayni
operasyonel faaliyetlere yatirim yapabilecekleri gibi, bagka yatirimlarii da herhangi bir
operasyonel faaliyetten elde ettikleri serbest nakit akiglarindan karsilayabilmektedirler
(Richardson, 2006). Biitlin bunlarin 6tesinde, borsalarda islem goren sirketler i¢in, serbest
nakit akislar1 da bir gdsterge olma niteligindedir. Yapilan bir caligmada, sirketlerin elde
ettikleri serbest nakit akiglarinin, yatirnmcilarin yatirim kararlar tizerinde etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Ciinkii serbest nakit akislar1 ayni zamanda sirketin nakit oranini
etkilemektedirler ve bodylece likidite durumlarini degistirebilmektedirler. Bu durum

sirketlerin finansal durumunu gdsteren 6nemli bir gostergedir.

Serbest nakit akislarin sirketler icin finansal kaynak olmasi, sirketlerin pay geri alim1
cagrisina ¢ikmalarini kolaylastirir. Ciinkii sirketler pay geri alimi yapabilmek i¢in bir
finansal kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Sirketlerin operasyonel faaliyetlerden elde ettikleri
serbest nakit akislarinin, pay geri alimlarinda kaynak olarak kullanilmasi, hissedarlar
acisindan olumlu bir durum teskil edecegi i¢in hissedarlar ve yoneticiler arasindaki
ihtilafi da ortadan kaldirmaya yardimci olmaktadir (Kahle, 2002). Bunun yani sira, pay
geri alimlar hissedar acisindan vergi avantaji da olusturabilir. Temettli 6demelerindense
pay geri alimlar1 aracilifiyla gelir elde etmek, baz1 piyasalarda vergi avantaji ortaya

cikarmaktadir. Bu nedenle bazi piyasalarda temettii 6demeleri yerine pay geri alimi



cagrisina c¢ikmak hem sirket icin hem de hissedarlar icin avantajli bir durum

olusturmaktadir (DeAngelo ve DeAngelo, 2000).

Pay geri alimlarinin altyapisini olusturan teorilerden bagimsiz olarak, donemsel sekilde
pay geri alimlarinin artisin1 veya azalisini etkileyen baska unsurlar da bulunmaktadir.
Bunlardan birisi; sirketlerin, ¢alisanlarina belirli bir fiyattan hisse senedi alim imkani
sunmasinin donemsel olarak artmasidir (Strege, 1999). Sirketler, ¢alisanlarinin orgiitsel
baghligini artirmak, onlar1 daha fazla motive etmek, isten ayrilma egilimlerini azaltmak,
gelecekte sirkete bagvurma ihtimali olan kisiler icin sirketi daha ¢ekici hale getirmek ve
finansal sikintilarin oldugu dénemlerde ticret 6demeleri yerine ortaklik teklif etme gibi
daha bir¢ok amagla, calisanlarina sirkete hissedar olma teklifi sunarlar (Demirkan, 1999).
Bu tekliflerin belirli donemler artik gosterdigi goriilmektedir. Bu tekliflerin artis
gosterdigi donemler sonrasinda ise firmalar zamaninda kendilerine hissedar yaptiklari
calisanlarindan, hisselerini pay geri alimi yoluyla geri almak isteyebilmektedirler (Kahne,

2002).

Pay geri alimi karar1, pay geri alimi i¢in ayrilan fon tutar diisiiniildiigiinde oldukca biiytik
bir 6neme sahiptir. Clinkii pay geri alimi karar1 i¢in ayrilan fon, bir bagka yatirim aracinda
kullanilabilir. Her seyden Once sirket, hisse geri alimi ile onun yerine elde edebilecegi
faiz getirisi arasinda bir tercih yapmak durumundadir. Elbette, sirketin hedefledigi bir
sermaye yapisi olabilir. Bu durum da pay geri alimi karari iizerinde etkiye sahip olabilir.
Bir bagka etken ise pay geri alim1 yapilmadig takdirde sirketin eldeki kaynagi temettii
olarak hissedarlarina dagitacak olmasidir. Bu durumda sirket yoneticilerinin pay geri
alimi1 karar1 vermeleri daha olasidir (Dittmar, 2000). Bunun en biiyiik sebebi bazi
piyasalarda pay geri alimi yapmanin temettii dagitmaya kiyasla daha fazla vergi

avantajina sahip olmasi durumudur (Guay ve Harford, 2000).

Biitiin bunlarin disinda, sirket yoneticilerinin pay geri alimi ¢agrisinda bulunma karar1
vermelerindeki en bilyiik etkenlerden birisi, sirket hisse senetlerinin diisiik degerlendigini
diistinmeleridir. Bu yaklagima gore, sirket hisse senedi fiyatlarmin olmasi gerekenden
daha diisiik bir fiyata sahip oldugu, sirket yoneticileri tarafindan fark edildiginde pay geri
alimi ¢agrisina ¢ikmak daha avantajli olabilir. Bu durum, sirketin hisse senedi fiyatinin

yiikselmesini saglamaktadir (Manconi ve ark., 2019).



Yatirimcilarin ve hissedarlarin sirket yoneticilerinden beklentisi, sirketin operasyonel
faaliyetleri neticesinde elde edilen fazla nakdin bosa harcanmamasidir. Hissedarlar bu
nakdin, tekrar yatinm olarak kullanilmasmi, temettii aracilifiyla hissedarlara
dagitilmasin1 veya pay geri alimi yapilarak kullanilmasimi bekleyebilirler. Pay geri
alimlarinin sirketin hisse senedi fiyatina genellikle yukart yonlii etkisi oldugu yapilan

cesitli arastirmalarla ortaya koyulmustur (Manconi, 2015).

Yoneticilerin nakdi 1yi yonetmesi beklentisinin pay geri alimi karartyla karsilanmasi
durumunda, pay geri alimi1 sonrasi sirketin belirli bir siire boyunca hisse senedi fiyatinin
yiikselmesi gerekmektedir. Clinkii bu durumda yonetici, fazla nakdi bosa harcamamastir.
Bunun neticesinde sirket hisse senedinin anormal getiri olusturmasi goézlemlenebilir

(Brav ve ark., 2000).

Ayrica, sirketin kurumsal yonetim kalitesi ile pay geri alimi ¢agrilarinin sirketin hisse
senedi fiyat1 iizerindeki etkisi arasinda bir iliski de bulunmaktadir. Ozellikle ydnetici
kadrosunu kontrol altinda tutmaya calisan ve yonetici kadrosuyla sermaye sahipleri
arasinda ¢ikar catigmasi bulunan sirketlerde, pay geri alimlar1 izleme maliyetleri azaltma
amaciyla gerceklestiriliyorsa, kurumsal yonetim kalitesiyle normalin iistiinde getiri
arasinda negatif yonli bir iliskinin bulunmasi muhtemeldir. Fakat yonetici kadrosuyla
sermaye sahipleri arasinda ¢ikar catismast bulunmayan sirketlerde pay geri alimi
gerceklestirildiginde, kurumsal yonetim kalitesiyle normalin {iistiinde getiri arasinda

pozitif yonli bir iliski bulunmas1 muhtemeldir (Billet ve Hui, 2007).

Bazi piyasalarda ¢ok uzun siiredir temettii 6deyen sirketler bulunmaktadir. Bu gibi ¢ok
uzun siiredir temettii 6deyen sirketler, temettii geliri elde etmek isteyen yatirimecilar
tarafindan 6zel olarak tercih edilebilir. Oyle ki, buna benzer sirketlerin hissedarlarinin
bliyiik bir ¢cogunlugu, temettii dagitilmasini1 bekleyen yatirimcilardan olusuyor olabilir.
Bu durumda, bu ve buna benzer sirketlerin temettii 6demesi yapmamalari, hisse senedi
fiyatlarin1 biiytik dl¢lide agagi yonlii olarak etkileyebilir. Bu gibi durumlarda, bu ve buna
benzer sirketler, elde ettikleri fazla nakit akiglarin1 hem temettli olarak hissedarlarina
dagitabilirler hem de pay geri alimi1 yoluyla sirkete kazandirabilirler. Avusturalya’da
yapilan bir ¢alisma, yatirimcilarin hem temettii dagitimini hem de pay geri alimi

cagrilarin girketten bekledigini gostermistir (Aharoni ve ark., 2011).
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1.1. PAY GERi ALIMI NEDiR?

Pay geri alimi, sirketlerin piyasada halihazirda bulunan paylarini, yine piyasadan ve
sirketin hissedarlarindan nakit karsilifinda geri satin alarak, sirketlerin piyasaya daha
Onceden arz ettigi paylar1 azaltip, sirket hissedarlarima yonelik bir sermaye akis
hareketinin  gergeklestirilmesidir  (Dittmar, 2000). Sirketler, bu islemi farkli
motivasyonlarla uygulayabilirler. Bu motivasyonlardan bazilari, sirketlerin yeni projeleri
veya yatirimlari finanse etmek i¢in kullanmay1 diisiinmedikleri nakitlerini, sermaye
yapisini istedikleri hale getirebilmek amaciyla pay geri alimi yaparak pay ve dolayisiyla
sermaye yapisi diizenlemesi yolunda kullanmak olabilecegi gibi, potansiyel veya mevcut

hissedarlara mesaj vermek de olabilir (Elton ve Gruber, 1968).

Sirketler, mevcut veya potansiyel hissedarlarina bir mesaj verme amaciyla pay geri alim1
yaptiklarinda, bu mesaji farkli yollar {izerinden verebilmektedir. Kimi sirketler, pay geri
alimi sonrasi hisse basina diisen kazang ile veya Ozsermaye karlilig1i gibi oranlarla
potansiyel veya mevcut hissedarlarina mesaj verirken, kimi sirketlerse sermaye
yapilarinin pay geri alimi1 yapmaya elverisli oldugunu goésterme iizerinden bu mesaji

verebilmektedir (Elton ve Gruber, 1968).

Pay geri alimi iglemi, goniilliiliik esasina dayali bir islemdir. Yani sirketler, pay geri alimi1
yapacaklar1 duyurusunda bulunduktan sonra, mevcut hissedarlar dilerlerse sirketin
sundugu belirli bir fiyat {izerinden pay geri alimi teklifini kabul ederken, bu teklifi kabul
etmeyip sirketin hisselerini ellerinde tutma oOzgiirliigline sahiplerdir. Hissedarlar
acisindan pay geri alimi teklifini kabul etmenin de kabul etmemenin de avantajlar1 ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlar ve dezavantajlarin bagli oldugu en 6nemli
degisken, pay geri alimi1 sonrasi pay geri alimi yapan sirketin paylarinin degerindeki
degisimdir. Elbette, paylar elden ¢ikartip nakde ¢evirmek ve daha iyi yatirim firsatlarina
yonelmek mevcut yatirimcilar ve hissedarlar i¢in bir avantaj olarak kabul edilebilir.
Fakat, pay geri alim1 sonrasi teklifi kabul eden hissedarlar i¢in elden ¢ikarilan paylarin
degeri, alternatif yatirimlarin degerinden fazla oldugu takdirde bu teklifi kabul etmek
dezavantajli olacaktir. Tam tersi sekilde ise, pay geri alimi sonrasi teklifi kabul etmeyen
hissedarlar icin elden c¢ikarilan paylarin degeri, alternatif yatirimlarin degerinden az

oldugu takdirde bu teklifi kabul etmek avantajli olacaktir. Fakat bu konuda dikkat
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edilmesi gereken bir bagka husus, pay geri alimi teklifi sonrasi elde edilen nakdin vergisel

olarak nasil bir uygulamaya tabi tutuldugudur (Wang, 2023).

Pay geri alimlariyla temettii uygulamalar1 konusu, birbiriyle karsilastirilan veya birlikte
ele alinan konular olabilmektedir. Bunun sebebi, temettii uygulamalar1 neticesinde de,
pay geri alimlar1 neticesinde de mevcut hissedarlara yonelik bir nakit aktariminin séz
konusu olmasidir. Bazi kaynaklarda pay geri alimlari, temettii harici nakit aktarimi olarak
tanimlanmaktadir (Brav ve ark., 2005). Ancak temettii uygulamalarindan farkli olarak
pay geri alimlari, gonilliilik esasina dayali ve vergisel olarak degisiklik gosteren bir
islemdir. Pay geri alimlar biitiin bunlarin disinda, sirketlerin paylarmin 6nemli bir
kisminin belirli kisilerin elinde tutulmasi sonucunda sirketlerin disaridan miidahalelere
acik hale gelmesinin de oniine gecebilmektedir. Kisacasi, sirketin disaridan miidahalelere
kars1 daha az savunmasiz hale gelmesine yardimci olabilmektedir (Stephens ve

Weisbach, 1998).

1.2. PAY GERi ALIMINDA STRATEJILER

Pay geri alimu stratejileri, pay geri alimlarinin beraberinde getirdigi avantajlarla dogrudan
iliskilidir. Sirketler pay geri alimi sebeplerini, pay geri alimlarinin getirecegi avantajlara
gore belirleyerek en nihayetinde belirli pay geri alim stratejileri olustururlar. Pay geri alim
stratejilerinden birisi, sirketlerin nakit fazlasinin nasil degerlendirilecegine baghdir. Bu
dogrultuda sirketlerin 6niinde bazi secenekler bulunmaktadir. Sirketler, nakit fazlasini
yeni projelere ve yatirimlara finansal kaynak olarak kullanabilir. Diger taraftan bir proje
ve yatirim firsati olmadigi diisiiniildiigii takdirde sirketler, hissedarlarina temettii 6demesi
yoluyla ellerinde bulunan fazla nakdi aktarabilirler. Temettii yoluyla hissedarlara elde
bulunan fazla nakdi aktarma eyleminin sirketlerin paylarini degerleri lizerinde bir etkiye
sahip olup olmadig1 bir tartisma konusudur. Piyasada bilgi asimetrisinin olmadigi, islem
maliyetlerinin bulunmadig1 ve bilgiye erisimde herhangi bir kisitlama durumunun sz
konusu olmadig1 durumlarda temettii politikalarinin, pay degerleri lizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 savunulmaktadir (Modigliani ve Miller, 1963). Bu durumda pay geri
alimi secenegi On plana ¢ikabilmektedir. Clinkii elde bulunan fazla nakit ile temetti
dagitma durumunda vergisel diizenlemelere bagli olarak ortaya cesitli maliyetler
cikabilmektedir. Bu konuyu daha acik ifade etmek gerekirse; bir sirketin temettii

dagitiminda bulunmak ve pay geri alimi1 yapmak olarak elinde iki tane secenegin
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bulundugu bir 6rnek olusturulabilir. Temettii dagitimi goniilliiliik esasina bagl degildir.
Elbette baz1 hissedarlar ilgili sirketin siirekli temettii 6demesi yapmasi sebebiyle o
sirketin paylarin1 elinde bulundurmak isteyebilir. Fakat bunu istemeyebilecek hissedarlar
da sirketin hissedarlar1 arasinda bulunabilir. Hissedarlarin istegine ve tercihine baglh
olmaksizin, temettii dagitimi biitiin hissedarlara yapilir. Pay geri alimlarinda ise, sirketler
belirli bir fiyat ilizerinden hissedarlarina ellerinde bulundurduklar1 hisseleri satma
secenegi sunmaktadir. Boylece, sirket hisselerini ellerinde bulundurmak isteyen
hissedarlar pay geri alim1 teklifini reddederken, sirket hisselerini ellerinde bulundurmak
istemeyen hissedarlar ise pay geri alimi teklifi kabul edebilirler. Nitekim, her iki durumda
da sirketten ¢gikacak nakit miktari ayni veya benzer miktarlardir. Burada sirketlerin dikkat
etmesi gereken husus, pay geri alimi i¢in belirlenecek pay fiyatina dikkat etmektir. Ciinkii
olmas1 gerekenden daha diisiik bir fiyat teklif edildigi takdirde, hissedarlar ellerinde
bulundurduklar ilgili sirketin paylarini elde tutmak isteyecek ve pay geri alimi teklifini
kabul etmeyecektir. Eger bu gergeklesirse, pay geri alimi eylemi amacina
ulasamayacaktir. Tersi durum oldugunda yani pay fiyat1 olmasi1 gerekenden daha yiiksek
bir tutar olarak belirlenirse, bu sefer de bazi hissedarlara yonelik bir servet aktarimi
durumu s6z konusu olacaktir (Bagwell ve Shoven, 1988). Ayrica, temettii politkalarinin
aksine, pay geri alimi eylemi sirketlerin paylari tizerinde deger agisindan bir etkiye sahip
olabilmektedir. Bu durum goz onilinde bulunduruldugunda, sirketlerin pay geri alim
stratejilerinden birisi, sirketlerin ellerinde bulunan fazla nakdi degerlendirme stratejisidir

(Bagwell, 1992).

Bir diger pay geri alimi stratejisi ise sirketlerin pay degerleriyle agiklanabilir. Eger bir
sitketin pay degeri, sirket yoOneticilerince olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyatla
degerlenmis ise, sirket yoneticileri pay geri alimi eylemini uygulayabilirler. Sirketlerin
pay fiyatlar1 bir¢ok sebeple olmasi gereken fiyatin altinda bir degere sahip olabilmektedir.
Sirket paylarmin 6nemli ¢ogunluklar1 belirli hissedarlarin elinde bulundugunda, pay
fiyatlar1 agag1 yonlii hareket edebilir. Bu durum, sirketin pay degerinin olmasi gerekenden
daha az bir fiyatla degerlenmesine sebep olabilir. Keza, bilgi asimetrisinin s6z konusu
oldugu durumlarda da sirket paylarinin fiyatlar1 olmasi gerekenden az bir seviyeye
diisebilir. Fakat hangi sebeple olursa olsun, bir sirketin pay fiyatinin olmasi gerekenden
daha diisiik bir seviyede olup olmadig1, ¢ok iyi degerlendirilmesi gereken bir konudur.

Ciinkii herhangi bir yanlis degerlendirme neticesinde, eger ki sirket paylarinin fiyatlar
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gercekten de olmasi gereken seviyedeyse, bu motivasyonla yapilacak olan pay geri
alimlari, istenen sonuglart vermeyecek yani sirket paylarmin fiyatlar1 yukari yonlii
hareket etmeyecektir. Sirket paylarinin fiyatlarinin degeri gergekten de olmasi
gerekenden daha alt bir sekilde degerlense dahi, pay geri alimlarinin diisiik fiyatlamay1
diizeltmesi, uzun vadede gergeklesebilir. Yine de, sirket paylarinin diisiik fiyatlanmasi ve
uzun silire ge¢mesi durumlarinda dahi pay geri alimlari diisiik fiyatlamayi
diizeltemeyebilir. Bu duruma getirilebilecek bir agiklama; sirketin diisiik defter degerine
sahip olmasi olabilir. Diislik defter degerine sahip olan sirketlere kiyasla, yliksek defter
degerine sahip olan sirketlerin, diisiik fiyatlamay1 diizeltmek amaciyla yaptiklari pay geri
alimlarinin daha etkili oldugu ortaya konulmustur. Daha net bir ifadeyle, basarili olsun
veya olmasin, diisiik fiyatlamay1 diizeltme motivasyonuyla yapilan pay geri alimlarindaki
ama¢ piyasaya, sirketin paylarmin olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyatla
degerlendiginin sinyalini vermektir. Bu stratejiye ise, sirket yonetiminin pay geri alimi
zamanini ve pay geri alimi miktarini dnceden kendilerinin belirledigi agik piyasa geri

alim1 denilebilir (Ikenberry ve ark., 1994).

Pay geri aliminin motivasyonlarindan birisi, bir sirketin paylarinin énemli bir kisminin
belirli hissedarlarin elinde bulunmasi durumunun, sirketi yonetimi tarafindan
degistirilmek istenmesidir. Clinkii belirli hissedarlarin sirketlerin 6nemli ¢ogunluktaki
paylarini ellerinde tutmalar, sirketleri piyasada daha kirilgan bir hale getirmektedir. Bu
durumda yapilacak olan pay geri alimi, belirli bir amagla yapildig1 i¢in, pay basina
O0denmesi planlanan geri alim degeri ¢ok Onemli bir hale gelmektedir. Sirketlerin
paylarinin  6nemli c¢ogunlugunu elinde tutan hissedarlar, pay geri aliminin
gerceklesmesini istemeyecegi icin, pay geri alim fiyatinin ya olmasi gerekenden daha az
belirlenmesini, ya da olmas1 gerekenden daha fazla belirlenmesini isteyeceklerdir. Olmasi
gerekenden daha az belirlenmesini istemelerinin sebebi, sirket tarafindan gerceklestirilen
pay geri aliminin hedefine ulasamamasidir. Bu sayede sirketin elindeki pay adedi sirket
yonetiminin istedigi seviyeye gelemeyecek ve elinde onemli ¢ogunlukta pay tutan
hissedarlar, pay geri alimindan daha az etkileneceklerdir. Tam tersi durumda, olmasi
gerekenden daha fazla bir fiyat belirlenmesi durumunda ise, sirketin pay geri alim1 miktar
acisindan hedefine ulassa dahi hem sirkete daha fazla bir maliyet olusturacak hem de pay
geri almu teklifini kabul etmeyen hissedarlara yonelik bir servet aktarimi

gergeklestirilmis olacaktir. Her iki durumda da 6nemli ¢ogunlukta pay1 elinde bulunduran
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hissedarlar, pay geri alimin1 gerceklestiren sirkete zarar vermis olacaklardir. Bu nedenle
ideal pay geri alimi fiyatin1 belirlemek daha da onemli bir hale gelmektedir (Bagwell,
1992).

Bu dogrultuda, 1981 yilinda ilk kez Hollanda usulii a¢ik artirma yonteminin kullanildigi
bir pay geri alimi stratejisi ortaya g¢ikarilmistir. Bu yonteme gore, sirketin pay geri
aliminda herbir pay i¢in belirledigi fiyat, belirli bir iist sinir olmak sartiyla piyasaya agik
artirma seklinde sunulmustur. Sirketin paylarini elinde bulunduran hissedarlar, farkl pay
geri alimi eylemlerine farkli pay fiyati teklif ederek, aslinda sirketin uygulamasi gereken
pay geri alimi fiyatini belirlemislerdir. Boylece, sirket hissedarlarindan 6nemli pay
sahiplerinin ¢ikarindan ziyade tiim hissedarlarin ve firmanin ¢ikart 6n plana ¢ikmistir.
Hem pay geri alimi1 eylemi hedefine ulagsmis hem de servet aktarimi gerceklesmemistir.
Bu durum, firmanin disaridan gelebilecek olan saldirilara karst daha az savunmasiz
olmasini saglamistir. Ayrica, agik piyasa geri aliminda hissedarlara tek bir fiyat sunularak
kabul etme veya kabul etmeme segenegi saglanirken, Hollanda usulii agik artirma
yonteminde hissedarlara, pay fiyatinin belirlenmesi secenegi de sunulmaktadir. Boylece
hissedarlar, pay geri alim1 siirecinin igerisinde daha fazla bulunabilmektedir (Bagwell,

1992).

Bir baska pay geri alimi stratejisi ise hizlandirilmis pay geri alimi ydntemidir.
Hizlandirilmis pay geri alimi, sirketlerin bir araci kurum ile anlasarak pay geri alimi
yapmasi diisiincesi iizerine kurulmustur. Bu araci kurumlar genellikle bankalardir.
Hizlandirilmis pay geri aliminin, agik piyasa geri alimina nazaran daha hizli olmasinin en
biiyiik sebebi, bankalarin birincil aracilik ag1 gibi aglar {izerinden hissedarlara ulasarak
pay geri alimi yapilmasina imkan saglamasidir. Ozellikle bir sirketin dnemli cogunlukta
hissedar1 olan kurumsal yatirim sirketlerinin ellerinde bulunan paylarin geri alinmasi,
arada banka gibi bir arac1 oldugu takdirde ¢cok daha kolay ve hizli olmaktadir. Ciinkii
banka bir teminat araci roli tistlenmektedir. Pay geri alim1 yapacak olan firma ile araci
kurulus olan banka ve benzeri kuruluslar, aralarinda forward ve benzeri bir anlasma
yaparak pay geri alimini baglatirlar. Daha sonra banka ve benzeri araci kurulus ilk etapta
elde ettigi sirket hisselerini direkt olarak pay geri alim1 yapan sirkete aktarir ve 6demesini
alir. Sonraki asamada ise banka ve benzeri araci kurulus, belirlenen miktara kadarki

paylar1 tamamlamak icin piyasadaki hissedarlardan paylar1 toplama devam eder. Bir nevi
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sirketin daha uzun siirede yapacagi pay geri alimimi ¢ok daha kisa bir siirede yapar.
Boylece pay geri alimi yapan sirket hem, baz1 maliyetlerden, hem insan kaynagindan hem
de siireden tasarruf etmis olur. Banka ve benzeri araci kurulus ile pay geri alim1 yapan
sirket arasindaki anlagma eger forward ve benzeri bir anlagma ise, pay geri alimi sonrasi

paylarin degeri diistiigiinde veya arttifinda, kar veya zarar eder (Bargeron ve ark., 2010).

1.3. PAY GERi ALIMININ GENEL ETKIiLERIi

Pay geri aliminin ilk ve en temel etkisi, sirketlerin piyasada bulunan paylarinin sirketler
tarafindan geri alinmasi sonucunda azalmasidir. Aslinda pay geri aliminin etkilerinin
cogunlugu, sirketlerin piyasada bulunan paylarinin azalmasi neticesinde ortaya cikar.
Ciinkii hisse basina getiri, 6zsermaye karlilig1 gibi oranlarda direkt olarak bir degisim
meydana gelmektedir. Elbette, pay geri aliminin istenen hedefe ulagabilmesi i¢in, pay geri
alimi teklifinde bulunan sirketlerin tekliflerinin hissedarlar1 tatmin edecek diizeyde
olmas1 gerekmektedir. Sirketler genellikle pay basina bir geri alim fiyati1 belirlerler ve bu
fiyat lizerinden hissedarlarina teklifte bulunurlar (Bagwell, 1992). Bu teklif ise genellikle
paylarin islem gordiikleri fiyatlarin lizerinde degerlenmektedir. Sadece bu nedenden
dolay1 bile, pay geri alim1 sonrasi sirketlerin paylarinin degerinde de§isim meydana

gelebilmektedir (Pirgaip ve Dingergok, 2019).

Pay geri alim islemlerinde, gosterge oranlarin disinda, piyasada islem goéren paylarmn
islem fiyatlarinin {izerinde bir pay geri alimi fiyat1 belirlenmesinden ayr1 olarak,

sirketlerin paylarin bir anormal pay degeri goriilebilmektedir (Ikenberry ve ark., 1995).

Pay geri alimlan genellikle sirketlerin ellerinde bulundurduklar1 ve bir yatirim veya
projeye yatirim yapmak istemedikleri fazla nakit ile finanse edilir. Bu durumda temettii
dagitimi yerine pay geri alimi yapilma durumunun gozlemlendigi durumlar da
olusabilmektedir. Fakat pay geri alimlar1 her zaman sirketlerinde ellerinde
bulundurduklar1 fazla nakitle finanse edilmez. Bazi1 durumlarda sirketler pay geri
alimlarin1 borglanma yoluyla finanse edebilmektedir. Pay geri alimi isleminin fazla
nakitle finanse edildigi durumda sermaye yapisinda farkli bir degisim, borgla finanse
edildigi durumda ise sermaye yapisinda farkli bir degisim meydana gelmektedir. Bu
kismen, sirketlerin pay geri alimi islemini hangi motivasyonla gerceklestirdigi ile de

alakalhidir. Sirketler, pay gerili alimi iglemini elde bulunan fazla nakitle finanse ettigi
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durumda, sirketlerin 6zsermaye tarafinda bir nakit ¢ikist gerceklesmektedir. Bu durum,
Ozsermaye karliliginda bir artis goriilmesine neden olabilmektedir (Ikenberry ve ark.,

1995).

Pay geri aliminin bor¢lanma yoluyla finanse edildigi durumlarda ise sirketlerin borglari
yiikselirken, 6zsermayelerinde bir degisim meydana gelmemektedir. Bu durum, borg ve
Ozsermaye arasinda yapilan oranlamalarin da degismesine neden olmaktadir. Borg
kisminda meydana gelen artik, kaldirag oranlarini da artirir. Bu duruma kaldiragh pay
geri alim1 da denilebilir. Kaldiragli pay geri alimlari, 6zellikle sermaye yapisini yonetmek
acisindan ge¢mise kiyasla ¢ok daha Onemli bir yontem haline gelmistir. Sermaye
yapisindaki degisimin hedefi de bu anlamda 6n plana ¢ikmaktadir. Eger ki hedef, kaldirag
oranini artirma seklindeyse, temettii dagimi yapmak veya elde bulunan nakitle pay geri
aliminda bulunmaktansa bor¢lanma yoluyla pay geri aliminda bulunmak ¢ok daha tercih
edilebilir bir secenek olarak goriilmektedir. Temettii dagitimindansa pay geri alimi
tercihinde bulunmak, basli basina bir sermaye yapis1 degisimi meydana getirirken,
bor¢lanma yoluyla pay geri alimi islemi ¢ok daha biiyiik bir sermaye yapist degisimi
etkisine sahip olabilmektedir. Ozellikle faizlerin diisiik oldugu ve borglanma kanallarinin
da acik oldugu donemlerde pay geri alimi islemleri, bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye

daha elverislidir (Aramonte, 2020).

Pay geri alimlarinin bir diger etkisi ise dolayli bir etkidir. Bu dolayl etki kredi
derecelendirmeyle alakalidir. Sirketler, tipki bilangolarini ve nakit akis tablolarmi
kamuya agikladiklar1 gibi hisse senedi geri alimi kararlarini da agiklarlar. Halihazirda pay
geri alimlari, bilangolarin belirli kalemlerinde de yer almaktadir. Bu durum, sirketlerin
bor¢ ve nakit durumlarini da kamuya duyurmaktadir. Bdylece sirketlerin pay geri
alimlarmi, borglanarak mi1 yoksa nakit parayla mi gergeklestirdiklerini de goérmek
miimkiindiir. Kredi derecelendirme kuruluslari, pay geri alimlarini bor¢lanma yoluyla
gerceklestiren sirketlerin kaldirag orani yiikselecegi icin bu sirketlerin kredi notlarini
diistirebilmektedir. Ellerinde fazla nakit bulundugu halde sermaye yapisint degistirme
motivasyonuyla, bor¢clanma yoluyla pay geri alimi yapan sirketlerin, her ne kadar finansal
olarak daha giiclii goriinseler de, kredi notlarinin diisiiriilme ihtimali yine de

bulunmaktadir. Fakat, kaldiran oran1 ve borcu fazla olan ayn1 zamanda nakit tutusu az
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olan sirketlerin bor¢lanma yoluyla pay geri alim1 yapmasi, kredi notlarinin daha ytiksek

ihtimalle diisiiriilmesiyle sonuglanabilmektedir (Moser, 2018).

1.4. HUKUK CERCEVESINDE PAY GERi ALIMI

1956 yilinda ¢ikarilan 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 329. maddesi
geregince Tiirkiye’de sirketlerin pay geri alimi yapmasi yasaklanmistir (Resmi Gazete,
1956). Ancak bu maddeye ragmen bazi istisnai durumlarda sirketlerin pay geri alimi
yapmasina izin verilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) 27/748 sayili karar1 ile
Tirkiye’de ilk kez sirketlerin belirli sartlar altinda olmak kosuluyla pay geri alimi

yapabilmeleri miimkiin kilinmistir (Resmi Gazete, 2009).

Bu gelismelerden sonra 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yaymlamis ve
sirketlerin pay geri alim1 yapabilmesinin 6nii iyice agilmistir (Resmi Gazete, 2011). Bu
tarihten sonra yasanan gelismeler ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) aldig1 daha
sonraki kararlar neticesinde Tiirkiye’de faaliyet gOsteren sirketlerin pay geri alimi

yapmasi daha da kolaylastirilmis ve yayginlagmaistir.

1.5. VERGI CERCEVESINDE PAY GERi ALIMI

Pay geri alim1 iglemi, vergisel agidan borglanma ile iligskilendirilebilir. Sirketler, pay geri
alimi islemini bor¢lanarak gerceklestirdiklerinde bu durum, vergi avantaj
saglayabilmektedir. Bunun nedeni, sirketlerin borglanmalar1 neticesinde katlanmay1
kabul ettikleri faiz giderleridir. Faiz giderleri, sirketlerin kasalarindan nakit ¢ikisina neden
olacag1 i¢in, bor¢lanmayla gergeklestirilen pay geri alimlari, 6z sermayeyle finanse edilen
pay geri alimlarina kiyasla sirketin kar miktarin1 azaltacak ve daha az vergi 6demesi

gerceklestirmesini saglayacaktir (Miller, 1977; Graham, 2000).

Sirketlerin pay geri islemi yerine temettlii dagitimi iglemi tercih etmeleri durumunda,
temettii dagitiminda bulunan sirketlerin hissedarlar1 isteseler de istemeseler de temettii
geliri elde ederler. Bunun neticesinde ise hissedarlar i¢in elde edilen gelirin vergisini
0deme zorunlulugu dogar. Temettii dagitimi karar1 alindiginda, hissedarlar i¢in temettii
geliri elde edip etmemek bir segenek degildir. Temettii geliri elde etmek istemeyen ve
dolayistyla buradan elde edilen gelirin vergisini 6demek istemeyen hissedarlar icin tek

secenek, ellerinde bulundurduklar hisseyi satmak ve sirketlerin hissedarlar1 olmaktan
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vazgeemektir. Tam tersi sekilde ise pay geri alimlari islemlerine istirak etmek,
hissedarlarin kendi tercihlerine baglidir. Bu tercih imkani, hissedarin vergi ddeme
tercihini de belirlemektedir. Vergi yiikiinii karsilamay1 tercih eden hissedarlar, sirketlerin
yapmis oldugu pay geri alimi teklifini kabul edebilirlerken, vergi yiikiinii karsilamak
istemeyen hissedarlar, sirketlerin pay geri alimi teklifini degerlendirmeme imkanina
sahiptirler. Sirketlerin pay geri alimu teklifini degerlendirmek istemeyen hissedarlar bu
kararlariyla 6deyebilecekleri potansiyel vergiyi daha sonraki bir tarihte 6demek tlizere
erteleyebilmektedirler. Bu da hissedarlarin ne zaman vergi 6deyeceklerine kendilerinin

karar verme imkanini onlara sunmaktadir (Moser, 2018).

1.6. PAY GERI ALIMI iLE SERMAYE YAPISI iLiSKiSI

Sermaye yapisinin daha net bir ifadeyle bir sirketin toplam kaynaklariin 6geleri olan
bor¢ ve 6zsermaye arasinda meydana gelen degisim, asimetrik bilginin olmadigi, islem
maliyetinin bulunmadigi ve tam rekabetin oldugu bir piyasada, sirketin gelecekteki nakit
akislarinin bugiinkii degerini etkilemez. Bor¢lanma, sirketin finansal kaldira¢ oranini
artirsa dahi agirlikli ortalama sermaye maliyetinde bulunan borcun agirligi da borg
arttikca artacag icin, sirketin hisse senedinin betasinin finansal kaldira¢ oranindan dolay1
ylikselmesi ancak riskin bor¢ verende mi yoksa 6zsermayeden dolayi sirketin kendisinde
mi yogunlasacagini etkiler. Bu durum da yeni bir fiyatlanma olusturacagi icin, bor¢ ve
Ozsermaye arasindaki degisim sirketin degerini etkilemeyecektir (Modigliani ve Miller,

1958).

Fakat borcun olusturdugu faiz 6demeleri, sirketin gider kalemleri arasinda yer alacaktir.
Boylece borg ve 6zsermaye arasindaki degisim, sirketin gelecekte elde edecegi gelirlerin
karsisina bir gider ekleyecek ve borg arttik¢a gider de artacagi i¢in sirketin kar miktart
etkilenecektir. Borcun geri 6demesinin ve faizinin olusturdugu gider bu sayede sirketin
daha az vergi 0demesini saglayacak ve borg, sirket i¢in bir vergi kalkani vazifesi
gorecektir. O halde borcun getirdigi vergi kalkani olgusundan dolay1 sermaye yapisini
olusturan bor¢ ve Ozsermaye arasindaki degisim, vergi s6z konusu oldugunda firma

degeri lizerinde bir etkiye sahip olabilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963).

Sermaye yapisini olusturan borg ve 6zsermaye dgelerinin arasindaki degisim yani borcun

bir diger deyisle finansal kaldira¢ oraninin artis1 vergi kalkani olustursa dahi, sinirsiz
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bor¢lanmanin dogurabilecegi sorunlarin etkisi, vergi kalkaninin saglayacagi avantajin
etkisinden ¢ok daha biiylik olabilir. Bu durumda borg¢ ve 6zsermaye arasinda bir denge
olmas1 gerekmektedir (Miller, 1977). Bu dengenin biitiin sirketler i¢cin gegerli olan genel
bir orani ise bulunmamaktadir. Her sirket yapilan yatirimlari, sektorel ve bolgesel vergi
durumlarin1 ve diger degiskenleri géz oniinde bulundurarak kendisi i¢in en iyi borg ve

0zsermaye dengesini tercih etmelidir (DeAngelo ve Masulis, 1980).

Pay geri alimi isleminin, sirketlerin kasasinda bulunan nakitle ya da sirketin bor¢lanarak
elde ettigi kaynakla yapildigi géz oniinde bulunduruldugunda, sirketlerin sermaye
yapisii etkileyebildigi diisiiniilebilir. Ozellikle sirketlerin bor¢lanma yoluyla yaptiklart
pay geri alimlar1 dogrudan sirketin finansal kaldirag oranini degistirmektedir. O halde
sirketin bor¢lanma yoluyla yapacagi pay geri alimi islemi, ilgisizlik agisindan

degerlendirildiginde sirketlerin degerini etkilemeyecektir (Modigliani ve Miller, 1958).

Fakat pay geri alimi isleminin bor¢lanma yoluyla gerceklestirilmesi, sirketin karlilig
tizerinde de bir etkiye sebebiyet verecektir. Bu durumda sirketler, bor¢lanmadan dogan
faiz giderlerini neden gostererek daha az vergi 6deme imkanina sahip olacaklardir.
Boylece sirketler pay geri alimi islemi sayesinde kendilerine bir vergi kalkani
olusturabileceklerdir. Vergilerin dahil olmasi neticesinde, sermaye yapisindaki degisimin
sitketlerin degerini etkileyebilecegi gdz oOnilinde bulunduruldugunda pay geri alimi
islemlerinin bu kapsamda sirketlerin degerini etkileyebilecegi gdzlemlenebilir

(Modigliani ve Miller, 1963).

Borglanarak gerceklestirilen pay geri alimi islemleri, sirketlerin sermaye yapisini
degistirecegi ve bu durum Odenen vergiyi etkileyecegi i¢in, pay geri alimi islemini
gerceklestirmek amaciyla bor¢lanmak avantajli goriinse de, tipki diger islemler igin
bor¢lanmada oldugu gibi sirketlerin bor¢ ve 6zsermaye arasinda denge kurmasi gerekir.
Bir sirketin halka arz olmus biitiin paylarni elinde bulundurmasi da, bu paylarin
tamaminin elinden ¢ikmasi da veya bu iki durum arasinda degisken bir politikayla hareket
etmesi de piyasaya bagl olacaktir. Sirketin bu durumda halka arz olmus paylarinin ne
kadarin1 geri alim yoluyla edinmesi, dolayisiyla eger pay geri alimi igslemini bor¢lanma
yoluyla gerceklestirecekse ne kadar bor¢lanmasi gerektigi 1yi degerlendirilmeli ve bir
denge olusturulmalidir. Bu konuda pay geri alimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti

dengelemesinde kullanilabilir (Miller, 1997; DeAngelo ve Masulis, 1980).
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1.7. PAY GERI ALIMI iLE YATIRIMCI ILiSKiSi

Pay geri alim1 iglemi, yalnizca sirketleri degil ayn1 zamanda yatirimciy1 da etkilemektedir.
Ciinkii pay geri alim1 islemi, piyasaya yonelik bir sinyal igerebilmektedir. Sirketler pay
geri alimi islemlerini paylarinin olmasi gerekenden daha diisiik fiyatlandigini
yatirimcilara gostermek amaciyla yapabilirler. Bu durum yatirimer ig¢in pay geri alimi
islemi yapan sirketin paylarini elde tutmanin daha avantajli olabilecegi diislincesine sevk
edebilir. Pay geri alim1 teklifinin kabul edilmesi veya reddedilerek sirketin paymin elde
tutulmasi, ilgili payin yatirimcilarinin davranis bigimiyle iligkilidir. Eger ki pay geri alimi
islemi yapacak olan sirketin yatirnmcilarinin ¢ogunlugu paylari, alimlar1 sirasinda uzun
vadeli yatirim yapma niyetiyle ilgili sirketin paylarini almislarsa bu durumda pay geri
alimi iglemi neticesinde sirketin geri aldig1 paylar, istenen hacme ulagsmayacaktir. Pay
geri alimi iglemi istenen veya hedeflenen hacme ulasmadigi takdirde, pay geri alimi
isleminin payin fiyati tizerindeki etkisi ¢cok daha diisiik olacaktir. Ancak tam tersi sekilde,
pay geri alimi iglemi yapacak olan sirketin yatirimcilarinin cogunlugu, alimlar1 esnasinda
daha kisa vadeli yatirim yapma niyetiyle ilgili sirketin paylarin1 almislarsa, pay geri alimi
islemi istenen veya hedeflenen hacme ulasmaya daha yakin olacak ve pay geri alimi
isleminin payin fiyat1 iizerinde bir etkisinin olma ihtimali artacaktir. Pay geri alimi
teklifini kabul eden ve paylar1 elinde tutmayan yatirimci sayis1 ne kadar artarsa, ilgili
payn fiyatinin pay geri alimi iglemi sonras1 donemlerde payin fiyatini etkileme ihtimali

de o kadar artar (Ikenberry ve ark., 1995).

Pay geri alimi1 isleminin pay fiyati iizerindeki etkisini yatirimer tutumu etkilemektedir.
Diger bi ifadeyle; pay geri alimi isleminin pay fiyati lizerindeki etkisini pay geri alimi
teklifini kabul etmeyen yatirimcilar belirler. Cilinkii pay geri alimi teklifi cazip bir teklif
olmak zorundadir. Aksi takdirde ilgili sirketin paylarin1 elinde bulunduran yatirimcilar
pay geri alimi teklifini kabul etmeyecektir. Pay geri alimi teklifinde bulunan sirketin,
payn o anki fiyatinin iizerinde bir fiyat teklifini yatirimcilara sunmamasi durumunda, pay
geri alimi1 igleminin istenen hacme ulagma ihtimali olduk¢a diisiiktiir. Yatirimcilarin pay
geri alimi teklifini kabul etmeleri i¢in payin piyasadaki fiyatinin iizerinde bir fiyatla geri
alimimin teklif edilmesi de tek basina yeterli olmayabilir. Pay geri alimi teklifinin hem
sitketi olmas1 gerekenden daha biiyiikk bir 6demeye maruz birakmamasi hem de

hedeflenen pay geri alim1 hacmine ulasilmasini saglayacak bir fiyatla yapilmasi gerekir.
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Bu konuda, sirketin pay geri alimi yapmadaki amaci da géz onilinde bulundurulabilir.
Sirketin pay geri alimi gerceklestirmekteki amaci, piyasadaki pay fiyatinin olmasi
gerektiginden daha diisiik fiyatlandigini yatirimcilara iletmek ve pay fiyatim yukari
cekmek ise daha farkli bir pay geri alimi teklifi sunabilir. Ancak pay geri alim1 isleminin
tek amaci pay fiyatin1 yukar1 cekmek olmayabilir. Ayrica yatirimcinin da vermesi gereken
bir karar bulunmaktadir. Bunun nedeni, pay geri alim1 islemi sonrasinda ilgili sirketin pay
fiyat1, yatirnmcinin bekledigi seviyeye gelmeyebilir. Her pay geri alimi iglemi sonrasi,
ilgili sirketin pay fiyati, pay geri alimi isleminde teklif edilen fiyatin {izerinde bir fiyata
sahip olmayabilir. Bu durumda yatirimei, pay geri alimi isleminde teklif edilen fiyati

kabul ederse avantajli olacaktir (Bagwell, 1992).

Pay geri alim1 islemi gergeklestirilmeden once yatirimcilarin sirketin hangi amagla pay
geri alimi1 yapmay1 planladigimi irdelemesi faydali olabilir. Sirketler pay geri alimi
islemlerini, paylarmin diisiik fiyatlanmasi nedeniyle yapiyorlarsa, pay geri alimi islemi
icin teklif ettikleri pay fiyatin1 daha yiiksek bir fiyatla yatirimciya sunabilirler. Bu durum
yatirimcinin irdelemesi gereken bir durumken bunun tam tersi sekilde sirketlerin de
yatirimcilarin tutumlarini irdelemesi, pay geri alimi islemlerinin hedeflenen hacme
ulagabilmesi icin fayda saglayabilir. Sirketler, paylarin1 ellerinde bulunduran
yatirimcilarin paylari ellerinde bulundurma amaglarini, nasil bir yatirim tutumu igerisinde
bulunduklarini, vergi tercihlerini ve bagka sebepleri varsa bunlar1 incelemelidir.
Yatirimcilarin amaci uzun vadeli bir getiri elde etmek ise pay geri alimi isleminde sirketin
teklifini kabul etmeyebilirler. Ya da yatirnmcilar pay geri alimi islemi sonrasinda pay
fiyatinin  ylikselecegini tahmin ediyorlarsa yine pay geri almi teklifini kabul
etmeyebilirler. Yine yatirimcilar, pay geri alimi islemi sonrasi elde edecekleri getirinin
vergisine katlanmak konusunda ¢ekimser bir tutum igerisindelerse, pay geri alim1 teklifi
reddetme ihtimalleri mevcuttur. Bu durumda sirketler, pay geri alimi isleminde

hedefledikleri hacme ulasamayabilirler (Grullon ve Michaely, 2004).

1.8. PAY GERI ALIMI iLE SIRKET iTiBARI ILISKiSi

Sirketlerin itibarlarin1 etkileyen bir¢ok faktér siralanabilir. Buradaki itibar kavrami
aslinda sirketlerin yatirnmcilar agisindan nasil algilandigini anlatmayir amaglar. Bir
sirketin diizenli olarak temettii dagitmasi, finansal ve kurumsal yapisinin saglam olmasi,

yatirnmcilaria iyi firsatlar sunmasi, seffaf hareket edilmesi gibi tutumlar, sirket
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tarafindan atilan adimlarin yatirimcilar tarafindan daha giivenilir olarak algilanmasini
saglayabilir. Bu durum, pay geri alimlar i¢in de gegerli olabilir. Pay geri alimlarinin
sirketin itibari lizerindeki etkisi ise, sirketin pay geri alimlarinda ulagsmay1 hedefledikleri
pay geri alim1 hacmine, pay geri alimindaki teklif edilen fiyata, pay geri alimi islemi
sonrasinda sirket paylarinin fiyatlarmin gidisatina ve diger bazi degiskenlere baglilik
gosterebilir. Pay geri alimlarinin  gegmisten bugiline incelenmesi neticesinde,
azimsanamayacak sayidaki pay geri alim1 islemlerinin hedeflenen hacme ulasamadiginin
goriilmesi miimkiindiir. Sirketler pay geri alimi islemlerinde hedefledikleri hacme
ulasamadiklar takdirde, pay geri alim1 igleminin amacina da ulasamayabilirler. Eger bir
sitket pay geri alimi islemini, paylar1 belirli yatirimcilarda ¢ogunluk olarak
toplanmasindan dolay1 yapmak istemis ve pay geri alimi islemi sonrasinda bu durumu
degistirme hedefine ulasamamis olursa, sirketin paylar1 yine belirli yatirnmcilarin elinde
cogunluk olarak bulunmasindan dolay1 daha farkl risklere katlanmak zorunda kalmaya
devam edebilir (Stephens ve Weisbach, 1998). Pay geri alim1 igleminin amaci, piyasaya
sirketin paylarinin olmasi gerekenden daha az bir sekilde fiyatlandigin1 gostermek ise,
pay geri alimi isleminin istenen hacim hedefine ulagilamamasi durumunda pay geri alimi
islemi sonrasi sirketin pay fiyatlar1 halen olmasi gerekenden daha az bir sekilde
fiyatlanmaya devam edecektir (Bagwell ve Shoven, 1988). Keza, pay geri alimi i¢in teklif
edilen pay fiyatinin dogru ayarlanamamasi, yine sirketin hedeflenen pay geri alimi

hacmine ulagamamasiyla sonuglanabilir (Bagwell, 1992).

Pay geri alimi isleminin sirketin yoneticilerinin istedigi sekilde sonug¢lanamamasi, bagka
faktorlerle de ilgili olabilir. Fakat hangi faktore bagli olursa olsun, pay geri alimi
isleminin istenen sekilde sonuglanamamasi c¢ogunlukla pay geri alimi isleminde
hedeflenen pay geri alimi hacmine ulasilamamasiyla alakalidir. O halde, pay geri alim1
islemi ve sirket itibar1 arasindaki iliski, pay geri alimi isleminde hedeflenen pay geri alimi
hacmi iizerinden incelenebilir. Baz1 durumlarda sirketler, hedefledikleri pay geri alimi
hacimlerini bilerek gerceklesmesi hedeflenen pay geri alimi hacminin iizerinde
aciklayabilir. Bunun ger¢eklesmesi icin de pay geri alimi isleminde teklif edilen fiyati,
olmas1 gereken pay geri alimi teklif fiyatinin altinda agiklayabilirler. Bu durum sirketin
itibarini, yani yatirimci tarafindan sirketin nasil algilandigini etkileyebilir. Buradan
sonugla, sirketlerin pay geri alim1 iglemlerinde bilerek daha fazla hacim hedefi agiklamasi

ve daha diisiik fiyat teklif etmesi, sirketlerin pay geri alimi isleminde hedefledikleri hacme
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ulasamamasiyla neticelenecegi i¢in yatirimcilarin, sirketlerin daha onceki agikladiklart
pay geri alim1 hacim hedefine ulastiklar1 ya da ulagsmadiklar1 durumu, yatirimeilarin pay

geri alimi teklifini kabul etme ya da etmeme kararini etkileyebilir (Bonaimé, 2010).

Yatirimcilar, ellerinde bulundurduklari sirket paylarini sirketin yaptig1r pay geri alimi
teklifiyle elden ¢ikarmaya karar verecekleri zaman, sirketin daha 6nce yapmis oldugu pay
geri alimi tekliflerinde hedeflenen pay geri alim hacmine ulagma durumunu dikkate
alabilirler. Bu durum, sirketlerin pay geri alimi isleminin hedefe ulasma durumunu
etkileyebilir. Oyle ki, sirketlerin daha onceki pay geri alimi tekliflerinin hedefe ulasma
yakinligindaki artis, bir sonraki pay geri alimi tekliflerinin hedefe ulagsma oranini
artirmaktadir. Yani sirketler onceki pay geri alimi tekliflerinde pay geri alim1 hedeflerine
ne kadar yaklasirlarsa, bir sonraki pay geri alimi tekliflerinde basarili olmaya daha ¢ok
yaklagsmaktadirlar. Bu durum, sirketlerin itibarlari da etkilemektedir. Ciinkii pay geri
almi teklifinde sirketlerin pay geri alimi hedeflerine ulagsma c¢abalari, yatirimcilar
tarafindan olumlu degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme ise yatirimcilarin, sirketlerin
bir 6nceki ve bir sonraki pay geri alimi tekliflerini ne 6lgiide kabul ettigiyle ol¢iilebilir.
Ustelik yatirimcilar, sirketlerin bir énceki pay geri alimi tekliflerinde pay geri alimi
hedeflerine tam olarak ulasip ulasmadigiyla degil, pay geri alimi hedeflerine ne kadar
yaklasabildikleriyle daha fazla ilgilenebilmektedir. Bu ise sirketlerin pay geri alimi
tekliflerinde belirledikleri pay geri alimi fiyatlarin1 belirlemede, sirketlere yardimci

olabilecektir (Bonaimé¢, 2010).

1.9. PAY GERI ALIMININ ZAMANLAMASI

Pay geri alimi islemleri, sirketler tarafindan g¢ogunlukla, sirket paylarimin olmasi
gerektiginden daha az fiyatlanmis olmasi diisiincesiyle yola ¢ikilarak gergeklestirilir. Bu
durum, sirketlerin piyadaki yatirnmcilara bir sinyal verme ¢abasiyla bircok defa
aciklanmistir. Sirketler c¢ogunlukla, pay fiyatlarinin diisiik fiyatlandiginin ve bu
fiyatlanmanin daha yiiksek olmasi1 gerektiginin mesajin1 vermek amaciyla pay geri alimi
islemleri yaptiklari i¢in, pay geri alimi islemlerinin sirketlerin bir fiyat diizeltmesi yapma
diisiincesi icerisine girdigi zaman gerceklestirildigi sdylenebilir. Buradan yola ¢ikarak,
pay geri alimi iglemi yapan sirketlerin gogunlugunun belirli bir zaman aralig1 veya tarihte
degil, pay fiyatlarinin olmasi gerekenden diisiikk fiyatlandigi zaman pay geri alim

islemlerini gergeklestirdikleri diistiniilebilir. Ancak pay fiyatlarin1 diizeltme amaci
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disinda farkli amaglarla da pay geri alimi islemi yapilmaktadir. Burada, pay geri alimi
islemlerinin analizi esnasinda incelenen durum da pay geri alimi islemlerinin
motivasyonunun ne olduguna dair elde edilen sonucu etkileyebilir. Pay geri alimi islemi
sonrasi olusan durumu, yani pay geri aliminin hedefine ulasip ulasmadigini veya pay geri
alimi iglemi sonrasi sirket paylarinin fiyatlarini inceleyen ¢aligmalarin pay geri alimi
zamanint incelememesi veya pay geri alimi islemlerinin sirket paylarinin olmasi
gerekenden daha az fiyatlandig1 zaman yapildig1 sonucuna ulagmasi olagan bir durumdur.
Ciinkii bu ¢aligmalardaki ana motivasyon, sirketlerin yaptiklar1 pay geri alimlarinin
zamanlamasimin Onemini arastirmamaktadir. Pay geri alimi islemlerinin belirli bir
zamanda yapilip yapilmadigini incelemek icin, daha farkli degiskenle bakmak gerekebilir
(Dittmar ve Field, 2015).

Pay geri alimi isleminin sirketler tarafindan zamanlamasinin yapilip yapilmadigini
gérmenin yollarindan birisi, belirli bir zaman araliginda pay geri alimi iglemi yapan
sitketlerin pay geri alimi islemini yapmadan Onceki ve yaptiktan sonraki fiyatlarini
incelemektir. Bu inceleme, sirketlerin belirli bir ortalama pay fiyati olugsmasi durumunda
pay geri alimi yapabildiklerini gosterir. Elbette, pay fiyatina bagl olarak yapilan bu pay
geri alimi islemleri rutin olarak belirli bir tarihte veya zaman araliginda degil, belirli bir
pay fiyati olustugunda yapildig1 i¢in zamanlama kavrami farkli sekilde anlasilabilir fakat,
belirli durumlarda pay geri alimi isleminin yapilmasi da pay geri alimi isleminin
zamanlanmasi seklinde yorumlanabilir. Ayrica sirketlerin, piyasadaki fiyatlarin genel bir
diisiise maruz kaldig1 donemlerde pay geri alimi islemini daha diisiik fiyat teklifleriyle
yapmalar1 da yine pay geri alimi isleminin zamanlanarak yapildigini1 gosterebilir. Buna
ek olarak, pay geri alim1 iglemini yapan sirketlerin ¢ogunlugu, sik veya stirekli pay geri
alimi islemi yapan sirketler harig, biliyiik 6l¢lide senenin dokuz ayinda pay geri alimi
islemi yapmaktadir. Sik veya siirekli pay geri alimi yapan sirketlerin hari¢ tutulmasinin
sebeplerinden birisi, sik veya siirekli pay geri alim1 yaptiklari i¢in pay geri alimi isleminin
zamanlamasina dair herhangi bir ¢abalarinin olmamasi olarak goriilebilir. Bu da sik veya
stirekli pay geri alim1 yapan sirketlerin zamanlama becerilerinin diger sirketler kadar 1yi
olmadigini sonucunu gostermektedir. Sik veya siirekli pay geri alimi1 yapan sirketlerin
pay geri alimi tekliflerinde belirledikleri fiyatlar, paylarmin o anki fiyatlarindan daha

diisiik olsa da, sik ve siirekli pay geri alimi yapmayan sirketlerin pay geri alimi
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tekliflerinde belirledikleri fiyatlardan oransal olarak daha fazla olabilmektedir (Dittmar
ve Field, 2015).

1.10. PAY GERIi ALIMI iLE KURESEL FINANSAL KRIiZLERIN ILIiSKISi

Yakin gecmiste yasanan iki biiyiik kiiresel kriz bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 2007
senesinden 2009 senesine kadar etkisini siirdiiren emlak krizi iken ikincisi ise 2019°un
sonlarina dogru ortaya ¢ikan COVID-19 olarak bilinen pandemi krizidir. Emlak krizi
ortaya ¢cikmadan hemen once, pay geri alimlarinin tercih edilirligi artmis ve temettii
dagitimi yerine eskiye kiyasla cok daha fazla kullanilan bir hale gelmistir. Ozellikle 2007
senesinde, daha Onceye kiyasla en fazla kullanildigi donemini yasamistir. Temettii
dagitiminin daha 6nce bahsedilen bir¢ok sebepten dolay1 yine ¢ogunlukla tercih edilen
yontem olmasina ragmen Onceye kiyasla daha az tercih edildigi, bunun aksine pay geri
alimlarmin ise onceye kiyasla cok daha fazla tercih edildigi goriilmiistiir. Ancak emlak
krizi, hem temettii dagitimini hem de pay geri alim1 islemlerini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
Sirketlerin nakit tutma egilimleri azalmis, krizin etkilerini farkli yollarla gidermeye
calistiklart gozlemlenmistir. Bu durum, temettii dagitiminin ve pay geri alimi islemlerinin
azalmasina neden olmustur. Emlak krizinde farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketler,
temettii dagitma ve pay geri alimi islemlerinde farkli politikalar izlemiglerdir. Mal {iretimi
sektoriinde yer alan sirketler, hacimlerini azaltarak da olsa temettii dagitmaya ve pay geri
alimi islemi yapmaya devam ederlerken, bankacilik sektoriinde yer alan sirketler temettii
dagitimini ve pay geri alimi islemlerini ya durdurmuslardir ya da ¢ok daha az hacimli ve
sikligimi azaltacak sekilde gerceklestirmislerdir. Biiylik bankalar temettii dagitimini ve
pay geri alimi islemlerini hacimlerini ve sikliklarini azaltarak devam ettirseler de kii¢lik
bankalarda bu eylemler durma noktasina gelmistir. Emlak krizinin etkileri ¢esitli
sektorlerde birka¢ sene stirmiistiir. Fakat 2009 senesi sonrasinda emlak krizinin etkileri
azalmis ve temettli 6demeleri de pay geri alimi islemleri de bu islemlerin hacimleri de

artmistir (Floyd ve ark., 2015).

Bir diger kiiresel kriz olan COVID-19 krizinin de hem temettii ddemeleri hem de pay geri
alimi islemleri iizerinde etkisi bulunmaktadir. Tipki emlak krizinde oldugu gibi,
sirketlerin nakit tutma egilimleri azalmistir. Buna ragmen, daha kii¢iik ve finansal olarak
daha gii¢siiz olan sirketlerin, daha biiyiik ve finansal olarak daha giiclii sirketlere kiyasla

oransal olarak daha fazla hacimli temettii 6demesi ve pay geri alimi islemi yaptig
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gozlemlenmistir. Bu durum, piyasadaki yatirimcilara verilmek istenen bir sinyal olarak
yorumlanabilir. Ayni sekilde diislik karlilik oranina sahip sirketler, COVID-19 krizinin
bas1 olarak goriinen 2020 senesinde diger sirketlere kiyasla oransal olarak daha fazla
hacimli temettii 6demesi ve pay geri alimi islemi yapmislardir. Bu da yine piyasa
yatirimcilaria verilmek istenen bir sinyal olarak yorumlanabilir. Ancak genel duruma
bakildiginda 2020 senesinin ilk ¢eyreginde yapilan temettii ddemeleri ve 2020 senesinin
ikinci ¢eyreginde yapilan temettii 6demeleri karsilagtirildiginda belirgin bir dists
goriilmektedir. Bu diisiis Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda yaklasik olarak
%T7’lik bir azalisa tekabiil etmektedir. Fakat yine genel duruma bakildiginda 2020
senesinin ilk ¢eyreginde yapilan pay geri alimi islemleri ve 2020 senesinin ikinci
ceyreginde yapilan pay geri alimi islemleri karsilastirildiginda ¢ok daha biiyiik bir diisiis
goriilmektedir. Bu diisiis Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda yaklasik olarak
%83’liik bir azalisa tekabiil etmektedir. O halde, biitiin diinyay: etkileyecek kadar biiyiik
olan kiiresel krizlerin pay geri alimi islemleri lizerindeki etkisinin, temettii 6demeleri

tizerindeki etkisinde ¢ok daha biiylik oldugu ifade edilebilir (Mazur ve ark., 2023).

1.11. PAY GERI ALIMI ILE PARA POLITIKASI ILiSKiSi

Pay geri alimi islemleri, sirketlerin ellerinde bulundurduklar1 nakit para ile veya
bor¢lanma yoluyla finanse edilebilir. Bor¢lanma yoluyla finanse edilen pay geri alimi
islemleri, sirketlerin kaldirag oranlarini yiikseltir. Bor¢lanma ve faiz giderleri s6z konusu
oldugu i¢in de bir vergi kalkani olusturur. Sirketlerin bir kismi, 6zellikle bor¢lanma
yoluyla pay geri alimi islemini gerceklestirmek isterler. Bu durum, sirketlerin faiz
giderlerinin ne miktarda olacagina daha ¢ok dikkat etmelerine sebep olabilir. O halde bir
tilkede uygulanan para politikasinin, bor¢lanma yoluyla yapilan pay geri alim1 islemlerini,
dolayisiyla da ilgili piyasada icra edilen toplam pay geri alimi islemlerini etkileyebilir.
Bir iilkede uygulanan para politikasi, diisilk faiz uygulama politikas1 seklindeyse,
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri diisecektir. Tam tersi durumda, bir {ilkede uygulanan
para politikasi, yiiksek faiz uygulama politikas1 seklindeyse, sirketlerin borg¢lanma
maliyetleri artacaktir. Bunun nedeni, sirketlerin bor¢lanma neticesinde ddeyecekleri faiz
giderinin, iilkede belirlenen faiz oraniyla olan dogrusal iliskisidir. Elbette bir sirketin pay
geri alimi1 yapmasi iizerindeki etkisi olan tek faktor piyasada uygulanan para politikasi

degildir fakat piyasada uygulanan para politikasinin, bor¢lanma maliyetleri lizerinde
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etkisi oldugu igin, sirketlerin pay geri alimi iglemi yapma karar tizerinde de etkisi
olabilmektedir. Ayrica zamanlama agisindan bakildiginda da pay geri alimi isleminin
borgla finanse edildigi durumlarda, diisiik faiz uygulama politikas1t pay geri alimi
islemlerinin sikligin1 artirabilmektedir. Daha net bir ifadeyle, diisiik faiz uygulama
politikasi, bor¢lanma maliyetlerini ve faiz giderlerini azalttig1 i¢in, diisiik faiz uygulandigi
durumlarda sirketler bor¢lanma yoluyla pay geri alim1 islemlerini finanse etmeye daha
yatkin olabilirler. Buna ek olarak, sirketler bor¢lanma yoluyla pay geri alimi islemlerini
finanse etmek ve herhangi bir nedenden dolay1 pay geri alim1 islemini gergeklestirmek
istiyorlarsa, diislik faiz uygulandig1 durumlarda, belirlerdikleri pay geri alimi1 isleminin

hacmini artirabilmektedirler (Elgouacem ve Zago, 2019).

1.12. PAY GERI ALIMI ILE BELIRSIZLIK ILISKiSi

Pay geri alimi islemleri, temettii dagitimima kiyasla belirsizliklere ¢ok daha fazla
duyarlidir. Buradaki belirsizlik, uygulanan para politikas1 belirsizligidir. Ulkelerde
uygulanacak olan para politikalar1 genellikle dnceden tahmin edilebilir politikalar oldugu
icin piyasadaki yatirimcilar ve sirketler, pozisyonlarini gelecekte uygulanacagi diistiniilen
para politikas1 gore alirlar. Eger bir iilkede gelecekte uygulanacak olan para politikasinin
faiz indirimi seklinde olacagi o iilkedeki piyasalardaki yatirimcilar ve sirketler tarafindan
tahmin ediliyorsa, bor¢lanma, yatirrm yapma veya pay geri alimi islemi yapma gibi
eylemleri faiz indirimi gergeklestiginde yapma ihtimalleri artabilir. Tam tersi sekilde bir
iilkede gelecekte uygulanacak olan para politikasinin faiz artirimi seklinde olacagi o
iilkedeki piyasalardaki yatirimcilar ve sirketler tarafindan tahmin ediliyorsa, o halde bu
eylemleri faiz artirmi gergeklesmeden yapmaya caligabilirler. Bu durumda, ilgili
tilkedeki uygulanacak olan para politikas1 bir¢ok seyi etkiledigi gibi pay geri alimi
islemlerini de etkileyebilir. Ancak iilke ekonomilerinde dalgalanmalar gozlemlenebilir.
Bu dalgalanmalar neticesinde ise ani faiz artinmlar1 veya ani faiz indirimleri
gerceklesebilir. Bunlarin gergeklesmesi, sirketler icin karar vermeyi zorlastirabilir. Bu
kararlar ise, pay geri alimi islemlerini de igerebilir. Ani faiz artirnmlar1 veya ani faiz
indirimleri, hem sirketler hem de yatirimcilar i¢in gelecekteki piyasa durumunu tahmin
etmeyi zorlastirir ve boylece belirsizlik ortami olusabilir. Belirsizlik ortami ise sonrasinda
kiiresel olmasa dahi bir krizi tetikleyebilir. Temettii 6demelerine kiyasla pay geri alimlari,

krizlere ¢cok daha fazla duyarlidir. Her iki islem de kriz ortamlarindan etkilenirken, pay
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geri alimlar1 temettii 6demelerine kiyasla ¢ok daha fazla etkilenmektedir. Boylece, pay
geri alimlarinin belirsizlik ortamindan etkilenecegi ve temettlii 6demelerine kiyasla pay
geri alimlarinin belirsizlik ortamindan daha fazla etkilenecegi diisiiniilebilir. Belirsizlik
ve pay geri alimi iglemlerinin sayis1 ve hacimleri arasinda ters bir iligki bulunmaktadir.
Piyasadaki belirsizlik azaldiginda, pay geri alimi islemlerinin sayilari ve hacimleri
artarken, piyasadaki belirsizlik arttiginda, pay geri alim1 islemlerinin sayilar1 ve hacimleri
azalmaktadir. Bu durumun motivasyonlarindan birisi, belirsizlik ortaminda sirketlerin
ellerindeki nakti herhangi bir igslem araciligiyla dagitmak istememesi ve olasi olaganiistii
durumlara karsi ellerinde nakit tutmak istemesi olabilir. Sonug¢ olarak, bir iilkede
uygulanan para politikasindaki gelecege dair belirsizlik, piyasadaki yatirimcilarin ve
sirketlerin tahmin kabiliyetlerini azaltmakta ve karar vermelerini zorlastirmaktadir.
Belirsizlikteki artis ise pay geri alimi islemlerini azaltmaktadir (Pirgaip ve Dingergok,

2019).

1.13. PAY GERi ALIMI iLE iLGILI TEORILER

Pay geri alimi islemleriyle iliskilendirilebilecek bir¢ok teori ve hipotez bulunmaktadir.
Fakat bu teori ve hipotezlerden en 6ne ¢ikanlari, sinyal teorisi (Bhattacharya, 1979),
piyasa zamanlamasi (Ikenberry ve ark., 1994) ve ikame hipotezidir (Dittmar, 2000).
Bunlarin yani sira sermaye yapisi teorisi (Modigliani ve Miller, 1958), temettii ilgisizligi
teorisi (Modigliani ve Miller, 1961), takas (trade-off) teorisi (Kraus ve Litzenberger,
1973) ve sirali finansman (packing order) teorisi (Myers ve Majluf, 1984) de pay geri

alimlartyla iligkilendirilebilir.

Pay geri alim1 islemi, sirketlerin yatirimeilara bir mesaj iletme araci olabilmektedir. Oyle
ki, sirketler kendi paylarini aldiklarinda yatirimcilara pay fiyatlarinin olmasi gerekenin
altinda oldugunu veya pay geri alimi yapan sirketin nakit fazlasina sahip oldugunu
yatirimcilara pay geri alimi yoluyla iletebilir. Sirketlerin pay geri alimi islemini
gerceklestirme motivasyonlarindan bagimsiz olarak bu durum yatirimeilara bu mesajlari
verebilmektedir. Ayrica sirketler, pay geri alimi islemlerinde, mevcut pay fiyatlarinin
tizerinde bir fiyat teklifinde de bulunabilir. Bu durum, sirket paylarinin olmas1 gerekenin
altinda oldugu mesajin1 daha vurgulu bir sekilde verebilir. Bu nedenlerle, sirketler pay

geri alim1 iglemini piyasa bir sinyal vermek i¢in kullanabilir (Vermaelen, 1981).
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Pay geri alim1 islemi, sirketlerin bu islemi ne zaman gerceklestirdigine ve bu islem sonrasi
sirketlerin pay fiyatlarinin ne zaman degistigine bagli olarak amaclarina ulasabilmekte
veya ulasamamaktadir. Burada bahsi gecen zamanlama konusu iki farkli sekilde
anlagilabilir. Tlki, sirketlerin gerceklestirdikleri pay geri alimi islemi sonucunda
sirketlerin pay fiyatlarindaki degisimin ne zaman oldugu iken ikincisi, sirketlerin hangi
zamanlarda pay geri alim1 islemi yaptiklarinin, pay geri alimi isleminin hedefine ulasip
ulagsmadigimi etkilemesi seklindedir. Her iki durum da aslinda birbiriyle alakalidir ve
zamanlama konusu en nihayetinde sirketlerin pay geri alimi islemi neticesinde
hedeflerine ulagsmalar1 veya ulagmamalari sonucunu inceler. Pay geri alimini
gerceklestiren ilgili sirketin paylarinin fiyatlari ¢esitli nedenlerle bazi durumlarda pay geri
alimi isleminden hemen sonraki birka¢ giin icerisinde bu islemden etkilenirken bazi

durumlarda ise birkag ay igerisinde etkilenebilir (Ikenberry ve ark., 1994).

Pay geri alimi islemi, birgok motivasyonla yapilabilir. Bu motivasyonlarin her biri i¢in
ise hipotezler gelistirilmis ve motivasyonlar agiklanmaya calisilmigtir. Fakat bu
motivasyonlarin temelinde sirketlerin temettii dagitmak ve pay geri alimi islemi yapmak
arasindaki ikilem yatmaktadir. Bu nedenle ikame hipotezi, pay geri alimi

motivasyonlarini agiklamaya ¢alisan hipotezleri kendi catis1 altinda birlestirebilir.

Sirketlerin pay geri alimi iglemi yapmaktaki motivasyonlarindan birisi sirket paylarinin
olmasi gereken fiyatin altinda fiyatlanmis olmasi olabilir. Buna gore sirketler, kendi
degerlendirmeleri neticesinde pay fiyatlarinin olmasi gereken degerini belirler ve
gerceklesen deger, olmasi gereken degerin altinda oldugu durumlarda, bu degeri olmasi
gereken degere getirmek veya yaklastirmak amaciyla pay geri alimi islemine
basvurulabilir. Bir diger motivasyon ise, sirketin kaldirag oraniyla ilgilidir. Sirketler,
kaldira¢ oranlarmi diisiik bulduklar1 durumlarda bu diistikliigli 6zsermayelerini azaltip
bor¢ miktarini artirarak dengeleyebilirler. Bu durumda, sirketin 6zsermaye ile finanse
ettigi naktin elden c¢ikarilmasi veya bor¢ edinmesi birer segenektir. Pay geri alim
islemleri, yapilar1 geregi nakit ¢ikisina sebebiyet veren islemlerdir. Sirketler borg¢larini
artirmasa dahi 6zsermaye ile finanse ettikleri nakdi elden cikarttiklarinda, kaldirag
oranlar1 artmaktadir. Pay geri alimi igslemleri bu motivasyonla da gerceklestirilebilir.
Bagka bir motivasyon ise, geri alimlarin temettii 6demelerine kiyasla paylarin fiyatlarini

dalgalandirmama o6zelligine daha az sahip olmasidir. Bu durum, sirketlerin kendi pay
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fiyalarinin dalgalanmamasini istemeleri durumunda bir motivasyon olarak karsimiza
cikabilmektedir. Son olaraksa, sirketin devir edilmesi gibi durumlar s6z konusu

oldugunda olusan riski pay geri alimlar1 azaltabilmektedir (Dittmar, 2000).
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2. BOLUM
KREDIi DERECELENDIRME

Kredi derecelendirme, kurumlarin finansal kaynak arayislari esnasinda edindikleri
borglarin geri 6denme yetenegini, kredi derecelendirme kuruluslarinin kendilerine 6zgii
belirledigi not verme sistemleriyle belirleme siirecidir. Bu degerlendirmeyi yapan
kuruluslara ise kredi derecelendirme kuruluslari denmektedir. Verilen her kredi notu, her
bir kredi derecelendirme kurulusunun iizerine inceleme yaptiklar sirketlerle ilgili kendi

kanaatlerini bildirir (Pirgaip, 2017).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 belirli periyotlarla, sirketlerin ve {ilkelerin farkl
vadelerdeki finansal durumlarini inceleyerek, cesitli analiz yontemleri kullanarak, kredi
notlar1 verirler. Bu kredi notlar1 ¢esitli siteler araciligiyla halka duyurulur. Yapilan
duyurular, yatinmeilar i¢in sirketlerin ve tlkelerin finansal durumlari hakkinda bilgi
veren birer ara¢ haline gelirler. Kredi derecelendirme duyurulari, duyuru tarihi 6ncesinde
aciklanmaz. Bdylece bilgi asimetrisinin Oniine gegmek amaglanir. Fakat, kredi notlar
geemiste duyuru tarihinden once belirli kisilere sizdirilmigtir. Bu gibi durumlarda
duyurulan kredi notlarinin ve meydana gelen kredi notu degisimlerinin, duyuru tarihinde,
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 veya tahviller lizerinde bir etkisi olmasi pek olas1 degildir

(Weinstein ve Stason, 1977).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlartyla piyasalarin etkinligi
arasinda da iligki bulunmaktadir. Bir piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in piyasada var
olabilecek tiim mevcut bilgilerin, tiim yatirimcilar tarafindan ulagilabilir olmasi, hisse
senedi ve tahvil gibi finansal varliklar iizerinde etkileri varsa bu etkileri gostermesi, yine
bu finansal varliklarin tiim bilgileri icerecek sekilde fiyatlanmasi gerekmektedir. Yeni
fiyatlar, piyasaya ulasan yeni bilgilere hemen tepki vermeli ve bu bilgiler fiyatlar
degistirebilecek etkiye sahipse, fiyatlarin yeni bilgilerle hemen degismeleri
gerekmektedir. Ayrica sirketlerin farkli finansal yatirim araclari, yani ihrag ettigi farkl
finansal enstriimanlar, birbirlerini etkilemektedir. Ornegin; bir sirketin hem hisse senedi
hem de tahvil ihraci bulunuyorsa, hisse senedinde meydana gelen fiyat degisimleri tahvil
fiyatlarim1 da etkileyebilir (Fama, 1969). Sermaye piyasalarinin etkinligi géz oniinde

bulunduruldugunda, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketlerin ihrag ettigi hisse
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senetleriyle ve tahvillerle ilgili belirledikleri kredi notlar1 ve bu kredi notlarinda meydana
gelen degisiklikler, hisse senetleri ve tahvillerin de fiyatlarina yansimalidir. Kredi
notlarinda meydana gelen degisiklikler, hisse senedi ve tahvil fiyatlarinda herhangi bir
degisiklige sebebiyet vermeyebilir. Bu durumda, piyasanin etkinligiyle ilgili bir test
yapilmasi gerekebilir. O halde, kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri ve
degistirdikleri kredi notlari ile piyasa etkinligi arasinda da bir iligki olabilir (Pinches ve
Singleton, 1978).

Kredi derecelendirme, yatirimcilarin ihrag edilmis menkul kiymetleri daha iyi
degerlendirebilmesini saglarken ayni zamanda da bu menkul kiymetlerin aliminin ve
satiminin da iizerinde bir etkiye sahiptir. Her kredi derecelendirme kurulusunu kendine
has bir derecelendirme sistemine sahiptir. Fitch Ratings ve Standard & Poor’s igin AAA,
AA+, D gibi kredi notlar1 bulunurken, Moody’s i¢in AAA, Aal, Ca gibi kredi notlar
bulunur. AAA kredi notu, her ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan da en yiiksek
kredi notu olarak degerlendirilmektedir. Bu kredi notunun verildigi menkul kiymetler,
riski diisiik ve glivenilirligi yiiksek menkul kiymetler olarak diisiiniilmektedir. En diislin
kredi notu ise Fitch Ratings ve Standard & Poor’s i¢in D iken Moody’s i¢in C olarak
belirlenmistir. Bu kredi notunun verildigi menkul kiymetler son derece riskli ve spekiilatif

menkul kiymetler olarak diisiiniilmektedir (Grier ve Katz, 1976).

Kredi notu degisiklikleri bazi durumlarda piyasadaki fiyatlara gecikmeli olarak
yanstyabilir. Bu durumda piyasadaki fiyatlar, kredi notu degisikligi ihtimali yiiksek de
olsa diisiik de olsa degisecek olan kredi notuna gore fiyatlanmayabilirler. Boylece kredi
notu heniiz degismeden, degisecegine dair sOylentilerin fiyatlara ¢ok kuvvetli bir sekilde
etki etmedigi goriilmiistiir. Kredi notu degisikliginden sonraki giinler igerisinde dahi kredi
notu degisikliginin fiyatlar izerinde herhangi bir etkisi hemen ortaya ¢ikmayabilir. Kredi
notu degisikliginin fiyatlar {izerindeki etkisinin goriilmesi 6 ile 10 hafta arasini bulabilir.
Yine de bu durum, etkin piyasalar hipoteziyle uyumlulugu olmayan bir durumdur (Katz,

1974).

Kredi notu degisikliklerinin olumsuz olmalari durumunda fiyatlara daha cok etki
edebildigi de goriilmiistiir. Buna neden olan durumun; olumlu haberin etkisinin, olumsuz
haberin etkisinden daha az olmasidir. Piyasa olumlu haberlere daha ge¢ ve daha az tepki

verirken, olumsuz haberlere ¢cok daha erken ve ¢ok daha fazla tepki vermektedir. Verilen
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bu tepkiler, piyasadaki fiyatlara yansimakta ve bu fiyatlar1 etkilemektedir. Buna gore,
olumlu yondeki kredi notu degisiklikleri fiyatlar1 yukar1 yonlii etkilemezken veya ¢ok az
etkilerken, olumsuz yondeki kredi notu degisiklikleri fiyatlar1 asag1 yonlii etkilemektedir

(Hettenhouse ve Sartoris, 1976).

Kredi derecelendirme, bir sirketin veya lilkenin finansal ve mali durumunu 6lgmenin,
riskliligini degerlendirmenin araclarindan birisidir. Fakat kredi derecelendirmenin
sistematik ve tekrarlanarak yapilmasi da biiyiik Snem arz etmektedir. Ozellikle giivenilir
yapildigina inanilan bir derecelendirme, yatirimcinin karar alma stireci {lizerinde etkili
olabilir. Ancak daha da etkili olan durum, yatirimcinin yatirim yapacagi sirket veya
tilkenin kredi notunu incelerken, diizenli bir degerlendirme yapildigin1 gérmesidir. Uzun
yillardan beridir her sene kredi derecelendirmesi yapilmis ve kredi notu edinmis bir
sirketle, aralikli veya birkag sefer kredi derecelendirmesi yapilmis ve kredi notu edinmis
bir sirketin kredi notlar1, yatirimeinin nezdinde ayni etkiye sahip olmayabilir (Holthausen

ve Leftwich, 1986).

Biiytik ve koklii sirketler ile kiiciik ve yeni kurulmus sirketler arasinda, kredi
derecelendirme yapilirken farkliliklar goriilebilir. Biiyiik ve kokli sirkteler, belirli bir
istikrar sahip olduklar1 ve varliklarin1 daha uzun siirdiirebildiklerinden dolay1 kredi
derecelendirme konusunda daha avantajhidirlar. Kiiciik ve yeni sirketler, yatirim
alanlarinin kisithiligindan ve omiirlerinin kisaligindan dolay1 daha riskli bir goriiniime
sahiplerdir. Bu nedenle biiyiik ve koklii sirketler, kiiclik ve yeni sirketlere nazaran daha
yumusak kredi notu gecislerine sahip olmaktadirlar. Biiyiik ve koklii sirketlerin kredi notu
diisiisleri ve yiikselisleri daha yumusak gecerken, kiiciik ve yeni sirketlerin kredi notu
degisimleri daha sert olmaktadir. Yani kii¢iik ve yeni sirketlerin ¢ok iyi bir gériiniimden
cok kotii bir goriiniime gegisini isaret eden kredi notu degisimlerine sahip olma durumlari

daha sik rastlanabilecek bir durumdur (Dichev ve Pioroski, 2001).

Sirketlerin bor¢lanabilmeleri i¢in, giivenilir bir goriiniim vermeleri gerekir. Giivenilir bir
goriiniime sahip olmayan sirketler ya yliksek faiz oranlariyla bor¢lanmaktadirlar ya da
hi¢ bor¢ bulamamaktadirlar. Kredi derecelendirme, sirketlerin borg¢lanabilmeleri
acisindan da 6nem gostermektedir. Daha yiiksek kredi notuna sahip olan sirketler, daha
kolay ve daha diisiik faiz oranlariyla bor¢lanabilirken, daha diisiik kredi notuna sahip olan

sirketlerse, daha zor ve daha yliksek faiz oranlariyla bor¢lanabilmektedirler. Daha yiiksek
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faiz oraniyla borg¢lanmak, sermaye maliyetinin artist anlamima gelmektedir. Keza,
bor¢lanamamak da yine sermaye maliyetini ylikseltmektedir. Bu durumda, kredi notu
degisikliklerinin sermaye maliyeti iizerinde etkisi oldugu da gozlemlenebilecek bir

durumdur (Graham ve Harvey, 2001).

Gelismis tiilkelerde kredi derecelendirme uygulamalarina ve kredi notuna sahip olan
sirketlere daha sik rastlanirken, gelismekte olan iilkelerde bu siklik azalmaktadir.
Ozellikle ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s, Standard & Poor’s ve
Fitch Ratings tarafindan derecelendirmesi yapilmis ve kredi notu belirlenmis olan sirket
sayist, gelismis lilkelerde ¢ok daha fazlayken, gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha azdir.
Gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerden, bu ii¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
degerlendirilmesi yapilmis olan sirketler cogunlukla o iilkelerdeki en degerli ve en koklii
sirketler olmaktadir. Buradan yola c¢ikarak sdylenebilir ki; kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan kredi notu verilmesi durumu, sirketin kurumsal yapisinin

gelismislik diizeyini de gostermektedir (Kisgen, 2006).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in kredi notlar1 belirlerken kullandiklari
bilgiler ve veriler cok onemlidir. Bu kuruluslar sirketler i¢cin kredi notlar1 belirlerken
yalnizca halka acik olan bilgi ve verileri kullantyorlarsa, belirledikleri kredi notlarinin
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkilememesi muhtemeldir. Ancak eger bu
kuruluslar sirketler i¢in kredi notlar1 belirlerken halka agik olmayan bilgi ve verileri de
not degerlendirme siirecine dahil ederek sirketlerin kredi notlarim1 belirliyorlarsa, bu
durumda belirlenen kredi notlarinin, sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde bir
etkiye sahip olma ihtimali daha yiiksektir. Burada yatirimcilarin algisi da onem arz
etmektedir. Eger yatirimcilar, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler igin
belirledikleri kredi notlarinin oldugundan daha ¢ok anlam ve bilgi igerdigine
inaniyorlarsa, bu durumda yatirim kararlarinda kredi notlarinin etkisi daha fazla olacaktir

(Kaplan ve Urwitz, 1979).

Kredi notlar1 genellikle yalnizca bir sirketin veya iilkenin anlik risk seviyesini ve
giivenilirligini 6l¢mekle kalmayip ayn1 zamanda iyi birer finansal ve mali analiz olma
niteligine de sahiplerdir. Kredi derecelendirme yapilirken genellikle, firmalarin hem

maddi varliklarma hem de maddi olmayan varliklarina dair arastirma yapilmaktadir.
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Ayrica yalnizeca firma i¢i analizler degil, firmanin tiim paydaslariyla olan iliskileri de

incelemeye dahil edilmektedir (Ederington ve ark., 1987).

Kredi notlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, verilerin yapisina gore farklilik
gosterebilir. Aylik veriler kullanilarak bu iligki arastirilirsa, arastirmaya konu olan
aylardaki kredi notu degisimi disindaki degisimler hisse senedi fiyatlarin etkileyebilir.
Nitekim bir ay icerisindeki siire, hisse senedi fiyatlar1 gibi ¢ok fazla degiskene karsi
hassasiyeti olabilecek olan bir bagimli degisken i¢in olduk¢a uzun bir siiredir. Bu nedenle
kredi notlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenirken giinliikk veriler

kullanilabilir (Holthausen ve Sartoris, 1986).

Sirketler calkantili siirecler icine girebilirler. Bu siireclerde sirketlerin geleceginde bir
belirsizlik durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu belirsizlik durumu ise sirketlerin riskliligini
artirirken giivenilirlerini azaltmaktadir. Sirketler, kredi derecelendirme kuruluslarindan
kendilerini degerlendirmelerini ve kendilerine kredi notu vermelerini talep
edebilmektedirler. Belirsizlik durumunda, o6zellikle riskliligin arttig1 ve giivenilirligin
azaldig1 bir ortam bulunuyorsa sirketler, kredi derecelendirme kuruluslarindan

kendilerine kredi notu verilmesi talebini artirmaktadirlar (Pottier ve Sommer, 1999).

Olumsuz haberlerin etkisi olumlu haberlerin etkisinden daha biiyiiktiir. Piyasadaki
fiyatlanmalar, olumlu haberlere daha az olumlu tepki verirken, olumsuz haberlere daha
cok olumsuz tepki vermektedirler. Ozellikle firmanm biiyiikliigii ve riskliligi, olumsuz
habere verilen olumsuz tepkinin biiyiikliigiinii etkilemektedir (Creihgton ve ark., 2007).
Biiytik 6lgekli firmalar i¢in yapilan kredi notu degisimi asag1 yonlii olsa dahi kredi notu
diisiiriilmesi durumunun biiyiik 6lgekli firmalarin hisse senedi fiyatlarina direkt olarak
etki ettigi goriilmeyebilir. Fakat yine de, biiylik 6lgekli firmalarin kredi notunun
diisiiriilmesi ile bu firmalarin performanslarindaki diisiis ayn1 yonlii oldugundan iki

durum arasinda tutarhilik mevcuttur (Dichev ve Piotroski, 2001).

Sirketlerin riskliliklerinin artiginin ve giivenilirliklerinin azalisinin bir¢ok nedeni olabilir.
Fakat riskliligi artan bir sirketin kredi notundaki degisim olumsuz yonlii oldugu zaman,
s0z konusu sirketin hisse senedi fiyatlarmin diisiisii daha fazla olmaktadir. Kredi notu
degisimi olmadan 6nce risklilik artisindan ve giivenilirlik azalisindan daha az etkilendigi

gbzlemlenebilir. Yani kredi notundaki olumsuz yonlii degisim, risklilik artisinin ve
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giivenilirlik azaliginin hisse senedi fiyati tizerindeki olumsuz etkisi artirmaktadir (Goh ve

Ederington, 1993).

Kredi notu degisiklikleri, bazi durumlarda sirketlerin alenen kotii performans
gosterdikleri donemler sonras1 gerceklesirken bazi durumlarda piyasanin stabil oldugu
donemlerde gercgeklesir. Sirketlerin alenen kotli performans gosterdikleri donemler
sonras1 gerceklesen kredi derecelendirme aksiyonlari neticesinde yapilan kredi notu
degisimi olumsuz yonlii olursa, piyasa bu kredi notu diisiisiinii bekledigi i¢in bu diisiisiin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi ¢cok az olabilir. Fakat piyasanin stabil oldugu
donemlerde gergeklesen kredi notu diisiisleri piyasada siirpriz bir etki yaratabilir. Bunun
neticesinde de beklenmedik bir kredi notu diislisii ortaya c¢iktigi icin hisse senedi
fiyatlarinin, beklenen diisiis durumundan daha fazla bir etkiye maruz kalmalari

gozlemlenebilir (Gropp ve Richards, 2001).

Piyasadaki yatirimcilarin kredi notlarindaki degisime dair beklentileri aslinda belli bash
gostergelerin, kredi notu degisiminin hangi yonlii olabilecegi hakkinda ipucu vermesiyle
iliskilidir. Firma biiyiikliigii ve defter degeri / piyasa degeri oran1 gibi temel finansal
gostergeler, makroekonomik degiskenlerle birlikte basarili bir sekilde analiz edildiginde,
sirketlerin edinecegi yeni kredi notlar1 daha tahmin edilebilir hale gelmektedir. Ornegin;
piyasalarda genel bir yiikselis ve stabil bir ortam varken, biiyiik ve defter degeri / piyasa
degeri oranm1 kabul edilebilir bir diizeyde olan sirketlerin kredi notlarinda dramatik bir

degisiklik olmas1 beklenmemektedir (Vassalou ve Xing, 2004).

Kredi notu degisikliklerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisinin,
sitketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlerle de alakali olabilecegi diisiiniilmektedir.
Sektorlerin risklilik seviyelerindeki artislar, ilgili sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
risklilik seviyelerini de etkilemektedir. Bu durumda riskliligi yiiksek olarak kabul edilen
bir sektorde faaliyet gosteren ve yine kendi riskliligi yiiksek olan bir firma icin yapilan
kredi derecelendirme aksiyonu, sirketin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde daha fazla bir

etkiye sahiptir.

2.1. KREDi DERECELENDIRME NEDIiR?

Kredi derecelendirme, bir sirketin finansal durumunu, yikiimliliiklerini zamaninda

yerine getirme becerisini, bu derecelendirmeyi yapan kredi derecelendirme kuruluslarinin
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sirketler hakkinda veri ve analize dayali gelecege doniik goriislerini kisa, orta veya uzun
vadeli olarak beyan etme sistemidir. Kredi derecelendirme, yoneticilerin yonettikleri
sirketin sermaye yapisin1 belirlemede dikkat edilebilecek bir unsurdur. Kredi
derecelendirme yapan kredi derecelendirme kuruluslari, farkli kredi notlarin sahip
olabilir. Kredi derecelendirme kuruluslan sirketler i¢in verecekleri kredi notlarini bir
cizelge halinde yayinlar ve bu notlarin ne anlama geldigini belirtirler. Boylece bir sirket
icin verilen kredi notunun ne anlama geldigi, kredi notu yiikseltilmesi ve diisiiriilmesi
eylemi kredi notunu inceleyen herkes tarafindan anlagilabilir. Kredi derecelendirme
kuruluslari, sirketler i¢in kisa, orta ve uzun vadeli kredi notlarin1 farkli notlar halinde
belirleyebilir. Bu durum, sirketlerin farkli vadelerde nasil bir gelecek projeksiyonuna

sahip olabilecegi hakkinda kredi notlarin1 inceleyenlere fikir verebilir (Kisgen, 2006).

2.2. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya
¢ikmig olsa da giliniimiizde bir¢ok farkli iilkede ortaya ¢ikan kredi derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri merkezli kredi derecelendirme
kuruluglarinda ii¢ tane en one c¢ikan ve hatta biiyiik {iclii olarak adlandirilan kredi
derecelendirme kuruluslar1 Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings’tir. Bu {i¢ kredi
derecelendirme kuruluslari, kurulduklari zaman birkag iilkede bulunan sirketlere ve
birkag tilkeye kredi notu verirken giinlimiizde, diinya iizerinde bulunan hemen hemen tim
iilkeler i¢in kredi notu vermekte ve yine bir¢ok iilkede bircok sirket i¢in kredi notu
belirlemektedir. Bu ii¢ kredi derecelendirme kurulusunun 6n plana ¢ikmalarindaki en
biiylik etken, diinya tlizerindei en koklii kredi derecelendirme kuruluslarindan olmalari ve
giivenilirlikleri konusunda ¢ogu kisinin ortak bir gorlisii bulunmasidir. Nitekim kredi
notlar1 giiniimiizde, gecmise kiyasla ¢ok daha biiyiik 6neme sahip olan unsurlar haline
gelmislerdir. Bir sirketin kredi notunun diigmesi veya artmasi, piyasadaki yatirimcilar
tizerinde bir etkiye sahip olabilmektedir. Ciinkii kredi derecelendirme kuruluslari,
herhangi bir piyasa yatirnmcisindan ¢ok daha biiytik veri setlerine ve cok daha farkli analiz
yontemlerine sahip kuruluslardir. Bu kuruluslarin olusturduklari analizler ve kullandiklar
veriler neticesinde belirledikleri kredi notlar1 ise kimi zamanlar sirketlerin verecekleri
kararlar1 dahi etkileyebilmektedir. Piyasada bulunan herhangi bir yatirimci i¢in herhangi

bir sirketin finansal tablolarini incelemek hem zaman alict bir istir hem de maliyetli bir
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konu haline gelebilmektedir. Fakat kredi derecelendirme kuruluslari, maliyeti ¢ok yiiksek
olan veri setlerine erisme konusunda piyasadaki yatirimcilardan ¢ok daha rahat hareket
edebilmektedir. Ayrica piyasadaki yatirnmeilar bir veya birkag¢ analiz yapabilirken, kredi
derecelendirme kuruluslar1 ¢ok daha fazla analiz yontemiyle analiz yapabilmektedir.
Biitiin bunlarin disinda ise gilivenilirliklerini kanitlamigs olan kredi derecelendirme
kuruluslar ve sirketler icin belirledikleri kredi notlari, yatirimer i¢in kimi zamanlar kendi
yaptiklar1 analizlerden ile daha kiymetli olabilmekedir. Elbette, kredi derecelendirme
kuruluslarinin belirledikleri kredi notlarinda da hatalar olabilir. Bu hatalar gesitli itiraz
kanallartyla kredi derecelendirme kuruluslarina iletilerek tekrar yapilan inceleme ve
analiz sonucunda ise kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan diizeltilebilmektedir

(White, 2013).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikisi, temel bir probleme dayalidir. Bu
problem ise borg alan tarafin bor¢ veren tarafa, belirlenen vadede borcunu 6deyebilme
veya 0deyememe problemidir. Kredi derecelendirme kuruluslarindan daha yiiksek kredi
notu elde eden sirketler, finansal yapilar1 daha giiclii ve borglarini belirlenen vadede
belirlenen miktarda 6deyebilen sirketler olarak goriilebilirler. Borg alan sirketin borcu
aldig1 siradaki finansal durumu ne kadar 6nemliyse, borcu aldiktan sonra bu borg¢la hangi
faaliyetleri yaptig1 ve alinan borgla getiri elde edip etmedigini takip etmek de o kadar
onemlidir. Ciinkii alinan borcun iyi degerlendirilmemesi durumunda, bor¢ alan tarafin
bor¢ veren tarafa borcunu O6deyebilme ihtimali diisebilir. Bu durum elbette ¢ok fazla
faktore baglidir ancak borcun nasil degerlendirildigi de 6nemlidir. Bankacilik sektoriinde,
sigortacilik sektoriinde ve diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketler i¢in bireylere veya
sitketlere bor¢ verme konusu ortaya c¢iktiginda belirlenecek olan risk prmi veya faiz
miktar1 veya bor¢ miktar1 gibi degiskenler biliyiilk 6nem arz etmektedir. Giinliimiizde bu
konuda daha iyi karar vermek adina bu sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin ortak
kullanabilecegi dijital sistemler ortaya ¢ikmis olsa da, her sirket kendi analizi ayrica
yapabilmektedir. Bunun diginda, yine bu sektdrlerde faaliyet gdsteren fakat biiyiik veri
tabanlarinin maliyetini karsilayamayacak olan veya kendi analiz yontemlerine sahip
olmayan sirketler de bulunabilir. Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin

belirledikleri kredi notlar1 bu sirketler tarafindan kullanilabilmektedir (White, 2013).
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Kredi derelendirme kuruluslar1 denilince akla gelen ilk ii¢ kredi derecelendirme kurulusu
olan Moody’s Investors Service, Inc., Standard & Poor’s Ratings Services ve Fitch
Ratings disinda da kiiresel 6l¢ekte faaliyet gdsteren baska kredi derelendirme kuruluslari
da bulunmaktadir. Bunlardan adindan bahsetmeye degen kredi derecelendirme
kuruluglari; A.M. Best Company, Inc., Dominion Bond Rating Services Inc., Egan —
Jones, HR Ratings de México, Japan Credit Rating Agency, Ltd., Kroll Bond Rating
Agency, Inc., Morningstar Credit Ratings, LLC.’dir (White, 2013). Nitekim bu ¢alismada
Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) tarafindan verilen kredi notlar1 kullanilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarimin ortaya ¢ikisi ise 20. ylizyilin baslarina kadar
gitmektedir. Elbette bir bor¢ talep edene bor¢ verip vermeme karari i¢in yapilan ilk
analizler bunlar degildir, fakat kurulus olarak belirli sirketleri veya iilkeleri notlama
eylemi bu konuda baz alinmaktadir. John Moody, Amerika Birlesik Devletleri
demiryollarinin ihrag ettigi tahviller i¢in kredi notu belirleyerek 1909 yilinda ilk kredi
derecelendirme faaliyetini gergeklestirmistir. John Moody, belirledigi kredi notlarin
matbaada bastirarak bu notlari talep eden kisilere tlicret karsilig1 vermistir. Boylece kredi
notlarinin ilk kez satisinin gergeklesmesi de bu tarihte olmustur. Daha sonra 1916 yilinda
Poor’s, 1922 yilinda Standard Statistics ve 1924 yilinda ise Fitch kuruluslar: kurulmustur.
20. yiizyilin ortalarinda Poor’s ve Standard Statistics kuruluglar1 birlesmis ve Standard &
Poor’s kredi derecelendirme kurulusunu olusturmuslardir. Ardindan Amerika Birlesik
Devletleri’nde bu {i¢ kurulus, kredi derecelendirme sertifikali kuruluslar haline getirilmis

ve bdylece ¢ok daha biiyiik bir dnem kazanmiglardir (White, 2013).

21. ylizyila gelindiginde ise 2008 krizine yol agan yatirim enstriimanlarma bu {i¢ kurulus
tarafindan uzunca bir siire iyi kredi notlari verilmesi ve krizin yalnizca birkac¢ yil
oncesinde bu yatirim enstiimalar1 i¢in belirlenen notlarin disiiriilmesi, bu ii¢ kredi
derecelendirme kurulusunu kredi notlarimin diisiiriilmesi hususunda ge¢ kalindigi
sebebiyle elestirilerin hedefi haline getirmistir. Bir diger taraftan bakildiginda ise, bu {i¢
kredi derecelendirme kurulusu 2008 krizi ger¢eklesmeden dnce bu krize sebebiyet veren
yatirim  enstriimanlart  i¢in  belirledikleri  kredi notlarin1  diistirerek  krizin
gerceklesebileceginin mesajini vermiglerdir. Ayni sekilde Yunanistan’da meydana gelen
ekonomik krizde de benzeri bir senaryo gerceklesmistir. Yunanistan’daki ekonominin

kotii gidisat1 bu ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan analiz edilerek krize
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yol agabilecek yatirim enstriimanlari i¢in verdikleri not diisiiriilmiistiir. Daha sonrasinda
kriz gerceklesmis fakat krize sebebiyet veren yatirim enstriimanlarinin kredi notlarinin
diisiiriilmesi, bu ti¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunu bu sefer kredi notlarinin
diisiiriilmesi hususunda erken davranildigi sebebiyle elestirilerin hedefi haline getirmistir.
Buradaki elestiri ise, kredi notlarimin erken disiirlilmesinin piyasayr olumsuz
etkilediginin bazi ¢evrelerce diisiiniilmesi seklindedir. Her ne olursa olsun, bu {i¢ kredi
derecelendirme kurulusu da ge¢ veya erken olarak goriilse de krize sebebiyet verebilecek
olan yatirim enstriimanlar1 i¢in verdikleri kredi notlarim1 diisiirmiis ve ongdriilerinde

basarili olmuslardir (White, 2013).

2.3. KREDi DERECELENDIRME YONTEMLERI

Kredi derecelendirme cesitli yontemlerle ve cesitli sekillerle yapilabilmektedir. Sirketler,
gidisatlarindaki durumu daha net algilayabilmek veya piyasadaki yatirimcilar
gidisatlarindaki durumu gorebilmeleri i¢in kredi derecelendirme sirketlerine bagvurarak
kendilerine kredi notu verilmesini talep edebildikleri gibi, kredi derecelendirme
kuruluglari, sirketlerden herhangi bir talep gelmeden de sirketler i¢in kreid notu
verebilmektedirler. Sirketler kendi durumlarini algilayabilmek veya piyasadaki
yatirimcilara durumlarinin nasil oldugunu goéstermek i¢in kredi derecelendirme
kurulusglarina kendilerine kredi notu verilmesi i¢in basvurduklarinda genellikle bu hizmet
icin bir iicret 6demektedirler. Fakat bunun tam tersine, sirketlerin bagvurulari olmadan
kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan sirketler i¢in verilen kredi notlar1 igin
sirketler herhangi bir licret 6dememektedirler. Elbette bu durum bazi soru isaretlerine ve
siiphelere de yol acabilmektedir. Sirketlerin basvurusu dahilinde belirlenen kredi notlar1
ticret karsihiginda belirlendigi i¢in baz1 sirketler, iicretsiz yayimlanan kredi notlarinin
bilerek diisiik tutuldugunu, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirf {icret almak igin
diisiik notlar belirledigini iddia edebilmektedir. Fakat bu durumla ilgili herhangi bir vaka
gozlemlenememistir. Sirketlerin talebi iizerine yayinlanan kredi notlar1 genellikle
sirketlerin talebi olmadan yaymlanan kredi notlarindan daha yiiksektir. Fakat kredi
derecelendirme kuruluslart bu durumun, sirketlerin genellikle iyi gidisata sahip
olmasindan ve bunu piyasadaki yatirimcilara duyurmak icin kredi derecelendirme
kuruluglarina bagvurmalarindan kaynaklandigini savunmaktadir. Bundan kaynakli

olarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketlerin talebi iizerine yayinladiklar
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notlarin, sirketlerin talebi olmadan yayinladiklar1 notlardan daha diistik bir getiri etkisi
oldugu goézlemlenmistir. Ciinkii iicret 6denerek elde edilen notlar, sirketlerin talebi
dogrultusunda gerceklestirildigi i¢in sirketler kendilerini hem daha iyi notlar alabilmek
adina olduklarindan daha iyi gosterme cabasina sokmaktadirlar hem de bu notlarin
sigirilmig notlar olma ihtimali bulunmaktadir. Bunun aksine sirketlerin talebi olmadan
belirlenen kredi notlari ise sirketlerin performanslarint daha iyi yansitacagi ve piyasadaki
yatirimcilara olasi bir diigiik notun mesajinin kétii gériiniim olarak verileceginden dolayi,
sirketler diislik kredi notlarinm1 yiikseltmek i¢in performanslarini artirabilmektedirler. Bu
da sirketlerin talepleri olmadan verilen kredi notlarinin sirketlerin finansal performanslari
tizerinde daha olumlu bir etkiye sahip olma sonucunu dogurabilmektedir. Yine bu
sebeptendir ki, sirketlerin talebi dogrultusunda kendileri i¢in kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan belirlenen kredi notlarindaki vadeler arasinda uzun vadeli kredi
notlari, kisa vadeli kredi notlarindan daha anlamli olabilmektedir (Fulghieri ve ark.,

2013).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in kredi notu belirlerken kullandiklar1 bir
baska yontem ise, bu notlar1 belirlerken baz alinan para birimi kriteridir. Bu kriter,
ozellikle kiiresel dlgekte giiclii para birimi olarak kabul edilen para birimlerinden birisi
yani yabanci para birimi olabilirken bir digeri ise yerel para birimi olabilmektedir. Burada
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kullanilacak ve kriter olarak belirlenecek
yabanci para biriminin ne olacagi c¢ogunlukla kredi derecelendirme kurulusunun
merkeziyle de ilgilidir. Kiiresel 6lgekte Amerika Birlesik Devletleri Dolar’1i, Avrupa
Birligi Avro’su ve Ingiltere Sterlin’i gibi para birimleri giiclii para birimleri olarak kabul
edilirken, kredi derecelendirme kuruluglarinin yabanci para birimi olarak ¢ogunlukla
Dolar’1 kullanmalari, koklii ve biiylik {iclii olarak bilinen kredi derecelendirme
kuruluglarinin - merkezlerinin Amerika Birlesik Devletleri olmasindan kaynakli
olabilmektedir. Tiirkiye’de bulunan sirketler icin kredi derecelendirme kuruluslarinin
belirledikleri kredi notlarinda da hem Tiirk Liras1 bazli kredi notlarmin yayinlandigi hem
de Amerika Birlesik Devletleri Dolar’t bazli kedi notlarimin yaymlandigi
goriilebilmektedir. Ozellikle son yillarda Tiirk Lirasi’nda yasanan deger dalgalanmalar
gdz 6niinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’de bulunan Borsa Istanbul’da yer alan sirketler
icin belirlenen kredi notlarinda da Tirk Lirasi’ndaki dalgalanmalarin etkisi

goriilebilmektedir. Bu nedenle yabanci para birimleri baz alinarak belirlenen kredi notlari
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yabanci yatirimeilar i¢in daha net bir gdriiniim saglayabilmektedir. Nitekim yabanci
yatirimcilarin, yabanci para birimleri baz alinarak belirlenen kredi notlarina daha ¢ok
itibar edecekleri diisiintilmektedir. Fakat bu durumun tersinin de yapildigi
gozlemlenebilmektedir. Yani kredi derelendirme kuruluglari, yalnizca yabanci para
birimlerini baz alarak kredi notu yayinlamamakta, ayn1 zamanda yerel para birimini baz
alarak da kredi notu yayimlamaktadir. Bu durum, piyasada bulunan yerli yatirimcilar
acisindan da talep edilebilmektedir. Yine de, yabanci para birimleri baz alinarak
belirlenen kredi notlarina gosterilen itibarin daha fazla oldugu diisiiniilebilir. Burada,
kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlarinda yabanci
para birimlerini baz almasimin nedenleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler
icin kredi notlarin1 belirlerken, sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkenin genel finansal ve
ekonomik yapis1 da olabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bu finansal ve
ekonomik yapiyr degerlendirirlerken, sirketlerin faaliyet gdsterdikleri iilkedeki
enflasyona, mali dengeye, gayri safi yurt i¢i hasilaya, tilkenin dis borcuna, dig dengesine,
ekonomik gelismisligine ve temerriit gegmisine de dikkat ediyor olabilirler. Bu durum,
sirketler i¢in belirlenen kredi notlarim1 da etkileyebilmektedir. Nitekim, kredi
derecelendirme kuruluslan tarafindan belirlenen sirket kredi notlari, iilke kredi notlarini
cogunlukla yakin bir seviyede olmaktadir. Nadiren, iilkeler i¢in belirlenen kredi notlariyla
sirketler i¢in belirlenen kredi notlar1 arasinda biiytlik farkliliklar olmaktadir. Bu biiyiik
farkliliklar ise genellikle sirketlerin finansal yapilarinin ¢ok iyi durumda olmasindan,
sirketlerin ¢ok uzun stiredir iyi performans gostermesinden veya sirketlerin ¢ok uzun
stiredir ilgili tilkede faaliyet gostermesinden kaynaklanabilir. Ciinkii bu degiskenler baz
alindiginda bir sirketin, igerisinde faaliyet gosterdigi lilkenin kredi notundan ¢ok daha
ylksek bir kredi notuna sahip olmasi nadir goriilen bir durumdur (Cantor ve Packer,

1996).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in kredi notu belirlerken kullandiklar1 bir
diger yontem ise vadedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, sirketler i¢in kredi notu
belirlerken, kisa ve uzun vadeli veya kisa, orta ve uzun vadeli kredi notlar
belirleyebilmektedirler. Ancak Ozellikle kisa vadeli kredi notlar1 belirlenirken, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketlerin bagvurulari lizerine {icret edinerek mi kredi notu
verdikleri yoksa bagvuruya bakilmaksizin ticretsiz bir sekilde mi kredi notu belirledikleri

tartisma konusu olabilmektedir. Burada bir baska tartisma konusu ise kisa vadeli kredi
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notlarinin, uzun vadeli kredi notlarina kiyasla daha kolay ve daha az maliyete katlanilarak
belirlenebilmesidir. Ayrica burada sozii gegen iicretin, kredi notlarinin belirlenmesinde
bir sisirme etkisine sebebiyet vermesi de tartisma konusu olabilmektedir. Elbette, bir
sirket icin belirlenen kisa vadeli kredi notlar ile uzun vadeli kredi notlar1 arasinda da
tutarlilik olmalidir. Bu nedenle eger kredi derecelendirme kuruluslarinin bir sirket igin
ticret karsiligr belirledikleri kisa vadeli kredi notlarinda bir sisirme bulunuyorsa, bu
durum kredi derecelendirme kuruluslarinin ayni sirket i¢in belirleyecekleri uzun vadeli
kredi notlarin1 da etkileyecektir. O halde boyle bir etkinin bulunmasi1 durumunda, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri uzun vadeli kredi notlarina
gosterilen itibar azalacaktir. Bu nedenle de kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu
belirlerken daha ihtiyatli davranislar sergilemesine yol acabilmektedir. Genellikle, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kisa vadeli ve uzun vadeli kredi
notlarinda meydana gelen kiigiik sapmalar, uzun vadeli kredi notlarina gosterilen itibari
etkilemezken, meydana gelen biiyiik sapmalar bu itibar1 etkileyebilmektedir. Ozellikle,
kredi notu edinmis bir sirketin performans diisiikliigiinden ziyade iflas etmesi veya iflasa
cok yaklagmasi, kredi notunda bdyle bir durumun mesajini icermiyorsa, yani kredi notu
olmasi gerekenden ¢ok daha yiiksekse, hem kisa hem de uzun vadeli kredi notuna iligkin
duyulan itibar ¢ok diisecektir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslarinin, 6zellikle
bir sirket i¢in yatirnm yapilmamasi mesaji igeren veya ihtiyatli olunmasi mesaj1 iceren
kredi notunu yayinlarlarken daha ihtiyathh olabilecegi diisliniilmektedir. Ciinkii bu
durumda yasanacak olan itibar kaybi, kredi notlarinda gergeklesecek kiigiik sapmalarin
olusturacag itibar kaybindan ¢ok daha biiyiik bir itibar kayb1 yasanmasina sebebiyet
verecektir (Bonsall ve ark., 2016).

2.4. KREDi DERECELENDIRME NOTLARI VE ANLAMLARI

Kredi derecelendirme kuruluslarindan en kokliileri, biiytlik ti¢lii olarak da adlandirilan
Moody’s, Standards & Poor’s ve Fitch Ratings olarak siralanabilir. Bu ti¢ kredi
derecelendirme kurulusundan en erken kokliisii ise 1909 yilinda John Moody tarafindan

kurulan Moody’s kredi derecelendirme kurulusudur (White, 2013).

Biiytik tiglii olarak adlandirilan kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda en kokliisti olan
Moody’s, sirketler i¢in kredi notu belirlerken hem harflerin hem de rakamlarin yer aldig1

bir derecelendirme sistemi olusturmustur. Tablo 2.1.’de detaylariyla birlikte agiklanan bu
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derecelendirme sistemine gore “Aaa” notu en yiiksek kredi notuna karsilik gelirken “C”
notu ise en diislik kredi notuna karsilik gelmektedir. Ayni zamanda bu harflerin yaninda
kullanilan rakamlar da bulunabilmektedir. Bu rakamlardan “1” rakami bor¢ 6deyebilme
yeteneginin en yliksek oldugu durumu ifade ederken “3” rakami ise bor¢ ddeyebilme
yeteneginin en diisiik oldugu durumu ifade etmektedir. Kisa vadeli kredi notlart ise “P-
17, “P-27, “P-3” ve “NP” ifadeleriyle kredi notlar yiiksekten diistige sekilde belirtilmisir.
Burada da yine “P-1” ifadesi en yliksek kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilme yetenegini
gosterirken, “P-3” ifadesi ise en diisiik kisa vadeli borglar1 6deyebilme yetenegini
gostermektedir. “NP” ifadesi ise kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilme yetenegi olmayan veya

herhangi bir kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilme yetenegi kategorisine giremeyen sirketlerin

kredi notlarin1 temsil etmektedir. (Berk, 2021: 43).

Tablo 2.1. Moody’s Investor Service Inc. Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Uzun Vadeli Kredi Uzun Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi
Notlari Notlarinin Anlamlari Notlari Notlarinin Anlamlari
Bu kredi notuna Bu kredi notuna
sahip ylikiimliiliikler, sahip yiikiimliiliikler,
hem en diisiik kredi kisa vadeli
Ana riskine hem de en P yiikiimlilikleri geri
yiiksek kalitedeki O6deme konusunda
kredi notlarina sahip iistiin yetenege sahip
olan olan
ylkimliliklerdir. yiiktimluliklerdir.
Bu kredi notuna B.u k{e(.i.l nc')'t un .
et sahip yiikiimliiliikler,
Aal sahip ylikimliiliikler, tasa vadeli
¢ok diisiik kredi e
Aa? riskine ve yiiksek P-2 y}lkumluluklerl gent
. . . 6deme konusunda
kalitedeki kredi . 1 3 .
Aa3 notuna sahip olan gliclit yetenege sahip
yiikiimliiliiklerdir. olan
yiikiimliiliiklerdi.
Al Bu kredi notuna Bu kredi notuna
sahip olan sahip yiikiimliiliikler,
A2 yiikiimliiliikler, P-3 kisa vadeli
diisiik kredi riskine yiikiimlulikleri geri
A3 ve orta-iist kalitedeki O6deme konusunda
kredi notuna sahip kabul edilebilir
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olan seviyede yetenege
yiikiimliiliiklerdir. sahip olan
yiiktimluliklerdir.

Baal

Baa2

Baa3

Bu kredi notuna
sahip olan
yukimliliikler, orta
seviye kredi riskine
ve orta kalitedeki
kredi notuna sahip
olan
yiikiimliliklerdir. Bu
nedenle belirli
spekiilatif 6zelliklere
sahip olabilirler.

NP

Bu kredi notuna
sahip olan
ylkiimliliikler, kisa
vadeli
yiikiimliiliikleri geri
6deme konusunda
diger ii¢ seviyede yer
almayan
yiikiimluliklerdir.

Bal

Ba2

Ba3

Bu kredi notuna
sahip olan
ylkimlilikler,
O6nemli seviyede
kredi riskine ve
spekiilatif kalitedeki
kredi notuna sahip
olan
ylkimliliklerdir.

Bl

B2

B3

Bu kredi notuna
sahip olan
yilikiimliiliikler,
yliksek kredi riskine
ve spekiilatif
kalitedeki kredi
notuna sahip olan
yilikiimliiliiklerdir.

Caal

Caa2

Caa3

Bu kredi notuna
sahip olan
yiikiimliiliikler, ¢ok
yliksek kredi riskine
ve spekiilatif
kalitedeki kredi
notuna sahip olan

ylkimliliklerdir.
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Ca

Bu kredi notuna
sahip olan
ylkimlilikler,
temerriit diizeyinde
kredi riskine ve ¢ok
spekiilatif kalitedeki
kredi notuna sahip
olan
ylkimliliklerdir.

Bu kredi notuna
sahip olan
yiikiimliiliikler,
temerriit diizeyine
cok yakin kredi
riskine ve ¢ok
spekiilatif kalitedeki
kredi notuna sahip
olan
yilikiimliiliiklerdir.

WR

Bu kredi notuna
sahip olan
yiikiimliiliikler,
temerriit diizeyine en
yakin kredi riskine
ve en spekiilatif
kalitedeki kredi
notuna sahip olan
ylkimliliklerdir.

Biiytik ti¢lii olarak adlandirilan kredi derecelendirme kuruluglarindan olan Standards &

Poor’s 1916 senesinde kurulan Poor’s kurulusu ve 1922 senesinde kurulan Standard

Statistics sirketlerinin birlesiminden olusan bir kredi derecelendirme kurulusudur (White,

2013).

Standards & Poor’s, sirketler i¢in kredi kredi notu belirlerken harfleri, sayilar1 ve

sembolleri kullanmaktadir. Tablo 2.2.’de goriilecegi iizere “AAA” notu en yiiksek kredi

notu anlamina gelirken D notu ise en diisiik kredi kotunu isaret etmektedir. Ayrica “+” ve

I3

sembollerini derecelendirmeye dahil etmektedir. Buna ek olarak kisa vadeli
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yiikiimliiliikler “A-1"" notundan “D” notuna kadar siralanmaktadir. Buradaki rakamlar ise

yalnizca “A” harfinin yanina “A-3" notuna kadar siralanmistir (Berk, 2021: 46).

Tablo 2.2. Standards & Poor’s Credit Market Services Kredi Derecelendirme Notlar1 ve

Anlamlari
Uzun Vadeli Kredi Uzun Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi
Notlar1 Notlarmin Anlamlari Notlar1 Notlarinin Anlamlari
Bu kredi notuna
Bu kredi notuna sahip yiikiimliiliikler,
sahip yiikiimliiliikler, kisa vadeli finansal
AAA ﬁnaflsal tae.lhhutlerlnl ALl taabhutlerlnl yerine
yerine getirmede en getirme konusunda
giiclii kapasiteye iistlin yetenege sahip
sahiplerdir. olan
yiikiimliiliklerdir.
Bu kredi notuna
Bu kredi notuna sahip yiikiimliiliikler,
AAT+ sahip yiikiimliliikler, kisa vadeli finansal
AA finansal taahhiitlerini AD taahhiitlerini yerine
yerine getirmede ¢ok getirme konusunda
AA- giiclii kapasiteye giiclii yetenege sahip
sahiplerdir. olan
yukimliliklerdi.
Bu kredi notuna
. szihlpuo.l'an Bu kredi notuna
ylkimlilikler, et e et
e sahip yiikiimliilikler,
finansal taahhiitlerini .
A+ . . kisa vadeli finansal
yerine getirmede e
iclii kapasiteve taahhiitlerini yerine
A & (;' . P Y A-3 getirme konusunda
sahiptirler fakat, I
. kabul edilebilir
A- ekonomik durumlara . -
. seviyede yetenege
ve sartlardaki .
. sahip olan
degisimlere kars1 e e .
yiikiimliliklerdir.
hassas
yiikiimliiliiklerdir.
BBB+ Bu kredi notuna Bu kredi notuna
sahip olan B sahip olan
BBB ylkimlilikler, ylktmliliikler, kisa
finansal taahhiitlerini vadeli finansal
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BBB- yerine getirmede orta taahhiitleriniyerine
seviye kapasiteye getirme konusunda
sahiptirler fakat, spekiilatif seviyede

ekonomik durumlara yer alan
ve sartlardaki yiikiimliiliklerdir.
degisimlere kars1
daha hassas
ylkimliliklerdir.
Bu kredi not
Y e.dl notina Bu kredi notuna
sahip olan .
el qepe sahip olan
yiikiimliiliikler, kisa stcimliiliikler. kisa
BB+ vadede daha az v i ’
vadeli finansal
kirilgan fakat e
BB . taahhiitlerini yerine
finansal ve ekonomik .
getirme konusunda
BB- durumlara kars1 daha .
. oldukca spekiilatif
bilinmez yapiya .
. seviyede yer alan
sahip olan ikiimliiliiklerdir
yiikiimliiliiklerdir. v '
Bu kredi notuna
sahip olan
ylikiimliilikler, Bu kredi notuna
finansal taahhiitlerini sahip olan
B+ yerine getirme yiikiimliiliikler, kisa
B kapasitesi olsa da vadeli finansal
daha kirilgan fakat taahhiitlerini yerine
B- finansal ve ekonomik getirememeye ve
durumlara kars1 daha temerriite yakin olan
bilinmez yapiya yiiktimluliklerdir.
sahip olan
ylkimliliklerdir.
Bu kredi notuna
sahip olan
CCC+ yiikiimliiliikler,
cce finansal ve ekonomik
durumlara kars1
CCC- kirilgan yapiya sahip
olan
ylkimliliklerdir.
Bu kredi notuna
CcC

sahip olan

yilikiimliiliikler,
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finansal ve ekonomik
durumlara kars1
oldukga kirilgan
yapiya sahip olan
yiikiimliiliiklerdir.

Bu kredi notuna
sahip olan
ylkimlilikler,
finansal ve ekonomik
durumlara kars1 ¢ok
kirilgan yapiya sahip
olan
ylkimliliklerdir.

Bu kredi notuna
sahip olan
yilikiimliiliikler,
finansal taahhiitlerini
yerine getirememeye
ve temerriite yakin
olan
yilikiimliiliiklerdir.

Biiyiik tiglii olarak adlandirilan kredi derecelendirme kuruluslarindan 1924 yilinda ve en

son kurulani ise Fitch Ratings kredi derecelendirme kurulusudur (White, 2013).

Fitch Ratings, sirketler i¢in kredi notu belirlerken yine harfleri, sayilar1 ve sembolleri
kullanmaktadir. Tablo 2.3.’te goriilecegi lizere “AAA” notu en yiiksek kredi notu
anlamina gelirken D notu ise en diisiik kredi kotunu isaret etmektedir. Ayrica “+” ve “-*
sembollerini derecelendirmeye dahil etmektedir. Buna ek olarak kisa vadeli
yukiimliiliikler “F1” notundan “D” notuna kadar siralanmaktadir. Buradaki rakamlar ise

yalnizca “F” harfinin yanina “F3” notuna kadar siralanmistir (Berk, 2021: 47).

Tablo 2.3. Fitch Ratings LTD. Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Uzun Vadeli Kredi Uzun Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi
Notlari Notlarinin Anlamlari Notlari Notlarmin Anlamlari
AAA Bu kredi notuna F1 Bu kredi notuna
sahip yiikiimliliikler, sahip yiikiimliiliikler,




50

finansal taahhiitlerini
yerine getirmede en

giiclii kapasiteye
sahiplerdir.

istiin yetenege sahip

kisa vadeli finansal
taahhiitlerini yerine
getirme konusunda

olan
yiikiimluliklerdir.

Bu kredi notuna

Bu kredi notuna
sahip yiikiimliiliikler,
kisa vadeli finansal

AA+ sahip yiikiimliiliikler,
AA finansal taahhiitlerini 0 taahhiitlerini yerine
yerine getirmede ¢ok getirme konusunda
AA- giiclii kapasiteye giiclii yetenege sahip
sahiplerdir. olan
ylkiimliiliklerdi.
Bu kredi notuna
hip ol
. se'l' 1p“0"an Bu kredi notuna
ylkimlilikler, et e 1o
e sahip yiikiimliiliikler,
finansal taahhiitlerini .
A+ . . kisa vadeli finansal
yerine getirmede e
iclii kapasiteve taahhiitlerini yerine
tclii
A 8 (;. . P Y F3 getirme konusunda
sahiptirler fakat, S
. kabul edilebilir
A- ekonomik durumlara ) .
. seviyede yetenege
ve sartlardaki .
degisimlere kars1 sahip olan
& yiikiimliiliiklerdir.
hassas
ylkiimliliklerdir.
Bu kredi notuna
hip ol
. SE}_ 1p“0“an Bu kredi notuna
yiikiimliiliikler, .
e sahip olan
finansal taahhiitlerini ey eetes
BBB+ . . yiikiimliiliikler, kisa
yerine getirmede orta )
sevive kapasiteve vadeli finansal
BBB M y . P Y B taahhiitleriniyerine
sahiptirler fakat, .
. getirme konusunda
BBB- ekonomik durumlara . ,
. spekiilatif seviyede
ve sartlardaki
degisimlere kars1 yer alan
ikiimliiliiklerdir.
daha hassas yHkHTRcera
ylkimliliklerdir.
BB+ Bu kredi notuna Bu kredi notuna
BB sahip olan sahip olan
yiikiimliilikler, kisa

yiikiimliilikler, kisa
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BB- vadede daha az vadeli finansal
kirilgan fakat taahhiitlerini yerine
finansal ve ekonomik getirememeye ve
durumlara kars1 daha temerriite yakin olan
bilinmez yapiya yiikiimliliklerdir.
sahip olan
ylkiimliliklerdir.
Bu kredi notuna
hip ol
. se'l' 1p“o"an Bu kredi notuna
ylkimlilikler, .
e sahip olan
finansal taahhiitlerini e Tt
B+ . . yiikiimliiliikler, kisa
yerine getirme .
. vadeli finansal
B kapasitesi olsa da taahhiitlerini verin
daha kirilgan fakat 'u crint yerine
. getirememeye ve
B- finansal ve ekonomik )
temerriite oldukga
durumlara kars1 daha
bilinmez yapiya yakm olan
sahip olan yiiktimluliklerdir.
yilikiimliiliiklerdir.
Bu kredi notuna Bu kre'dl notuna
. sahip olan
sahip olan tikiimliliikler, kisa
CCC+ yiikiimliiliikler, yuRHmIuRen
. vadeli finansal
finansal ve ekonomik e
CCC taahhiitlerini yerine
durumlara kars1 .
kirilgan yapiya sahip getirememeye ve
cCC- temerriite ¢ok yakin
olan olan
ikiimliliiklerdir.
yukimlalaklerdir yiikiimliiliiklerdir.
Bu kredi notuna
sahip olan
yilikiimliiliikler,
finansal ve ekonomik
CC
durumlara kars1
oldukea kirillgan
yapiya sahip olan
yiikiimliiliiklerdir.
Bu kredi notuna
sahip olan
C yiikiimliiliikler,

finansal ve ekonomik
durumlara kars1 ¢ok




52

kirilgan yapiya sahip
olan
ylkimliliklerdir.

Bu kredi notuna
sahip olan
ylktmlilikler,
finansal taahhiitlerini
yerine getirememeye
ve temerriite yakin
olan
ylkimliliklerdir.

Biiyiik ticlii olarak tanimlanan kredi derecelendirme kuruluslarimin disinda da bir¢ok
kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu ¢alismada verilerinden faydalanilan
kredi derecelendirme kurulu ise Japan Credit Ratings Eurasia kredi derecelendirme
kurulusudur. JCR Eurasia, Tirkiye’deki faaliyetlerine 2007 yilinda Avrasya
Derecelendirme Anonim Sirketi olarak baglamis ve daha sonra Japan Credit Rating
Agency Ltd. ile ortaklik s6zlesmesi imzalayarak JCR Avrasya Derecelendirme Anonim
Sirketi ismini almistir. 2008 yilinda bu isimle ilk derecelendirme raporunu agiklamis ve

gerekli yetkileri edinmistir (JCR Eurasia, 2025).

JCR Eurasia kredi derecelendirme kurulusu sirketler i¢in kredi derecelendirmesi
yaparken yine harfleri, sayilar1 ve sembolleri kullanmaktadir. Tablo 2.4.’te goriilecegi
lizere “AAA” en yiiksek kredi notunu temsil ederken “D” ise temerriit durumunda olan

1313

kredi notunu ifade etmektedir. Yine “+” ve sembolleri derecelendirmeye dahil
edilmektedir. Ayrica, kisa vadeli yilikiimliiliikkler “J1” notundan “D” notuna kadar
siralanmaktadir. Buradaki rakamlar ise yalnizca “J” harfinin yanina “J5” notuna kadar

siralanmustir.

Tablo 2.4. JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi Kredi Derecelendirme Notlari ve
Anlamlar1

Uzun Vadeli Kredi Uzun Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi Kisa Vadeli Kredi
Notlar Notlarinin Anlamlari Notlar Notlarinin Anlamlari
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AAA

Temerriit riskinin en
diisiik beklentisini
belirtir. Finansal
ylkimliliiklerin
yerine getirilmesi
icin giiglii
kapasitenin oldugu
istisnai durumlarda
atanir. Bu
kapasitenin
Ongoriilebilir
olaylardan olumsuz
etkilenmesi pek olasi
degildir.

I+

Uzun vadeli kredi
notlartyla ayni
anlama sahiptir.

AA+

AA

AA-

Cok diisiik temerriit
riski beklentisini
ifade eder. Finansal
ylkiimliliiklerin
yerine getirilmesi
i¢in ¢ok gii¢lii bir
kapasitenin varligina
igaret eder. Bu
kapasite,
Ongoriilebilir
olaylara kars1 6nemli
Olciide dirence
sahiptir.

I+

Uzun vadeli kredi
notlartyla ayni
anlama sahiptir.

A+

Diisiik temerriit riski
beklentisini ifade
eder. Finansal
ylkiimliliiklerin
yerine getirilmesi
i¢in giiclii bir
kapasitenin varligina
isaret eder. Bununla
birlikte, bu kapasite,
olumsuz ticari veya
ekonomik kosullara
kars1 daha yiiksek
derecelendirmelere
gore daha
savunmasiz olabilir.

1

Uzun vadeli kredi
notlartyla ayni
anlama sahiptir.
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BBB+
BBB

BBB-

ekonomik kosullarin

Temerriit riski
beklentisinin
mevcutta disik
oldugunu
gostermektedir.
Finansal
ylikiimliiliiklere
iliskin 6deme
kapasitesi yeterli
kabul edilir, ancak
olumsuz ticari veya

6deme kapasitesini
bozmasi1 daha
olasidir.

12

Uzun vadeli kredi
notlartyla ayni
anlama sahiptir.

BB+

BB

BB-

olumsuz degisiklikler

Ozellikle zaman
iginde ticari veya
ekonomik kosullarda

olmasi durumunda,
temerriit riskine karsi
yiiksek bir
kirilganliga isaret
eder. Bununla
birlikte, finansal
ylkiimliliiklerin
yerine getirilmesini
destekleyen ticari
veya finansal
esneklik mevcuttur.

I3

Uzun vadeli kredi
notlartyla ayni
anlama sahiptir.

B+

Onemli temerriit
riskinin mevcut
oldugunu, ancak
smurlt bir glivenlik
marjinin kaldigini
gosterir. Mali
yiikiimliiliiklerin
mevcutta yerine
getirilmekle birlikte,
o0deme kapasitesi,
ticari ve ekonomik

kosullardaki

74

Uzun vadeli kredi
notlariyla ayni
anlama sahiptir.
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bozulmaya kars1

savunmasizdir.
Gug?n.l.lllz ;E:r’.wk Uzun vadeli kredi
sl .
cccC i . J_' ) J5 notlartyla ayn
Temerrtit giiclii bir L
anlama sahiptir.
CCC- olasiliktir.
Temerriit artik cok Uzun vadeli kredi
CcC e s 5 notlariyla ayni
giiclii bir olasiliktir. .
anlama sahiptir.
Iflas veya benzeri
hukuki bir siire¢
1 t
b.a yamisn Uzun vadeli kredi
faaliyetler durma
C . J5 notlartyla ayni
noktasina gelmistir. .
N o anlama sahiptir.
Odeme kapasitesi
geri doniilemez
sekilde bozulmustur.
Herhangi bir tahvil,
kredi veya diger
onemli finansal
ylkimliliiklerden
K .
b1r. {STIHT YETIe Uzun vadeli kredi
getirememis, ancak
prD . prD notlariyla ayni
iflas bagvurusu veya L
anlama sahiptir.

diger resmi tasfiye
islemlerine girmemis
bir ihragciy: gosterir.
Faaliyetleri heniiz
durmamustir.

Finansal
yiikiimliiliiklerini
tiimiiyle yerine
getirememis, iflas
bagvurusu ve tasfiye
siirecleri baglamis ve
faaliyetleri
durmustur.

Uzun vadeli kredi
notlariyla ayni
anlama sahiptir.
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Buna ek olarak, yerel para birimleri uluslararasi para birimleri cinsinden kredi
derecelendirmelerini tanimlayabilmek i¢in de Tablo 2.5.te bulunan eslestime

kullanilmaktadir (JCR Eurasia, 2025).

Tablo 2.5. JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi Ulusal ve Uluslararasi Kredi Notu
Eslesmesi

Ulusal Kredi Notlar1 Uluslararas: Kredi Notlar1
AAA (tr) BB
AA+ (tr)

AA (tr) BB
AA- (tr)
A+ (tr)
A (tr) BB
A- (tr)
BBB+ (tr)
BB
BBB (tr)
BBB- BB-
BB+ (tr) B+
BB (tr) B+
BB- B
B+ (tr)
B (tr) CcCcC
B- (tr)
CCCH (tr)
CcC
CCC (tr)
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CCC- (tr)

CC (tr) C
C (tr) C
prD (tr) prD
D (tr) D

2.5. KREDIi DERECELENDIRME SIiRKET PAYLARI UZERINDEKI
ETKILERI

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlarinin sirket
paylarinin fiyatlar iizerindeki etkileri farkli ¢alismalarda farkli sekillerde raporlanmistir.
Baz1 caligmalarda kredi notu edinen sirketlerin kredi notlarmi edindikten sonraki
donemlerde pay fiyatlarinin degismedigini raporlanirken, bazi ¢alismalarda ise tam tersi
sekilde sirket pay fiyatlarinin etkilendigi ve kimi sirket paylarinin pozitif anormal getiri
sagladig raporlanmistir. Bazi1 ¢alismalarda ise kredi notu degisimden sonraki aylarda
herhangi bir sirket pay fiyat1 degisimi olmazken sonraki ¢eyreklerde veya yillarda pay
fiyat1 degisimi oldugu raporlanmistir. Genel literatiir gz oniinde bulunduruldugunda,
Ozellikle ticret 6denerek yapilan kredi derecelendirmelerdeki kredi notu ylikseltmelerinin
sitket pay fiyatlar1 iizerinde etkisi olmayacagi veya simirli etkiye sahip olacagi
diistiniilebilir. Bunun aksine iicretsiz olarak yapilan kredi derecelendirmelerde kredi notu
disiiriilmelerinin sirket pay fiyatlar1 iizerinde negatif anormal getiri etkisine sahip
olabilecegi ve uzun vadede bu kredi notu diisiiriilmesine maruz kalan sirketin finansal
durumunu diizelttiginde de pozitif anormal getiri elde edebilecegi beklenebilir. Buna
uygun olarak, tli¢ aylik ve alt1 aylik getirilerle, bir yillik, iki yillik ve ii¢ yillik getiriler
incelendiginde, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi notu yiikseltmesi elde
eden sirketlerin pay fiyatlarinda herhangi bir pozitif anormal getiri gozlemlenmezken
veya ¢ok smirl bir getiri artis1 gézlemlenirken, kredi notu diisiiriilmesine maruz kalan
sitketlerin pay fiyatlarinda ise negatif anormal getiri gergeklestigi gozlemlenmistir.
Bunun nedenlerinden birisi, kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri kredi

notlarinin piyasadaki yatirimcilar i¢in bir bilgi tagimasi olabilir. Burada dikkat edilmesi
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gereken bir bagka husus ise, kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri kredi
notlarindan, daha kii¢iik 6lgekli olan yani kii¢iik olarak nitelendirilebilecek sirketlerin
kredi notu diistiriilmesi durumundan daha ¢ok etkilenmeleridir. Ciinkii bu sirketlerin
paylarinin fiyatlarinda, li¢ aylik, alt1 aylik ve bir yillik donemlerde kredi notu diistiriilmesi

sonrasi negatif anormal getiri oldugu gozlemlenmistir (Dichev ve Piotroski, 2001).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlar1 bilgi
icerebilmektedir. Bu nedenle kredi notlar1 yiikseltildiginde veya diisiiriildiigiinde bu
durum piyasadaki yatinmcilar igin bir sinyal olarak algilanabilmektedir. Igerilen bu
bilginin degerini 6l¢cebilmek adina cesitli yollar bulunmaktadir. Bu yollardan birisi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar1 sonrasinda, olumlu veya olumsuz
etkilenen sirketlerin pay fiyatlarini incelemek olabilir. Bu incelemede 6zellikle kredi notu
diisiiriilmesine maruz kalan sirketlerin iflas durumuna yaklagmasina dikkat etmek, kredi
notu degisimlerinin etki giiclinii anlamaya yardime1 olabilir. Bu yollardan bir digeri ise,
sirketler i¢in belirlenen kredi notlar1 sirketerin pay fiyatlarini etkilesin veya etkilemesin,
bir 6nceki kredi notu degisimini de incelemek olabilir. Bu sayede bir 6nceki kredi notu
degisiminin sirket paylar1 lizerinde bir etkisi olup olmadig1 da goriilebilecektir. Bu
durumda hem bir 6nceki hem de bir sonraki kredi notu degisiminin sirket paylarinin
fiyatlar1 iizerinde bir etkisi varsa, kredi notu degisiminin sirket paylari iizerindeki
etkisinden bahsetmek daha miimkiin olacaktir. Hem onceki kredi notlar1 hem de en son
belirlenen kredi notlar1 ve bu notlarin sirketlerin pay fiyatlar1 tizerindeki etkileri
incelendiginde, diislik kredi notuna sahip olan sirketlerin pay fiyatlarindaki degisimler,
yiiksek kredi notuna sahip sirketlerin pay fiyatlarindaki degisimlerden daha fazla
olmaktadir. Literatlirdeki caligsmalarda elde edilen, kredi notu diisiislerinin kredi notu
ylkselislerinden daha fazla etkiye sahip olmasinin kesin bir agiklamasi olmamakla
birlikte, piyasadaki kotii haberin olusturdugu etkinin iyi haberin olusturdugu etkiden daha
kuvvetli olmasi, bu agiklamaya bir nebze katkida bulunabilir. Ancak bununla birlikte, bir
sirketin kredi derecelendirme kuruluslarindan edindigi kredi notunda dikkate deger bir
artis olmast durumunda, bu not yiikseltmesinin sirket paylarinin fiyatlari iizerinde daha
belirgin bir etkiye sahip olma ihtimali de artmaktadir. Fakat ayn1 durumun tam tersi
gerceklestiginde yani bir sirket icin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan dikkate
deger bir not diisiiriilme durumu olustugunda yine de sirket paylarnin fiyatlari tizerindeki

bu etki kredi notu yiikseltilmesi durumundan daha kuvvetli bir etki olusturmaktadir. Kredi
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derecelendirme kuruluslar1 tarafindan sirketler i¢in verilen kredi notlarinin sirket
paylarinin fiyatlari tizerindeki etkiyi arastirirken, bir 6nceki kredi notu degisiminin sirket
paylan {izerindeki etkiyi aragtirmak, kredi notu degisiminin sirket paylarmin fiyatini

etkileyip etkilemedigini gérmek i¢in dnemli olabilir (Jorion ve Zhang, 2006).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler ic¢in belirledikleri kredi notlarinin ayni
zaman sirketlerin kurumsal yonetim kararlar1 tizerinde de etkileri bulunabilir. Bu etki ise
dolayli olarak sirket paylar1 iizerinde bir etkiye yol agabilmektedir. Sirketler, 6zellikle bir
donem diisiik kredi notu edindiklerinde, genellikle bir sonraki kredi notu belirleme
stirecine kadar kredi notlarin1 yiikseltecek sekilde kurumsal yonetim kararlar1 almaya
caligirlar. Oyle ki bazi sirketler, stratejik hedef olarak daha yiiksek bir kredi notu edinmeyi
belirleyebilmektedir. Nitekim, literatiirde bulunan kredi notu distiriilmelerinin kisa
vadede sirket paylarini negatif anormal getiri elde edecek sekilde etkilemesi ve daha sonra
uzun vadede pozitif anormal getiri elde edecek sekilde etkilemesi, bu durumdan kaynakl
olabilmektedir. Bunun yani sira, kredi notlar1 aynt zamanda bir sirketin bor¢lanma
maliyetini de etkilemektedir. Kredi notu, sirketlerin bor¢lanirken maruz kalacaklari faiz
giderlerini artirabilir veya azaltabilir. Sirketler daha az bor¢ maliyetine maruz kaldiklari
zaman kaldira¢ oranlarint daha fazla yiikseltecek sekilde daha fazla borglanabilir. Bu
durum ise sirket paylarinin pozitif sekilde etkilenmesine neden olabilmektedir. O halde
sitketler icin belirlenen kredi notlarinin dolayli olarak sirket paylarinin fiyatlari
lizerindeki etkisinden de bahsedilebilmektedir. Ozellikle kredi notlar1 verildikten sonra
belirlenen “yatirim yapilabilir” ve “spekiilatif durum” yorumlamalari, sirketlerin hem
bor¢lanma maliyetlerini hem de sirket paylarinin fiyatlarin1 dogrudan ve dolayl olarak
etkileyebilir. Halihazirda bir sirket i¢in belirlenen bir 6nceki kredi notu yatirim yapilabilir
seviyesinde yorumlanmissa ve bir sonraki kredi notu da ayni sekilde yatirim yapilabilir
seviyesinde degismisse, bu durumda ilgili sirketin sermaye yapisinda veya sirket pay
fiyatlarinda gozle goriiliir bir degisim olmayabilir fakat, eger bir sirket i¢in belirlenen bir
onceki kredi notu spekiilatif durum seklindeyse ve bir sonraki kredi notu yatirim
yapilabilir haline gelecek sekilde degismisse veya tam tersi olarak bir sirket igin
belirlenen bir 6nceki kredi notu yatirim yapilabilir seklindeyse ve bir sonraki kredi notu
spekiilatif durum haline gelecek sekilde degismigse, buradaki sermaye yapisi degisimi ve
sitkat pay fiyatlar1 degisimi daha gozle goriiliir bir hal alabilmektedir (Krichene ve
Khoufi, 2016).
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2.6. KREDi DERECELENDIRMENIN  YATIRIMCI DAVRANISI
UZERINDEKI ETKISi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlarinda sirketlere
iliskin bilgiler bulunabilir. Bu bilgiler piyasadaki yatirimcilar i¢in yatirim kararlarimi
etkileyecek kadar etkili bilgiler haline gelebilmektedir. Ozellikle kredi notlarinmn
diistiriilmesi, kredi notu ylikseltmelerine kiyasla yatirimcilar i¢in daha etkili bir bilgi
mekanizmasi olabilir. Bunun yani sira piyasadaki yatirimcilar i¢in her daim bir sirket
algis1 vardir. Bazi sirketler biiylik, yapisal olarak saglam ve koklii olarak algilanirken,
baz1 sirketler ise kiigiik, yapisal olarak zayif ve yeni sirketler olarak algilanabilir. Bu
durum, sirket paylarmin fiyatlarini1 etkiledigi gibi, kredi derecelendirme kuruluslarinda
calisan  derecelendirme  analistlerini de kredi notu belirleme siirecinde
etkileyebilmektedir. Piyasadaki yatinmcilarin = sirketlere yonelik algilar, kredi
derecelendirme kuruluslarinda ¢alisan derecelendirme analistlerini etkileyebilecegi gibi,
sirket paylarinin fiyatlarini da etkileyebilir. Ozellikle yatirimeilarin rasyonel olmadiginmn
kabul edildigi durumda, yatirimer davranisi ve yatirnmcilarin sirket algilari daha biiyiik
bir 6nem kazanabilmektedir. Bu agidan bakildiginda kredi derecelendirme kuruluslarinin
sirketler i¢in belirledikleri kredi notlar1 da daha biiyiik bir 6nem kazanacaktir. Yani
yatirrmc1 davraniglart ve algilari, kredi notu degisikliklerine daha duyarli bir hale
gelecektir. Ciinkii kredi notu degisiklikleri rasyonel olmayan yatirimeilarin sirketlere dair
bir 6nyarg1 gelistirebilir. Ozellikle sosyal medya yargilar1 ve bu mecralardan edinilen
bilgiler, veya kredi notu degisimi gibi olaylarin sosyal medyada sahislar tarafindan
yorumlanmasi gibi konular, yatirnmci davranisini etkileyebilmektedir. Elbette daha
onceki literatiirle Ortlisen bazi bulgular da bulunabilir. Daha 6nceki literatiir, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in verdikleri kredi notlarindaki kredi notu
diisiislerinin, kredi notu yiikselislerinden daha kuvvetli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu konuda bulunan bulgular da bu etkiyi desteklemektedir. Buna gore,
kredi notu diigiiriilen sirketler i¢in sosyal medyada yapilan yorumlar ¢ogunlukla kétiimser
yorumlar olmakta ve sirket algisiyla yatirnm davranigi sergileyen yatirimcilarin bu
yorumlardan etkilendigi goriilmektedir. Ayrica, literatiirde bulunan “spekiilatif durum”
ve “yatinm yapilabilir”  durumlarindaki = girketler i¢cin de bu  durum
gbzlemlenebilmektedir. Kredi notu spekiilatif durum seklinde yorumlanan sirketler i¢in

yatirimei algis1 daha kuvvetli olarak goriiliirken, kredi notu yatirim yapilabilir seklinde
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yorumlanan sirketler i¢inse yatirimer algist daha kuvvetsiz goriilebilir. Yatirimc algisinin
devreye girdigi bir baska durumsa, yatirimcilarin sirketlere yonelik algis1 dogrultusunda
gerceklesen kredi notu diistiriilmeleri veya yiikseltilmeleridir. Piyasadaki yatirimcilar bir
sirketin kredi notunun diisiiriilmesini zaten bekliyorlarsa buna beklemedikleri kredi notu
diistiriilmeleri durumlarindan daha net tepkiler vermektedirler. Ayni sekilde piyasadaki
yatirrmcilar bir sirketin kredi notunun yiikseltilmesini zaten bekliyorlarsa buna
beklemedikleri kredi notu yiikseltilmeleri durumlarindan daha net tepki vermektedirler.
Bu durum yatirimcr algisinin, kredi notu acgiklamalari sonucunda sirketlerin pay
fiyatlariin degisimlerini de agiklayabilen bir etken olabilecegini gostermektedir. Sonug
olarak, yatirnmci algisinin Olclilmesi ve ¢aligmalara dahil edilmesi hem kredi
derecelendirme kuruluslarinda ¢alisan derecelendirme analistlerinin daha iyi bir analiz
yapmalarini saglama agisindan hem de kredi notu degisimlerinin sirketlerin pay fiyatlari
tizerindeki etkilerinin daha iyi incelenmesi agisindan faydali olabilir (Malekpour ve ark.,

2024).

2.7. KREDi DERECELENDIRME ILE ULKE EKONOMILERI
ARASINDAKI ILISKI

Kredi derecelendirme kuruluglarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlariyla
makroekonomik degiskenler ve iilke ekonomileri arasinda dolayli yoldan bir iligki
bulunmaktadir. Literatiire ve yapilan ¢aligmalara bakildigi zaman, kredi derecelendirme
kuruluglarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlariyla tilkeler i¢in belirledikleri kredi
notlarinin ¢ogunlukla birbirine paralel oldugu gozlemlenmektedir. Nadiren, finansal
acidan saglam, kokli ve biiylik sirketlerin, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler
icin Dbelirledikleri kredi notlarinin sirketlerin faaliyette bulunduklar1 iilke igin
belirledikleri kredi notlarinin ¢ok {izerinde kredi notu sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu
durum, kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler icin belirledikleri kredi notlariyla
makroekonomik degiskenler ve iilke ekonomileri arasinda dolayli yolda bir iligki
oldugunu gozlemlemeye imkan saglayabilir. Kredi derecelendirme kuruluslari, iilkeler
icin kredi notlarin belirlerken pek ¢ok farkli degiskenden faydalanirlar. Bu degiskenlerin
hangilerinin daha fazla hangilerininse daha az agirliga sahip oldugunu sdylemek gii¢ olsa
da bir iilkedeki makroekonomik degiskenleri sdylemek bu kadar gii¢ degildir. Kisi basina
diisen gelir, gayri safi yurt ici hasila, enflasyon, mali denge, dis denge, dis bor¢, ekonomik

kalkinma ve iflas gecmisi gibi faktorler, makroekonomik degiskenleri olusturabilir. Bu
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degiskenlerin her biri kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler i¢in belirledikleri kredi
notlariyla kuvvetli bir iligkiye sahip olmayabilir. Ancak, kisi basina diisen gelir, gayri safi
yurt i¢i hasila, enflasyon, dis borg, ekonomik kalkinma ve iflas geg¢misi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkeler i¢in belirledikleri kredi notlariyla kuvvetli bir

iliskiye sahip olarak goriilmektedir (Cantor ve Packer, 1996).

2.8. HUKUK CERCEVESINDE KREDI DERECELENDIRME

Kredi derecelendirme uygulamalari, tipki pay geri alim uygulamalarinda oldugu gibi
Tirkiye’de diinyadan ¢ok daha ge¢ sayilabilecek tarihlerde gercgeklestirilmeye
baslanmustir. Ozellikle gelismis iilkelerin piyasalarinda sikca goriilen bir uygulama olan
kredi derecelendirme uygulamalarinin Tirkiye’de ilk kez yasal ¢ercevede
diizenlemelerinin yapilmasi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) yayinladig: teblig ile
miimkiin olmustur (Resmi Gazete, 2007). Bu teblige gore, kredi notu edinmek isteyen bir
sirket, kredi derecelendirme sirketiyle s6zlesme yapmak suretiyle anlasabilmektedir.
Yine ayn1 teblige gore, kredi derecelendirme kuruluslari, bir sirket i¢in sirketin kredi notu

edinme talebi olmaksizin kredi notu belirleyebilmektedir.

Ancak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayinlanan
teblige gore, bankalara mahsus olmak tizere, Tiirkiye’de bankacilik faaliyeti yapan
sirketler talepte bulunmadikca, kredi derecelendirme sirketleri Tiirkiye’de bankacilik
faaliyeti yapan sirketler i¢in kredi notu belirleyememektedir (Resmi Gazete, 2012).

Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayinladigi teblig neticesinde Tiirkiye’de kredi
derecelendirme ile yetkili derecelendirme kuruluslari; DRC Derecelendirme Hizmetleri
Anonim Sirketi, Fitch Ratings LTD., Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri
Anonim Sirketi, JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi, Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri Anonim Sirketi, Moody’s
Investor Service Inc., Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
Anonim Sirketi, Standard and Poor’s Credit Market Services Europe LTD. seklindedir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2025).
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2.9. KREDi DERECELENDIRME iLE ULUSLARARASI YATIRIMLAR
ARASINDAKI TLiSKi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler icin belirledikleri kredi notlar1 ve tilkeler
icin belirledikleri kredi notlarinin her ikisinin de uluslararasi yatirnmlar ile dogrudan
iliskileri bulunmaktadir. Bir iilkedeki uluslararasi yatirimlar arttik¢a kredi derecelendirme
kuruluglarinin hem sirketler i¢in hem de iilkeler i¢in belirledikleri kredi notlar1 da ytikselis
gosterebilmektedir. Fakat tam tersi durumda yani, kredi derecelendirme kuruluslarinin
hem sirketler hem de iilkeler i¢in belirledikleri kredi notlarindaki artis, uluslararasi
yatirimlar artirmak i¢in tek basina yeterli olmamakadir. Fakat kredi notlarindaki diisiis
daha kuvvetli bir etkiye sahiptir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler ve iilkeler
icin belirledikleri kredi notlarindaki yiikselisler uluslararasi yatirimlar1 artirmiyorken
veya kiigiik bir etkiye sahip olabiliyorken, kredi derecelendirme kuruluslarmin sirketler
ve 1llkeler icin belirledikleri kredi notlarindaki diisiisler, uluslararas1 yatirimlar
azaltabilmekte veya daha biiylik etkiye sahip olabilmektedir. Uluslararasi yatirimlarin
iligkilendirilebildigi tek degisken ilgili iilkenin ekonomik durumu degildir. Ayn1 zamanda
tilkedeki hammadde ve kaynak yakinlig, diisiik tiretim maliyetleri, pazar potansiyeli gibi
bircok faktor de uluslararasi yatirimlarin o iilkeye gelmesini saglayabilmektedir. Ancak
yine de uluslararas1 yatirimlar iilkeye ¢ekmek i¢in bu degiskenler de tek baslarina yeterli
degildir. Sirketler, bir iilkedeki faaliyetlerinin birgok boyutta giivenli olmasini isterler.
Diisiik tliretim maliyetlerindeki ani artiglar, sirketin faaliyet alanina dair iilkedeki ani
mevzuat degisimleri, pazardaki potansyelin ani diisiisii gibi durumlar, uluslararasi
yatirimlarin azalmasinda ¢ok biiyiik etkilere sahiplerdir. Bu yiizden iilkeler siirekli olarak
uluslararasi yatirimlar i¢in yatirimeilara garanti ve tesvik gibi uygulamalar getirmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler ve iilkeler i¢in belirledikleri kredi
notlarindaki her diisiis, iilkede bulunan uluslararasi yatirimciy1 kagirmayacagi gibi kredi
notlarindaki her yiikselis de yeni bir uluslararasi yatirim getirmeyecektir. Ancak
literatiirdeki aragtirmalarin ¢ogunda, kredi notu diisliriilmelerinin, kredi notu
yiikseltmelerinden ¢ok daha biiylik bir etkiye sahip oldugu ortak bir gorlis olarak
sunulmaktadir. Kredi dereceledirme kuruluslarinin sirketler ve iilkeler icin belirledikleri
kredi notlarindaki diisiisler, var olan uluslararasi yatirimciy1 kagirmayabilir ancak yeni
bir uluslararas1 yatirnmin gelmesi {lizerinde var olan uluslararasi yatirimci tizerindeki

etkisinden daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Ciinkii halihazirda tilkede faaliyet gosteren
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uluslararas1 yatirimeilar, faaliyet icerisinde bulunduklari {ilkelerde yatirim Oncesi
ongordiikleri avantajlara sahip olmus, diizenlemelere ayak uydurmus ve yatirimeisi
olduklar tilkeleri daha i1yi tanimis olabilirken, ilgili iilkedeki pazara yeni giris yapacak
olan uluslararasi yatirimcilar bu konularda zorluk ¢ekebilme ihtimaline sahiplerdir. Bu
sebeple kredi derecelendirme kuruluslariin sirketler ve lilkeler i¢in belirledikleri kredi
notlari, ilgili piyasaya yeni girig yapacak olan uluslararasi yatirimcilar i¢in bir fikir verici

mekanizma gorevi gorebilmektedir (Arogundade ve ark., 2022).

2.10. KREDI DERECELENDIRME iLE CDS ARASINDAKI ILISKi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler ve iilkeler icin verdikleri kredi notlari,
giincel bilgilere sahip olmalidir. Bir sirkete dair bilgiler cok daha yavas giincelleme
gerektirirken yani belirli ve spesifik bir sirkete dair gelismeler ¢ok daha yavas
gerceklesirken, bir iilkeye dair gelismeler ¢ok daha hizli gerceklesir. Ciinkii tlkeler,
piyasalar, siyasi gelismeler, sirketlerdeki degisimler gibi ¢cok fazla etkeni biinyelerinde
barindirirlar. Bu nedenle iilkelere dair giincellemeler ¢cok daha sik yapilmalidir ki kredi
notlarinin da bu giincellemelerle paralel ilerlemesi miimkiin olabilsin. Kredi temerriit
takas1 (Credit Default Swap, CDS) ise ilgili iilkedeki gelismelere gore stirekli olarak
giincellenmektedir. Bu durumda kredi notlar1 ve kredi temerriit takasi arasinda iliskinin
saglikli olabilmesi adina kredi notlarindaki giincellemeler de biiylik 6nem tagimaktadir.
Ancak kredi derecelendirme kuruluslar iilkeler i¢in kredi notu belirlerken kisa vadeli
durumlari ele alirken bir yandan da uzun vadeli durumlari ele almaktadir. Bu durum kredi
temerriit takasi ile iliskilendirme yapmayi en azindan uzun vadeli degerlendirmeler
acisindan zorlagtirmaktadir. Bu sebeple kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri
kredi notlartyla kredi temerriit takasi arasinda iligski kurarken hem kisa vadeli kredi
notlarinin hem de uzun vadeli kredi notlarinin incelenmesi gerekir. Burada anlamli bir
iliskiden bahsedebilmek i¢in, kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler icin
belirledikleri kredi notlarindaki diisiislerle, kredi temerriit takasi seviyesinin artiginin
paralel olmasi1 veya kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler icin belirledikleri kredi
notlarindaki artislarla, kredi temerriit takasi seviyesinin diislisliniin paralel olmasi
gerekmektedir. Bu etkinin gecikmeli de olsa gdzlemlenmesi beklenmektedir. Ancak kredi
derecelendirme kuruluslariin sirketler i¢in ve iilkeler icin belirledikleri kredi notu

yiikselislerinin, kredi notu diisiislerinin etkisinden daha az bir etkiye sahip oldugu
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literatiirde siklikla yer almaktadir. Bu durum, kredi temerriit takasi icin de gecerli
olabilmektedir. Yapilan ¢aligmalar, kredi notlarindaki degisimin kredi temerriit takasi ile
iliskisinin gozlemlenebilmesi i¢in kredi notu diisiiriilmelerinin veya yiikseltilmelerinin
onemli duyurular icermesi gerektigini sdylemektedir. Bu ¢alismalara gore 6zellikle kredi
notu yiikseltmeleri, dnemli bir duyuru icermedigi durumda pay fiyatlar iizerinde bir
etkiye veya iilkeye yapilan yatirimlar {izerinde bir etkiye ya sahip olmamaktadir ya da
cok az bir etkiye sahip olmaktadir. O halde kredi temerriit takasi ile iliskisi de bu durumda
zayif kalacaktir. Sonug olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin hem sirket i¢in hem
de {ilkeler icin belirledikleri kredi notlarindaki degisimin, kredi temerriit takasi ile
iligkisinin bulunabilmesi i¢in, kredi notu degisimlerinin 6nemli bilgiler igermesi ve

giincel olmas1 gerekmektedir (Micu ve ark., 2006).

2.11. KREDi DERECELENDIRME VE TURKIYE’DEKI SIRKETLER

Kredi derecelendirme kuruluslari, kurulug yerleri ve kurulus yillar1 sebebiyle, diinyanin
bir¢ok tilkesinde faaliyet gosterseler dahi, her iilkede bulunan her sirket i¢in kredi notu
belirlememektedirler. Bu durum Tiirkiye i¢in de farkli degildir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde
degerlendirdikleri ve hakkinda kredi derecelendirme islemi yaptiklar sirketler ¢ok daha
fazladir. Bu durum 6zellikle biiyiik liglii olarak adlandirilan Standards & Poor’s, Moody’s
ve Fitch Ratings i¢in gegerlidir. Fakat Japan Credit Ratings Avrasya bu biiyiik ii¢liiniin
aksine Tirkiye’de faaliyet goOsteren sirketler i¢in ¢ok daha fazla sayida kredi notu
belirlemistir. Bu nedenle bu g¢alismada, JCR Avrasya isimli kredi derecelendirme
kurulusunun Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler icin belirledigi kredi notlar

kullantlmistir.

2.12. KREDIi DERECELENDIRME iLE iLGIiLi TEORILER

Kredi derecelendirme islemleriyle iliskilendirilebilecek birkag teori ve hipotez
bulunmaktadir. Fakat bu teori ve hipotezlerden en One c¢ikanlari, sinyal teorisi
(Bhattacharya, 1979) ve davranigsal finansta yer alan beklenti (prospect) teorisidir
(Kahneman ve Tversky, 1979).

Kredi derecelendirme islemileri, piyasadaki yatirimcilar i¢in mesaj igceren bir olgu haline

gelebilmektedir. Nitekim literatiirde kredi derecelendirme kuruluslarmin sirketler igin
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verdikleri kredi notlarindaki diisiislerin, pay fiyatlari tizerindeki etkisi ¢okca arastirilmis
ve boyle bir etkinin varligindan bahsedilmistir. Kredi notlari, sirketlerin temerriit
risklerini, yatirim yapilabilirlik seviyelerini, spekiilatif durumlarint ve borg¢larim
odeyebilme yeteneklerini gdsteren unsurlardir. Ozellikle pazara yeni girmis veya kisa
stiredir pazarda bulunan sirketler i¢in verilen kredi notlarinin, yatirimei karari tizerinde
etkisi bulunabilir. Kredi notlarinda meydana gelen kiiclik degisikliklerin piyasadaki
yatirimciyr biiylik degisikliklere kiyasla daha az etkiledigi veya hic¢ etkilemedigi
goriilmiistiir. Ayrica not diisiislerinin etkisinin not yiikselislerinin etkisinden daha
kuvvetli oldugu da pek c¢ok kez vurgulanmistir. Elbette burada kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaptiklar: not degisikliklerinin nedeni de biiyiik 6nem arz etmektedir. Not
degisikliklerinin temelinde belirli sebepler varsa bu sebepler duyuruldugunda not
degisikliklerinin etkisi de artmaktadir. Bir diger konu ise kredi derecelendirme
kuruluglarinin kredi notlarmi belirlerken kullandiklar1 veriler ve analiz yontemleridir.
Kredi derecelendirme kuruluslart genellikle bireysel yatirimeilarin erisemeyecegi kadar
bliyiik veri setlerine ve bireysel yatirnmcilarin analizlerde kullanamayacagi kadar
karmasik analiz yontemlerine sahiptirler. Fakat bu analiz yontemlerinde hangi verilerin
ve veri yapilarinin daha biiytlik agirlik tagidiklar: net bir sekilde paylasilmamaktadir. Bu
durum, seffaflikla ilgili problemleri ve soru isaretlerini de beraberinde getirmektedik.
Kisacasi, kredi derecelendirme iglemleri piyasadaki yatirimeilar i¢in mesaj igermekte ve
sinyal etkisi olusturmaktadir. Fakat bu etkinin biiyiikliigiinii etkileyen, kredi notu

degisimlerinin yaninda baska degiskenler de bulunmaktadir (Vermaelen, 1981).

Kredi derecelendirme islemleri, yatirimcilarin karar kaliplarmi ve risk algilarmi
etkileyerek yatirnm davraniglarini degistirebilmektedir; ¢iinkii verilen not, goriiniim veya
izlemeye alma duyurulari yalnizca bilgi aktarmakla kalmaz, ayn1 zamanda algisal etkiler
de olusturabilir. Kredi notu degisimleri 6ncesi yatirimcilar ¢esitli duyumlar alabilirler.
Ozellikle sosyal medyada kredi notu diisiiriilmesi beklenen sirketlerle ilgili yapilan
yorumlar yatirirmci davramigi lizerinde etkiye sahip olabilmektedir (Malekpour,
Karampatsas ve Mavrovitisi 2024). Bir sirketin kredi notunun yatirim yapilabilir sinirin
altina yani spekiilatif kredi notu araligina diismesi, yatinmcilarin kayip yasama algisini
keskinlestebilir. Bu durumda yatirnmcilar, zarar edecekleri pozisyonlarda risk arama
egilimine yonelebilir veya tam tersi riskten kaginma cabasi icerisine girerek ani satig

kararlari alabilirler. Yatirimcilar, diisiik bir ithtimal olsa dahi temerriit thtimallerini abartili
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bi¢cimde agirliklandirabilirken, orta diizeydeki riskleri hafife alabilirler. Bu durumda kredi
derecelendirme kuruluslarmin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlarinin yatirimci

davranig1 iizerinde bir etkisini olabileceginden bahsedilebilir (Kahneman ve Tversky,

1979).
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3.BOLUM
PAY GERIi ALIMI VE KREDI DERECELENDIRME ILISKiSi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin sirketler igin belirledikleri kredi notlarmin,
sirketlerin pay geri alimi1 kararlar1 ile olabilecek iliskisi bu boliimde incelenmistir. Bu
baglamda Laginha (2022), kredi derecelendirme kuruluslarindan Standards & Poor’s
kredi derecelendirme kurulusunun 1985 yilindan 2016 yilina kadar Amerika Birlesik
Devletleri'nde faaliyet gosteren sirketler igin belirledigi kredi notlarmin yine bu
sirketlerin pay geri alimi egilimi {zerindeki etkisini inceledigi caligmadan
faydalanilmistir. Ayrica pay geri alimi ile ilgili modelin olusturulmasinda Dittmar (2000)
tarafindan kullanilan modeldeki pay geri alimini etkileyebilecek degiskenlerden bazilar

bu calismada degerlendirilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Pay geri alimlar1 ve kredi derecelendirme konularinda ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olsa
da bu iki olgu arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik ¢alismalar oldukg¢a sinirl
kalmistir. Ancak her iki olgu da piyasaya ve paydaslara 6nemli finansal bilgileri ileten
giiclii birer sinyal aracidir. Pay geri alimlar1 ¢ogu zaman yonetsel giiveni, algilanan
degerinin altinda olmay1 ya da sermaye yapisini optimize etme ¢abalarini isaret ederken,
kredi derecelendirmeleri bir firmanin kredi degerliliginin ve finansal disiplininin
disaridan dogrulanmis bir degerlendirmesini saglar. Bu nedenle, bu iki olgunun
etkilesime girmesi, kredi derecelendirmelerinin geri alim davranigini ve bunun tersinin

etkilemesi olasidir.

Bu ¢aligmanin amaci, pay geri alimlar ve kredi derecelendirme konular1 arasindaki iliski
hakkindaki literatiire katkida bulunmak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler i¢in bu
iliskinin varhigin1 veya yoklugunu arastirmaktir. Sonu¢ olarak bulgular, bu iki konu
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu calisma
Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar i¢in bu iki konunun iliskisini inceleyen ve istatistiki

olarak anlamli sonuglar elde edilen ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir.
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3.2. YONTEM

Bu calismada elde edilen veriler, probit regresyon analizi, istatistiki saglamlik testi,
lojistik regresyon analizi ve en kiigiik kareler yontemi ile incelenmistir. Sonraki

boliimlerde bu analiz yontemlerinin her biri agiklanmastir.

Kredi notlar1 ile hisse geri alim faaliyeti arasindaki iliskiyi incelemek i¢in iki agamali bir
ampirik yaklasim benimsenmistir. ilk asamada, kredi notlarinmn geri alim kararlarinin
olasilig1 iizerindeki etkisi bir probit regresyon modeli kullanilarak arastirilmistir. ikinci
asamada ise, bagimli degiskenin toplam varliklara gore 6lgeklendirilmis geri alim tutari
oldugu bir EKK (OLS) modeli tahmin edilerek kredi notlarinin geri alimlarin yogunlugu

tizerindeki etkisi degerlendirilmistir.

Bir sirketin geri alim yapma olasiligini analiz etmek i¢in asagidaki probit model tahmin

edilmistir:
Pr(DUMREPit=1)

= ®O(Po + PiIRATEi -1 + p2MTBi -1 + B3OPER; 1 + B4sDEBTi -1
+ BsCASH; -1 + BeSIZEi -1 + &)

burada: ®@(---), standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonunu (CDF) gosterir,

Bu denklemde, bagimli degisken DUMREP;;, sirket 1 yil t’de bir hisse geri alimi
gerceklestirirse 1, aksi takdirde 0 degerini alan ikili bir gostergedir. Temel bagimsiz
degisken, literatiirde yerlesik uygulamayi izleyerek kredi kategorilerinin sirali dogasini
yansitmak amaciyla sayisal bir 6l¢ege doniistiiriilen sirketin kredi notudur (RATE; 1)
(6r., BB =9, BBB— = 11). Eszamanlilik endiselerini azaltmak ve yonetsel karar alma
slirecinin zamansal yapisin1 daha iyi yakalamak i¢in, kontroller dahil tiim agiklayict

degiskenler bir y1l geciktirilmistir.

Bulgularin saglamligini test etmek i¢in, hata terimi ic¢in lojistik dagilimi varsayan ve
probit spesifikasyonuna dogrusal olmayan ancak yorumlanabilir bir karsilagtirma sunan

bir logit regresyonu kullanilarak temel model yeniden tahmin edilmistir.
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Ikili analizi tamamlamak ve geri alim davramisinin yogun marjmi incelemek igin,

asagidaki EKK (OLS) modeli tahmin edilmistir:

AMNTREP; = 00 + tyRATEi 1 + c2MTBi1 + a30PER; 1 + cuDEBT;" ! + asCASH; 1

+ 06SIZEi -1 + €

Bu denklemde, AMNTREP;; toplam varliklara 6l¢eklenmis hisse geri alim tutarini ifade
eder. Bu siirekli model, kredi notlarinin yalnizca geri alim kararinmi degil, geri alim

faaliyetinin 6l¢egini de etkileyip etkilemedigini degerlendirmeye olanak tanir.

Ayrica, sektorlere 0zgii geri alim uygulamalarindaki heterojenligi kontrol etmek igin
sektor sabit etkileri dahil edilmis ve sirket ici seri korelasyonu dikkate alinmak amaciyla
standart hatalar sirket diizeyinde kiimelestirilmistir. Son olarak, kredi notlar1 ile hisse geri
alim davramis1 arasindaki iligkinin pandemi sonrasinda degisip degismediginin
incelenmesi i¢in tiim regresyon modelleri COVID sonrasi donem (2020-2024) igin
yeniden calistirllmistir. Bu alt 6rneklem analizi, artan belirsizlik, likidite baskilar1 ve
derecelendirme kuruluslariin yogunlasan denetimi altinda, ylikselmis ekonomik stres
doneminde sirket finansal politikalarindaki olasi yapisal kaymalarinin arastirilmasina

imkan tanir.

3.3. ORNEKLEM

Orneklemimiz Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 55 sirketten olusmaktadir. Bu sirketler,
kurumsal kar payr dagitim davranisina cesitli bir bakis acist sunan farkli sektorlere
dagilmistir. Cogunluk, 23 sirket ile imalat sektdriinde faaliyet gdstermekte, bunu 18 sirket
ile finans sektorii yakindan izlemektedir. Kalan 14 sirketin dordii enerji, ikisi insaat, ikisi
telekomiinikasyon ve birer tanesi spor, teknoloji, perakende, turizm, ulastirma ve diger
sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Orneklemde imalat ve finans sirketlerinin
baskinligi, Tirkiye’deki kurumsal kredi derecelendirme yapisinin bir yansimasidir.
Tirkiye sermaye piyasasinda, Ozellikle biiyiik sirketler disindaki kesimlerde kredi
derecelendirmesinin sinirh yayginligi géz oniine alindiginda, imalat sirketleri ve finansal
kuruluglar, dogal olarak kredi notu verilen varliklarin ¢ogunlugunu olusturmaktadir.
Ormneklem olusturma siirecimiz bu nedenle 6znel se¢im olgiitlerine dayanmamakta;
oransal kotalar, tabakali 6rnekleme ya da sirket biiyiikliigii, kurulus tarihi veya sektor

aidiyetine dayali filtreler uygulamamaktayiz. Bunun yerine, 6rneklemimizi iki nesnel
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Olciite gore tamimliyoruz: (i) sirketin tanman bir kurulustan aktif bir kredi
derecelendirmesine sahip olmasi ve (ii) firmanin hisse geri alim iglemlerinde bulunmus
olmasi. Bu yaklasim, kredi derecelendirmeleri ve geri alim faaliyetlerinin birlikte
goriilme egiliminde oldugu, 6zellikle imalat ve finans sektorlerinde, daha biiyiik ve daha
yerlesik firmalarda dogal bir yogunlasmaya yol agmaktadir. Ampirik degerlendirmelerde
kullanilan finansal veriler agirlikli olarak LSEG (6nceden Eikon) veri tabanindan elde
edilmistir. Buna karsilik, bu sirketlerin kredi derecelendirme verileri LSEG, Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirket web siteleri dahil ¢esitli kaynaklardan elle toplanmistir.
Orneklem dénemi, yalnizca kredi derecelendirmelerine iliskin veri bulunmamasindan
dolay1 degil, ayn1 zamanda &rneklemin COVID-19 pandemisine gore boliinmesi de
amaclandig1 i¢in 2016-2024 olarak belirlenmistir. Degiskenlerin ham bicimdeki 6zet
istatistikleri Tablo 3.1.’de rapor edilmektedir.

Tablo 3.1. Ozet Istatistikler

Panel A: Tiim Orneklem Dénemi (2016-2024)

Degigkenler Gozlem  Ort. Ortanca  Standart Min. Maks.
Sayisi Deger Sapma
Geri Alim Kukla 495 0,45 0,00 0,50 0,00 1,00
Geri Alim Miktar (bn TL) 495 0,11 0,00 0,75 0,00 10,84
Kredi Notu 283 9,54 9,00 1,37 4,00 13,00
PD/DD Orani 355 11,31 1,70 144,15 0,27 2,72
Faaliyet Geliri (bn TL) 417 3,69 0,23 22,46 -6,60 327,08
Toplam Borg (bn TL) 418 33,16 2,18 215,88 0,01 2.998,96
Nakit/Nakit Benz. ve Kisa 418 6,91 0,25 32,66 0,00 446,21

Doénem Yatirimlar (bn TL)

Toplam Varlik (bn TL) 418 51,38 4,08 282,01 0,04 3.884,19

Panel B: COVID Sonrast Dénem (2020-2024)
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Geri Alim Kukla 275 0,47 0,00 0,50 0,00 1,00
Geri Alim Miktar (bn TL) 275 0,18 0,00 0,99 0,00 10,84
Kredi Notu 223 9,20 9,00 1,32 4,00 13,00
PD/DD Orani 194 18,67 2,52 194,66 0,27 2,72
Faaliyet Geliri (bn TL) 220 6,23 0,60 20,65 -6,60 327,08
Toplam Borg (bn TL) 220 57,43 4,27 295,11 0,01 2.998,96
Nakit/Nakit Benz. ve Kisa 220 11,61 0,72 4431 0,00 446,21

Dénem Yatirimlar (bn TL)

Toplam Varlik (bn TL) 220 88,11 9,09 384,40 0,72 3.884,19

Not: Bu tablo, ¢alismada kullanilan ham verilerin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. Panel
A, 20162024 tam orneklem donemine ait bilgileri, Panel B ise 2020-2024 COVID sonrasi
donemine iliskin bilgileri raporlamaktadir.

Tablo 3.1.’in Panel A’sinda, geri alim kukla degiskeni, sirket-y1l gézlemlerinin yaklasik
%45’inde bir pay geri alim olay1 bulundugunu gostermektedir; bu da geri alimlarin esit
derecede yaygin olmadigini ancak 6rneklemin énemli bir alt kiimesinde yer aldigini ima
eder. Bu oran Panel B’de yaklasik %47’ye karsilik gelmekte olup, COVID sonrasi
donemde sirketlerin geri alim faaliyetlerini hafifce artirdigini diistindiirmektedir.
Nitekim, geri alim tutarlar1 da bunu dogrulamaktadir; ortalama olarak 0,11 milyar TL’den
0,18 milyar TL ye yaklasik %65°lik bir artig gdstermektedir. Kredi notu degiskeni sayisal
olarak 1’den 13’e 6l¢eklendirilmistir; 6rnegin D, 1’e ve AAA, 20’ye karsilik gelmektedir.
Bu doniisiim, derecelendirme kuruluslarinin kullandigi kademeli (notch) olceklere
dayanmakta olup literatiirde yaygindir (Larrain ve ark., 1997). Ancak, Tablo 1’in
gosterdigi tizere, 6rnek doneminde Tiirk sirketleri i¢in azami (asgari) not puanm 13 (4)
olup, bu da sirasiyla BBB+ (CCC) seviyelerini ifade etmektedir. Ayrica, degiskenlerin
azami diizeylerinin tamaminin COVID sonras1 donemde gerceklestigi de kayda degerdir.

35°te kaldim since ile baslhyor.

Orneklemdeki sirketlerin farkl1 biiyiikliik ve finansal 6zelliklerini vurgulayacak sekilde

birgok degisken 6nemli degiskenlik sergilediginden, veriler i¢in oranlarin yani sira log
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dontigiimleri  kullanilmistir. Tablo 3.2., degiskenleri ve ilgili doniisiimlerini

tanimlamaktadir.

Tablo 3.2. Degisken Tanimlamalari

Degiskenler Tanimlar Degisken Yapisi Notasyon

Geri Alim Kukla Sirketin pay geri alimi yapmast N/A DUMREP
durumunda 1, yapmamast
durumunda 0 degerini alan kukla
degisken

Geri Alim Miktar1 Toplam geri alim tutarinin toplam Oran AMNTREP
varliklara oran

Kredi Notu Sirketin kredi notu Numerik RATE

PD/DD Orani PD/DD Orani Oran MTB

Karlilik Faaliyet gelirinin toplam varliklara Oran OPER
orani

Kaldirag Toplam borcun toplam varliklara Oran DEBT
orani

Nakit Varliklar Nakit ve nakit benzerleri ile kisa Oran CASH

vadeli yatirimlarin toplam
varliklara oranm

Firma Biiytikligii Toplam varliklar Logaritmik SIZE

Not: Bu tablo degiskenlerin tanimini igerir.

Tablo 3.3., calismada kullanilan degiskenlerin doniistiirilmiis siiriimlerine dayali olarak

ikili korelasyonlarini gostermektedir.

Tablo 3.3. kili Korelasyonlar

Degiskenler (M 2 3) “) ) (6) (7

(1) AMNTREP 1,00
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(2) RATE 0,01 1,00
(3) MTB 0,03 -0,14 1,00

(4) OPER 0,07 001  -0,05 1,00

(5) DEBT 0,14* 0,01 0,02  -0,02 1,00

(6) CASH 0,05  -007  -006 007  -0,15* 1,00

(7) SIZE 0,06  -020% 0,01  -0,13  -020*  020* 1,00

Not: Bu tablo degiskenler arasindaki korelasyonlar1 sunmaktadir. * p<0,01 diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 3.3.’lin hizl1 bir incelemesinde, ikili korelasyonlarin diisiik ile orta diizeylerde
olmas1 nedeniyle ¢oklu dogrusal baglantinin regresyon modellerinde biiyiik bir sorun
olmasmin pek olasi olmadigi ima edilmektedir. Kredi notlar1 ile geri alim faaliyeti
arasindaki ikili korelasyon zay1f ve istatistiksel olarak anlamsiz goriinse de, iki degiskenli
korelasyonlar karistiric1 degiskenleri kontrol etmediginden ¢ok degiskenli bir regresyon
cercevesi gereklidir. Buna karsilik, regresyon analizi, karlilik, biiytikliik, kaldirag ve nakit
varliklar gibi diger faktorleri sabit tutarken kredi notlarinin marjinal etkisini izole

edecektir.

3.4. ARASTIRMA MODELI

Bu caligma, literatiirde yer alan arastirmalardaki teorik ve ampirik bilgiler baz alinarak

hazirlanmis olup, ¢calismada kullanilacak olan hipotezler su sekildedir:
Hla: Sirketlerin kredi notlar1 arttik¢a pay geri alimi yapma olasiliklar1 azalmaktadir.

Daha yiiksek kredi notlarina sahip sirketler, kredi derecelendirme kuruluglar: ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan daha biiyiik bir incelemeye tabi tutulur ve kredi durumlarini
korumak i¢in ihtiyath finansal politikalar siirdiirmeye tesvik edilir. Pay geri alim
programlarini baslatmak, paydas degeri i¢in potansiyel olarak faydali olsa da, likiditeyi
azaltarak veya kaldirag1 artirarak—dzellikle borgla finanse edilirse—artan finansal risk
sinyali verebilir. Bu nedenle, yiiksek notlu sirketler, kredi derecelendirme kuruluglari

tarafindan olumsuz yeniden degerlendirmeyi Onlemek, gelecekteki bor¢lanma
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kapasitelerini korumak ve finansal esnekligi siirdiirmek i¢in geri alim programlarindan
kaginabilir veya bunlar erteleyebilir. Bu durum, kredi notlarinin yonetimsel karar alma
tizerinde, Ozellikle kisa vadeli paydas c¢ikarlarimin uzun vadeli kredi istikrari ile
catigabilecegi temettii politikas1 gibi alanlarda, bir tiir dis disiplin uyguladigini 6ne siiren

derecelendirme kisit1 hipotezi ile uyumludur.

H1b: Paylarin1 geri alan sirketler arasinda, daha yiiksek kredi notlari ile daha diisiik geri

alim yogunlugu arasinda iliski bulunmaktadir.

Yiiksek kredi notlarina sahip sirketler pay geri alim faaliyetine katilmay1 sectiklerinde
bile, bunu temkinli ve daha kii¢iik biiyiikliiklerde yapabilirler. Giiglii bir kredi notunu
korumak genellikle likidite, kaldira¢ ve karsilama oranlarinin dikkatli izlenmesi dahil
disiplinli finansal yonetim gerektirir. Biiyiik 6l¢ekli geri alimlar — 6zellikle i¢ kaynaklarla
veya borgla finanse edildiginde — nakit rezervlerini tiiketebilir veya sermaye yapisini
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan olumsuz yeniden degerlendirmeyi
tetikleyebilecek sekilde degistirebilir. Sonug¢ olarak, yiiksek notlu sirketler, paydas
getirilerini kredi istikrar1 gerekliligiyle dengelemek i¢in geri alimlar1 6lgiilii kullanarak
daha muhafazakar bir geri alim tutumu benimsemeye egilimlidir. Bu davranis, geri alim
yogunlugunun finansal esnekligi koruma ve olumsuz derecelendirme etkilerini en aza

indirme istegi tarafindan siirlandigi bir kredi disiplini mekanizmasini yansitir.

Bu calismanin birincil odagi, yiiksek notlu sirketler arasinda muhafazakar bir 6deme
davranis1 ongdren derecelendirme kisiti hipotezi (yani, Hla ve HIb) olsa da, sinyal
teorisinin (Bhattacharya, 1979; Ikenberry ve ark., 1995) sundugu tamamlayici bakis
acisini kabul etmek 6nemlidir. Daha diisiik kredi notlarina sahip sirketler, 6zellikle artan
belirsizlik donemlerinde veya derecelendirme diisiislerini takiben, finansal giiveni
sinyallemek veya diisiik degerlemeyi karsilamak amaciyla hisse geri alimlarina yonelmek

icin daha giiglii tesviklere sahip olabilirler.

H2: Kredi notlar ile pay geri alim faaliyeti arasindaki iliski sektorler arasinda farklilik

gosterir.

Kredi notlarinin sirket finansal kararlar1 {izerindeki etkisi tiim sirketler i¢in yeknesak

degildir; bunun yerine, sermaye yogunlugu, diizenleyici baski, kar oynakligi ve biiyiime
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firsatlar1 gibi sektore 0zgli Ozellikler tarafindan sekillendirilme olasilig1 yiiksektir.
Ornegin, sermaye yogun sektorlerdeki (6r. kamu hizmetleri veya imalat) sirketler, dis
finansmana daha biiyiik bagimliliklar1 nedeniyle gii¢lii kredi notlarin1 korumaya daha
duyarl olabilirler. Buna karsilik, yiiksek biiyiime veya teknoloji odakli sektorlerdeki
sirketler, sermaye tahsisinde esneklige oncelik verebilir ve geri alim kararlarinda kredi
notlar1 tarafindan daha az kisitlanabilir. Ayrica, yatirnmci beklentileri ve sinyal
dinamikleri sektorler arasinda belirgin sekilde farklilik gosterebilir ve geri alimlarin bir
sirketin kredi durumu 1s1ginda nasil yorumlandigimi etkileyebilir. Bu nedenle, kredi
notlart ile geri alim davranisi arasindaki etkilesim muhtemelen sektdr baglamina baglidir

ve bu iliskide sektorler arast heterojenligin arastirilmasini gerektirir.

3.4.1. Regresyon Modelleri

Bu boliimde parametreleri, En Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin, lojistik (logit)

regresyon yonteminin ve probit regresyon yonteminin literatiir bilgileri agiklanmustir.

3.4.1.1. En Kii¢iik Kareler Yontemi

En kiiciik kareler yonteminde hedef, yapilan gozlemlerle olusturulan denklem arasindaki
uyumu en iyi saglayacak modeli olusturmaktir. Bu dogrultuda yiiksek gozlem sayisinin
oldugu durumda modeli olusturma siirecinde ortaya ¢ikan hata terimlerinin kareleri
toplaminin en kii¢iik oldugu hali se¢ilmeye calisilir. Burada hata terimlerinin kendilerinin
toplami degil de karelerinin toplaminin en kii¢iik yapilmaya c¢alisilmasinin sebebi, negatif
isaretli hata terimlerinden kurtulma c¢abasidir. Bunun yerine her bir hata teriminin mutlak
degerlerinin toplamlarinin kullanildigi bir model de bulunmaktadir. Fakat hata
terimlerinin karelerinin en kii¢iik degerini bulma yonteminin kullanimi1 daha yaygindir.
Buradaki amag, hata terimlerinin karelerinin toplamini en kiiciik yapacak olan
parametreleri bulmaktir. Bu yontemin siirliliklar: ise hata terimlerin ortalamasinin sifir
olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi ve bagimsiz degiskenlerin

sabit varyans sahip oldugu varsayimlaridir (Hansen, 2021).

3.4.1.2. Logit Regresyon

Logit regresyon lojistik regresyon ve ¢ok yonlii faktor analizi olarak literatiirde iki farkl
analiz sekliyle adlandirilmaktadir. Lojistik regresyonda kesintili, stirekli, ikili veya

bunlarin her birinin bulundugu bir degisken grubu bulunabilir ve bu degisken grubuyla
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sonug¢ yordanabilir. Lojistik regresyon ile ¢ok yonlii faktor analizinin en temel farki,
lojistik regresyonun daha esnek olabilmesidir. Ciinkii lojistik regresyonda bagimh
degiskenin verilerinin normal dagilim goOstermesi varsayimi bulunmamaktadir. Ayni
sekilde probit regresyonla ayrildigi en onemli noktalardan birisi de budur. Probit
regresyonda da kesintili bagimli degiskenin verilerinin normal dagilim gosterme
varsayimi bulunmaktadir. Ayrica lojistik regresyonda yordayicilarla bagimli degiskenin
dogrusal bir iligki iginde olmasi ve gruplarin varyanslarinin esit olmasi varsayimlar1 da
bulunmamaktadir. Lojistik regresyon, her bir olay i¢in belirli bir ¢iktinin olugma olasilig
tizerinde yogunlasir. Bu analizde olayla ¢iktilarin kategorilerini dogru yorumlamak énem
tagimaktadir. En az bagimsiz degiskenle en iyi analiz ¢iktisi elde edilmeye ¢alisilir. Bu
dogrultuda bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 belirlenir ve sonucu yorumlamada

kullanilirlar (Tabachnick ve Fidell, 2020).

Logit regresyon, denklemde kesintili degiskenlerin oldugu durumda kullanilan bir analiz
yontemidir. Buradaki amag, bir durumun varliginin veya yoklugunun bagimh degisken
tizerindeki etkisini 6lgmeye caligmaktir. Denklemde hem bagimli degisken hem de
bagimsiz degiskenlerden birisi kesintili bir yapiya sahip oldugu durumda genellikle logit
regresyon kullanilir. Elbette denklemde bulunan bagimli degiskeni etkileyebilecek baska
bagimsiz degiskenler de bulunabilir. Bu durumda bagimli degisken {izerinde en yiiksek
etki agirligina sahip bagimsiz degiskeni denklemde tutmak 6nem kazanmaktadir. O halde,
bagimsiz degisken sayisi arttikca denklemin yapisindaki karmasiklik da artacagi icin,
denklemi basitlestirmek adina bagimli degiskenler iizerinde en az ve kayda deger
olmayan bagimsiz degiskenler denklemden elimine edilecek ve denklemin en sade hali

olusturulmaya ¢aligilacaktir (Tabachnick ve Fidell, 2020).

Logit regresyonda, degiskenlerin bulundugu gruplarin farkli kombinasyonlar1 arasindan
birisinin beklenen frekansin ne oldugu arastirilir. Bu sayede degiskenler i¢in katsayilar
olusturulur. Bu frekanslarin model ile en uyumlu hali bulunmaya ¢aligilir. Buradaki en
onemli noktalardan birisi denklemin sadeligini saglamaktir. Bu durum saglandiginda,
parametrik yontemlerdeki sinirliliklar bu yontemde var olmadigi i¢in uygulama esnekligi
oldukca fazladir. Ciinkii bu yontemde veri dagilimiyla ilgili bir varsayim
bulunmamaktadir. Fakat bu yontemde gerceklesen veya gergeklesmeyen olay sayisinin

coklugu ve azlig1 biiylik 6neme sahiptir. Toplamda dort diizeye sahip olan bir olay ki
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hakkinda logit regresyonla anlamli bir analiz yapabilmek i¢in yirmiden fazla olaymn
incelenmesi yorumlama esnasinda avantaj saglayabilmektedir (Tabachnick ve Fidell,

2020).

Logit regresyonda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kesintili durumlarin
frekanslarinin beklenen diizeyde gerceklesmesi gerekir. Gergeklesen frekans, beklenen
frekansin ¢ok altinda oldugu durumlarda logit regresyon analizi istatistiksel olarak

anlaml bir sonu¢ vermeyecektir (Tabachnick ve Fidell, 2020).

3.4.1.3. Probit Regresyon

Probit regresyon, bir¢cok acidan lojistik regresyona benzemektedir. Hem lojistik
regresyonda hem de probit regresyonda kesintili yapidaki bagimli degiskenin kesintili
yapiya sahip bagimsiz degisken tarafindan nasil etkilendigi arastirilmaktadir. Ancak
lojistik regresyonda bagimli degiskenin normal dagilima sahip olmasi gibi bir varsayim
bulunmazken, probit regresyonda bagimli degiskenin normal dagilima sahip olmasi
varsayimi bulunmaktadir. Bu sebeple de probit regresyon daha fazla sinirliliga sahip
oldugundan dolay1 lojistik regresyondan daha az esnek bir yontemdir. Ancak 6rneklemde
ucta yer alan veri sayisinin az olmasi, verilerin normal dagilima yaklagmasi anlamina
gelecegi icin ugta yer alan veri sayisi az ise probit regresyon kullanilabilmektedir

(Tabachnick ve Fidell, 2020).

3.5. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR

Bu boliimde elde edilen veriler analiz edilmis ve bulgular1 belirtilmistir.

3.5.1. Kredi Notlarindaki Degisimin Pay Geri Ahmlar1 Uzerindeki Etkisinin
Probit Regresyon Yontemi ile incelenmesi

Tablo 3.4., kredi notlarinin pay geri alimi olasilig1 iizerindeki etkisini inceleyen probit
regresyon modellerinin sonuclarint sunmaktadir, modeller, tiim 6rneklem donemi (2016—
2024, Panel A) ve COVID sonrasi donemi (2020-2024, Panel B) i¢in ayr1 ayr1 tahmin

edilmistir. Modeller, gozlemlenmeyen heterojenlige karsi saglamlig1 saglamak iizere yil

ve sektor sabit etkilerini kademeli olarak dahil etmektedir.

Tablo.3.4. Probit Regresyon Sonuglari
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Panel A: Tiim Orneklem Doénemi Panel B: COVID Sonrast Donem
(2016-2024) (2020-2024)

DUMREP Model la  Model2a  Model3a  Model 1b Model 2b Model 3b

RATE -0,13* -0,30%** -0,38%** -0,19%** -0,31%** -0,38*#:*
(0,07) (0,12) (0,12) (0,08) (0,12) (0,13)
MTB -0,02* -0,29* -0,01 -0,02* -0,02 -0,01
(0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01)
OPER 1,61%** 1,44* 1,57** 2,15%* 2,02 2,08
(0,62) (0,83) (0,63) (1,02) (1,55) (1,45)
DEBT 0,54 -0,16 -0,92 0,72%* 0,03 -0,46
(0,51) (0,77) (0,83) (0,43) (0,71) (0,93)
CASH 0,09 0,55 1,09 0,48 1,62 2,33
(0,91) (1,42) (1,62) (0,68) (1,25) (1,93)
SIZE 0,01 0,17* 0,32%** 0,38 0,19% 0,41 %**
(0,05) (0,10) (0,12) (0,05) (0,10) (0,13)
Sabit 0,44 -0,50 -3,70 0,11 -1,19 -5,76*
(1,62) (2,49) (2,74) (1,55) (2,52) (2,96)
Yil FE Hayir Evet Evet Hayir Evet Evet
Endiistri FE Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Evet
Wald chi2 17,46%%* 53 47%** - 18,10%***  28,02%** -
Pseudo R? 0,04 0,18 0,27 0,07 0,22 0,31
Gozlemler 200 147 143 167 114 110

Not: Bu tablo, probit regresyon sonuglarim1 sunmaktadir. Panel A, 2016-2024 tiim 6rneklem
donemine ait bilgileri rapor ederken, Panel B’deki bilgiler 2020-2024 COVID sonrasi dénemine
iligkindir. Degiskenler Tablo 3.2.’de tanimlanmistir. Standart sapmalar yuvarlak parantez i¢inde
verilmistir. *, ** ve *** grrasiyla p<0.1, p<0.05 ve p<0.01 diizeylerinde anlamlilig
gostermektedir.
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Tiim modellerde, kredi notu (RATE) katsayisi tutarli bicimde negatiftir ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu bulgu, ¢calismanin merkezi hipotezini (H1a) desteklemekte ve giiclii
kredi profillerine sahip sirketlerin, not statiilerini tehlikeye atabilecek bicimde fazla nakdi
dagitmaya isteksiz olabilecegini One siiren not kisit1 hipoteziyle (Kisgen, 2006)
uyumludur. Yiiksek kredi notlarinin isaret ettigi giiclii nakit akislari, sirketlerin sermayeyi
pay geri alimi yerine faaliyetlere yeniden yatirim veya borg geri ddemesi gibi alanlara
yonlendirmelerine yol acabilir (Liu ve Shivdasani, 2019). Yiiksek kredi notlarina sahip
sirketler, finansal olarak istikrarl algilandiklari i¢in pay geri alim1 yapma baskisin1 daha
az hissedebilir; bu da nakdi, biiyiime veya yatirim firsatlart i¢in elde tutma tercihini
giiclendirebilir (Lee, 2008). Alternatif olarak, kredi dereceleri yiiksek sirketler, 6zellikle
bir kredi notu esigine yakin olduklarinda veya derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerine kars1 yiiksek duyarlilik tasidiklarinda, geri alim yoluyla gii¢ sinyali
vermek yerine finansal esnekligi ve likiditeyi korumay1 tercih edebilirler. Ancak, kredi
notlar1 ile geri alim faaliyeti arasindaki negatif iligki, kredi notu daha diisiik olan
sirketlerin pay geri alimlarina daha fazla yonelmeye egilimli olabilecegini de gosterebilir.
Bu sirketler i¢in geri alimlar, finansal istikrara veya diisiik degerlemeye iliskin piyasa
endiselerini dengelemeyi amaglayan stratejik bir sinyal mekanizmasi islevi gorebilir.
Tiim 6rneklem donemi ele alindiginda, sabit etkiler dahil edildikge etki daha belirgin hale
gelmektedir: katsayr biiytlikliigii —0.13’ten (Model 1a, p < 0.1) —0.30’a (Model 2a, p <
0.05) ve —0.38’¢ (Model 3a, p < 0.01) yiikselmektedir. Bu durum, COVID sonrasi
donemde de stirmekte olup, not katsayisi lic modelin tiimiinde istatistiksel olarak anlaml
bicimde negatiftir (6rn., Model 3b’de —0.38, p < 0.01), bu da daha belirsiz
makroekonomik ortamda bile kredi kalitesinin geri alim faaliyeti {izerinde kisitlayici bir
rol oynamaya devam ettigini gostermektedir. Bu sonuglar, daha yiiksek kredi notuna
sahip sirketlerin kredi statiilerini ve finansal esnekliklerini korumak i¢in sermaye
dagitiminda daha temkinli davranabileceklerini 6ne siiren not kisitt hipotezini (Chen ve
ark., 2023) pekistirmekte ve kredi notu diisilisleriyle karsilasan sirketlerin diigiik
degerleme endiselerini dengelemek {izere geri alimlarn bir sinyal aracit olarak

kullanabilecegi yoniindeki goriisti de yinelemektedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin olarak, faaliyet karliligi (OPER) tiim spesifikasyonlarda
tutarl1 bicimde pozitiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu, daha giicli karlilik

kapasitesine sahip sirketlerin, serbest nakit akimi ve sinyal teorileriyle uyumlu olarak,
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pay geri alimi yapma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Etki, 6zellikle
COVID sonras1 donemde biiyiik ve saglamdir (6rn., Model 1b’de 2.15, p < 0.01), bu da
karh sirketlerin ekonomik belirsizlik ortaminda sermaye iadesi yapmaya daha elverisli
olduklarini diistindiirmektedir. Sirket biiyiikliigii (SIZE) de geri alim olasiligiyla pozitif
bir iligki gostermekte ve sabit etkili modellerde istatistiksel anlamlilik kazanmaktadir
(6rn., Model 3a: 0.32, p < 0.01; Model 3b: 0.41, p < 0.01). Bu, daha biiyiik sirketlerin,
muhtemelen sermaye piyasalarina daha iyi erisim veya paydas baskisi nedeniyle, geri
alim baslatmaya daha meyilli olduklar1 yoniindeki goriisii desteklemektedir. Buna
karsilik, kaldirag (DEBT) ve nakit varliklar1 (CASH) geri alim faaliyetini tutarli bicimde
ongormemektedir. Borg katsayist yalnizca Model 1b’de zayif diizeyde anlamlidir (0.72,
p < 0.1) ve diger spesifikasyonlarda anlamsiz kalmaktadir. Nakit varliklar1 da tutarh
bicimde anlamsizdir. Son olarak, piyasa degeri/defter degeri oran1 (MTB), sabit etkiler
icermeyen modellerde geri alim olasiligiyla zayif bigimde negatif iliskilidir (6rn., Model
la ve 1b’de —0.02, p < 0.1), bu durum, sirketlerin piyasanin kendilerini diisiik
degerledigini diisiindiiklerinde pay geri alim1 yapabilecekleri fikriyle tutarlidir. Ancak,

bu etki y1l veya sektor varyasyonu kontrol edildiginde zayiflamaktadir.

3.5.2. Kredi Notlarindaki Degisimin Pay Geri Alimlar1 Uzerindeki Etkisinin
Istatistiksel Saghkhk Testi ve Logit Regresyon Analizi fle Incelenmesi

Tablo 3.5., Tablo 3.4.’teki probit spesifikasyonlarini yansitan logit regresyonlarinin
sonuclarint sunmaktadir ve hem tiim 6rneklem donemini (2016-2024) hem de COVID
sonrasi alt orneklemi (2020-2024) kapsamaktadir. Temel fark, Tablo 3.5.’te olasilik
oranlarmin rapor edilmesi ve bdylece geri alim olaylarinin gergeklesme olasiligi
acisindan yorum yapilmasina imkan tanimasidir. Fonksiyonel bi¢imdeki degisime
probitteki standart normal dagilimdan logitteki lojistik dagilima ragmen, temel
degiskenlerin yonii, biiylikligl ve anlamlilig1 yiiksek dl¢iide tutarliligin1 korumakta ve

bulgularin saglamligini pekistirmektedir.

Tablo 3.5. Logit Regresyon Sonuglari

Panel A: Tiim Orneklem Dénemi Panel B: COVID Sonrasi Donem
(2016-2024) (2020-2024)

DUMREP Model 4a Model 5a Model 6a Model 4b  Model 5b Model 6b
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RATE 021%  -0,352%%  0,62%F%  .031%%  0,53%%  _(,65%*
(0,12) (0,24) (0,23) (0,14) (0,24) (0,25)
[0,81] [0,59] [0,54] [0,74] [0,59] [0,52]

MTB -0,03* -0,05%* -0,01 -0,02% -0,04* -0,01
(0,02) (0,02) (0,02) (0,01) (0,02) (0,02)
[0,97] [0,95] [0,99] [0,98] [0,96] [0,99]

OPER 2,61%* 2,27 2,50%* 3,43%% 3,33 3,51
(1,09) (1,45) (1,12) (1,66) (2,78) (2,61)

[13,53] [9,69] [12,17] [30,87] [27,84] [33,35]

DEBT 0,87 -0,24 -1,77 1,17 0,09 -0,98
(0,83) (1,30) (1,53) (0,71) (1,21) (1,64)
[2,39] [0,79] [0,17] [3,21] [1,09] [0,38]
CASH 0,12 0,77 2,04 0,73 2,48 4,10
(1,46) (2,31) (2,79) (1,10) (2,10) (3,44)
[1,13] [2,17] [7,66] [2,06] [11,93] [60,05]
SIZE 0,02 0,28 0,56** 0,06 0,32%* 0,71%**
(0,09) (0,18) (0,22) (0,08) (0,19) (0,24)
[1,02] [1,32] [1,75] [1,06] [1,37] [2,03]
Sabit 0,77 -0,54 -6,46 0,31 -1,78 -9,94%*
(2,62) (4,47) (5,03) (2,53) (4,37) (5,33)
[2,17] [0,58] [0,00] [1,36] [0,17] [0,00]
Yil FE Hayir Evet Evet Hayir Evet Evet
Endiistri FE Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Evet
Wald chi2 16,06%* 49,42%** - 16,72%* 24 57 ** -
Pseudo R? 0,04 0,18 0,27 0,07 0,22 0,31
Gozlemler 200 147 143 167 114 110

Not: Bu tablo, logit regresyon sonuglarini sunmaktadir. Panel A, 2016-2024 tim Orneklem
donemine ait bilgileri rapor ederken, Panel B’deki bilgiler 2020-2024 COVID sonrasi donemine
iligkindir. Degiskenler Tablo 3.2.’de tanimlanmistir. Standart sapmalar yuvarlak parantez i¢inde
verilmistir. *, ** ve *** grrasiyla p<0.1, p<0.05 ve p<0.01 diizeylerinde anlamlilig
gostermektedir.
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Tiim modellerde, RATE degiskeni pay geri alimi1 olasiligiyla negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski gostermeye devam etmektedir. Tiim 6rneklem doneminde, RATE
katsayis1 kontrol degiskenleri ve sabit etkiler eklendik¢e mutlak degerce biiylimekte ve
daha anlamli hale gelmektedir (6r., Model 6a: —0.62, p <0.01) ve bu, 0.54’liik bir olasilik
oranina karsilik gelmektedir. Bu, kredi notundaki bir birimlik artisin, diger her sey
sabitken, hisse geri alimi1 yapma olasilik oranini yaklasik %46 azalttigin1 ima eder.
COVID sonras1 dénemde de bu durum devam etmektedir (6r., Model 6b: —0.65, p <0.01;
olasilik oram1 = 0.52) ve artan makroekonomik risk donemlerinde kredi notlarinin

kisitlayicr etkisinin istikrarli ve hatta giiclenmis oldugunu diisiindiirmektedir.

Kontrol degiskenleri biiylik o6l¢iide probit modellerde gozlemlenen durumlari
yansitmaktadir. OPER degiskeni, hem tiim hem de COVID sonras1 6rneklemlerde yiiksek
derecede anlamli katsayilarla geri alim olasiligimin gii¢lii bir pozitif yordayicist olmaya
20’nin oldukga iizerindeki olasilik oranlariyla devam etmektedir (6r., Model 4b: 3.43, p
< 0.01). Bu degerler, daha karli sirketlerin yalnizca geri alim yapma olasiliginin daha
ylksek olmadigini, ayn1 zamanda fazla nakit sinyallemesi ve serbest nakit akiginin
kullanim1 teorileriyle tutarli bigimde, bunu kayda deger ol¢iide daha yiiksek olasilik
oranlariyla yaptigin1 gostermektedir. SIZE degiskeni de 6zellikle sabit etkili modellerde
(Model 6a: 0.56, p < 0.05; Model 6b: 0.71, p < 0.01) pozitif ve anlamli roliinii
stirdiirmekte ve daha biiyiik sirketlerin geri alim baslatma olasiliginin anlamli derecede
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. 1.75 ve 2.03’liik olasilik oranlari, olasilikta kayda
deger artislara isaret etmektedir. Diger degiskenler, DEBT ve CASH dahil, cogu modelde
istatistiksel olarak anlamli kalmamakta ve probit bulgulariyla uyum gostermektedir.
MTB, Modeller 4a ve 4b’de zayif bicimde negatif ve marjinal olarak anlamhidir; 1’in
biraz altindaki olasilik oranlari, diisiik degerleme giidiimlii geri alim motivasyonlarina

miutevazi bir destek sunmaktadir.

3.5.3. Kredi Notlarindaki Degisimin Pay Geri Alimlar1 Uzerindeki Etkisinin
En Kiiciik Kareler Yontemi Ile incelenmesi

Tablo 3.6., bagimli degiskenin toplam varliklara Olgeklenmis geri alim tutar
(AMNTREP) oldugu EKK regresyon sonuglarini rapor etmektedir. Bu analiz, geri alim
olasiligina iligkin ikili modelleri, geri alim faaliyeti kosullu olarak geri alimlarin

yogunluguna odaklanarak tamamlamaktadir. Modeller hem tiim 6rneklem dénemi (2016—
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2024) hem de COVID sonrast donem (2020-2024) icin tahmin edilmistir. Tim
regresyonlar, sirket diizeyinde kiimeleme ile saglam standart hatalar kullanilarak, sirket

ici otokorelasyonu dikkate alacak sekilde ¢alistirilmistir.

Hemen hemen tiim durumlarda, RATE fizerindeki katsay1r negatif kalmakta, ancak
yalnizca Model 9b’de (y1l ve sektdr sabit etkileri iceren COVID sonrasi donem)
istatistiksel anlamliliga ulasmaktadir; katsayr —0.00°dir (p < 0.1). Bagimli degiskenin
Olcegi nedeniyle mutlak deger olarak kiiclik olsa da, bu sonu¢ ana bulguyu
pekistirmektedir. Daha yliksek kredi notlarina sahip sirketler, kredi kisit1 hipoteziyle
tutarli olarak, varliklarinin daha kiigiik bir kismini geri satin alma egilimindedir. Bu
etkinin, COVID sonras1 drneklemle yakalanan makroekonomik belirsizlik altinda daha

belirgin goriindiigii, tamamlayici hipotezimizi (H1b) destekledigi goriilmektedir.

Tablo 3.6. EKK Regresyon Sonuglari

Panel A: Tiim Orneklem Dénemi Panel B: COVID Sonrast Donem
(2016-2024) (2020-2024)

DUMREP Model 7a  Model 8a  Model9a Model 7b Model 8b  Model 9b

RATE 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00%
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
MTB -0,00% 0,00 -0,00 -0,00%* -0,00 -0,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
OPER -0,00 -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
DEBT -0,01 -0,01 -0,01 -0,00 -0,00 -0,00
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00)
CASH 0,01 0,01 -0,00 0,01 0,01 0,00
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01)
SIZE -0,00 -0,00 0,00 -0,00 -0,00 0,00

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
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Sabit 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02* 0,01
(0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
Yil FE Hayir Evet Evet Hayir Evet Evet
Endiistri FE Hayir Hayir Evet Hayir Hayir Evet
F Degeri 4,12%%* 2,91%%* - 4,95%#* 2,09 % -
Pseudo R? 0,03 0,12 0,15 0,02 0,11 0,14
Gozlemler 200 200 200 167 167 167

Not: Bu tablo, logiit regresyon sonucglarini sunmaktadir. Panel A, 2016-2024 tiim 6rneklem
donemine ait bilgileri rapor ederken, Panel B’deki bilgiler 2020-2024 COVID sonrasi dénemine
iliskindir. Degiskenler Tablo 3.2.’de tanimlanmistir. Standart sapmalar yuvarlak parantez i¢inde
verilmistir. *, ** ve *** grrasiyla p<0.1, p<0.05 ve p<0.01 diizeylerinde anlamlilig
gostermektedir.

MTB, birka¢ modelde (Model 7a ve 7b) tutarli bigimde negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamlidir; bu, daha diisiik degerleme oranlarina sahip, degerinin altinda olarak
yorumlanan sirketlerin daha yogun geri alim yapma egiliminde oldugunu gostermektedir.
Bu, yoneticilerin algilanan diisiik degerlemeyi geri alimlar yoluyla degerlendirdigini 6ne

siiren sinyal teorisiyle uyumludur. Kalan kontrol degiskenleri olan OPER, DEBT, CASH

ve SIZE degiskenleri genel olarak istatistiksel olarak anlamsizdir.

3.5.4. Ek Analiz: Endiistri Cesitliligi

Tablo 3.7., H2 hipotezi ile uyumlu olarak, kredi notlar1 ile pay geri alim faaliyeti
arasindaki iligkinin sektdrler arasinda farklilasip farklilasmadigini inceleyen ek regresyon
sonuclarint sunmaktadir. Bu amagla 6rneklem iki gruba ayrilmaktadir: (i) finans
sektorlindeki sirketler ve (ii) imalat sektoriindeki ve diger tiim sektorlerdeki sirketler.
Hem geri alim olasiligini analiz eden probit modelleri (Panel A) hem de geri alim tutarini
analiz eden EKK modelleri (Panel B) 2016-2024 tam 6rneklem donemi ve 2020-2024

sonrast COVID donemi i¢in raporlanmaktadir.

Tablo 3.7.’nin Panel A’sinda, Model 12a (—0.69, p < 0.01) ve Model 12b’deki (-0.75, p
< 0.01) kredi notu katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, finans

sirketleri i¢in yiiksek kredi notlarinin pay geri alimi olasiligiyla gii¢lii bigimde daha diisiik
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bir iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, finans dis1 sirketleri kapsayan
modeller olan 13a ve 13b’de kredi notu katsayilar1 anlamsizdir; bu da bu sektorlerde kredi
kalitesinin pay geri alimi kararinda istatistiksel olarak anlamli bir rol oynamadigin
gostermektedir. Bu bulgular, kredi notlariin temettii politikalarini nasil etkiledigine dair
sektorler arast heterojenligi isaret etmekte ve H2 hipotezi i¢in ampirik destek

sunmaktadir.

Tablo 3.7.nin Panel B’sine bakildiginda, EKK modelleri bu sonucu daha da
gliclendirmektedir. Finans sirketleri i¢in olusturulan modeller 14a ve 14b’de, COVID
sonras1 donemde kredi notlar1 yeniden negatif ve anlamli bir katsay1 tasimaktadir (Model
14b: —0.00, p < 0.1), bu da bu sirketler geri alim yaptiklarinda dahi, kredi kalitesi daha
yluksek olanlarin daha kiiciik tutarlarda geri alim yapma egiliminde olduklarini
diisiindiirmektedir. imalat sektorii ve diger sektdrler i¢in olusturulan modeller olan 15a
ve 15b ise kredi notlart ile geri alim yogunlugu arasinda anlamli bir iligki

gostermemektedir.

Dikkat ¢ekici olarak, sirket biiyiikliigii ve faaliyet karlilig1 gibi kontrol degiskenleri, geri
alim olasilig1 ile pozitif ve anlamh iliski gostermeye devam etmektedir (Panel A,
Modeller 12a ve 12b), ancak geri alim tutarlariyla bu iliski gdzlemlenmemistir (Panel B).
Ayrica, nakit varliklarinin diger sektorlerde geri alinan tutar agisindan énemli oldugu
goriilmektedir (Model 15b: 0.02, p < 0.01), ancak geri alim karar agisindan bu durum

gozlemlenmemektedir.

Birlikte ele alindiginda, bu sektoér bazli regresyonlar H2 hipotezi lehine giiclii kanitlar
sunmaktadir. Pay geri alim1 yapma karar1 ve geri alimin kapsam tizerindeki kredi notu
etkisi neredeyse tamaminin yarist finans sektoriindeki sirketler tarafindan
stiriklenmektedir. Potansiyel olarak farkli finansal kisitlar veya 6deme normlariyla
karakterize edilen diger sektorlerde kredi kalitesi, geri alim davranigini anlamli bigimde
etkilememektedir. Bu farkliliklar, kredi notlarinin finansal sonuglarin1 analiz ederken

sektor baglamini dikkate almanin 6énemini vurgulamaktadir.

Tablo 3.7. Ek Regresyon Sonuglari

Panel A: Probit (DUMREP) Panel B: EKK (AMNTREP)




87

Tiim Orneklem
Doénemi
(2016-2024)

COVID Sonrasi
Do6nem
(2020-2024)

Tiim Orneklem
DoOnemi
(2016-2024)

COVID Sonrasi
Do6nem
(2020-2024)

Model Model Model Model Model Model Model Model
12a 13a 12b 13b 14a 15a 14b 15b
RATE -0,69#*= 0,48 -0, 75 0,53 -0,00 0,00 -0,00+ 0,00
0,16)  (0,46) (0,14  (0,39)  (0,00)  (0,00)  (0,00)  (0,00)
MTB -0,03 -0,13= -0,05 -0,06%* -0,00 -0,00%x -0,00 -0,00xx
(0,04) (0,07) (0,04) (0,03) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
OPER 1,7 3,49 2,33 2,77 -0,01 0,00 0,00 0,00
0,64) (4,800 (1,51)  (519)  (0,01) (0,01) (0,01)  (0,01)
DEBT -0,33 2,72 0,26 0,84 -0,01 -0,00 -0,00 -0,00
(0,97) (1,99) (1,01) (1,58) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00)
CASH 0,16 -0,24 1,11 2,25 0,00 0,02 0,01 0,025
(L8) (4,55 (1,99 (4,49  (0,01) (0,01) (0,01)  (0,01)
SIZE 0,34 0,02 0,435 0,09 0,00 -0,00 0,00 -0,00
(0,12) (0,23) (0,14) (0,21) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Sabit 0,26 -7,73 -1,32 -9,03 0,01 0,01 0,01 0,01
(3,44) (8,30) (3,26) (7,45) (0,02) (0,01) (0,01) (0,01)
Y1l FE Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Wald 144,53+ - 44,71+ 64,145xx
chi2
Pseudo 0,29 0,45 0,37 0,47
R2
F value 3,60 - 2,72% 9 96xxx
R? 0,13 0,42 0,12 0,41
Gozlem 113 31 87 24 153 47 127 40
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Not: Bu tablo, farkli sektorlere dayali probit ve EKK regresyon sonuglarini sunmaktadir. Panel A
(Panel B), hem 2016-2024 tiim 6rneklem dénemi hem de 2020-2024 COVID sonras1 doneme ait
probit (EKK) analiz sonuglarimi rapor etmektedir. Degiskenler Tablo 3.2.’de tanimlanmustir.
Standart sapmalar yuvarlak parantez iginde verilmistir. *, ** ve *** sirasiyla p<0.1, p<0.05 ve
p<0.01 diizeylerinde anlamliligi gostermektedir. Uluslararas1 literatiirde yaygin olarak
kullanildig1 tizere ¢alismada veri analizi finans ve finans disi sirketler ayrimi iizerinden de
gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, finans sektoriindeki (katsayi: -0,734; p-degeri=0.000)
sirketlerde kredi derecelendirme ile geri alimlar arasindaki iligki diger sektorlere (katsay: -0,244;
p-degeri=0.077) nazaran belirgin derecede daha gii¢lii, anlamli ve negatif bulunmustur. Fakat
regresyon sonuglar iki veri seti arasinda anlamli bir farkliliga isaret etmemektedir.
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4. BOLUM
TARTISMA

Bu calismada yer alan degiskenler temelde; sirketlerin yaptiklari pay geri alimlar ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketler i¢in belirledikleri kredi notlaridir. Kredi notlarinin
ozellikle pay geri alimlarinda, Tiirkiye sermaye piyasasinda sirketlerin kar pay1 dagitim
davraniglarini kisitladigima dair saglam ampirik kanitlar sunmaktadir. Probit, logit ve
EKK regresyonlar1 dahil tiim modellerde, daha yiiksek kredi notlarmin, pay geri
alimlarmin olasilig1 ve yogunlugu ile tutarli bi¢imde daha diisiik diizeyde iliskili oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, daha iy1 kredi profiline sahip sirketlerin, not diisiisii riskinden
kacinmak ve finansal esnekligi korumak i¢in hissedarlara dagitimi kisitladigini 6ne siiren

not kisit1 hipotezini (Kisgen, 2006) destekler.

Literatiir incelendiginde, pay geri alim1 yapan sirketlerin bu iglemi yapmalarinin ardinda
bircok motivasyon bulunmaktadir. Sirketler, gelecekteki performanslarinin daha iyi
olacag1 yoniinde piyasadaki yatirimcilara bir mesaj vermek isteyebilirler (Rock, 1985;
Bhattacharya, 1979), belirsizliklerin arttig1 ve piyasanin c¢alkantili oldugu donemlerde
piyasadaki yatirimcilara durumun iyi oldugu mesajin1 vermek isteyebilirler (Miller ve
Rock, 1985), yanlis bir yatirnm yapmak yerine pay edinme yolunu tercih edebilir (Jensen,
1986) ve bu nedenle kendi paylarimi alabilirler. Bu calismada da yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular neticesinde, kredi notu daha diisiik olan sirketlerin pay
geri almmi islemini gergeklestirmeye daha yatkin oldugu goézlemlenmistir. Bunun
sebepleri piyasadaki yatirimcilara mesaj vermek, yanlis bir yatirim yapmak yerine kendi
paylarini edinmek ve belirsizliklere ragmen firmanin durumunun iyi oldugunu gostermek
olabilmektedir. Fakat temelde sinyal teorisi (Bhattacharya, 1979; Ikenberry ve ark., 1995)
acisindan bir degerlendirme ve literatiirle karsilastirma bulundugu sdylenebilir. Ciinkii
pay geri alimlan, sirket i¢in durumun iyi oldugu seklinde bir sinyali piyasadaki
yatirimcilara iletme yontemi olarak algilanmaktadir. Bu ¢alismada, yiiksek kredi notuna
sahip sirketlerin, sirket i¢in durumun iyi olugu mesajimni pay geri alimlari yoluyla
piyasadaki yatirimcilara iletmedigi goriilmektedir. Bu durum, kredi derecelendirme
kuruluglarinin yalnizca bilgi aktarma aracilar1 oldugunu degil, ayn1 zamanda bor¢lanma
maliyetlerinin 6tesinde stratejik sirket finansmani kararlarina uzanan etkileriyle yari-

diizenleyici etkenler oldugu goriisiinii gliclendirmektedir (Almeida ve ark., 2017; Chen
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ve ark., 2023). Ayrica, bu calismadaki bulgular, daha diisiik kredi notlarma sahip
sirketlerin, ozellikle finansal gii¢ sinyali vermek, olumsuz algilar1 dengelemek ve
yatirimct beklentilerini yeniden sekillendirmek amaciyla pay geri alimlarina daha fazla
yoneldigini gostermektedir (Vermaelen, 1981; Miller ve Rock, 1985). Pay geri alimlar
daha diisiik kredi notlartyla iliskili olumsuz piyasa degerlemelerini diizeltici bir
mekanizma islevi gorebilir, bu da degeri diisiik goriilen veya finansal kisitlarla karsi
karstya olan sirketlerin, dagitim kararlar1 araciligryla olumlu bilgi aktarma tesviklerinin
daha giiclii olacag1 yoniindeki sinyal teorisi ongoriisiiyle uyumludur. Bu davranis, pay
geri alimlarimin girketlerin kredi notu hiyerarsisindeki konumuna bagli olarak farkli

yorumlar ve stratejik amaclar tasiyabilecegini gostermektedir.

Vekalet teorisi ve sinyal teorisi gibi kuramsal gerceveler bu calismadaki sonuglari
yorumlamak i¢in faydali ipuglar1 sunar. Vekalet acisindan, geri alimlar genellikle fazla
nakdin hissedarlara iadesi ve serbest nakit akisi sorunlarinin azaltilmasi igin bir
mekanizma olarak goriiliir (Jensen, 1986). Ancak bu ¢alismadaki bulgular, yiiksek kredi
notuna sahip sirketlerin vekalet teorisinde yer alan sorunlarmmi c¢oézmekten ziyade
sermayeyi korumaya oncelik verdigini, dis yonetim konularmin kredi notlar1 araciligiyla
i¢ yonetim konularinin ihtiyaglarinin oniine gecebildigini gostermektedir. Bu davranis,
ozellikle kredi notu esiklerinin (ér—yatirin—yapilabiir——spekilatify-yakininda dolasan
sirketler i¢in rasyoneldir; zira marjinal finansal kararlar bile maliyetli not indirimlerini

tetikleyebilir.

COVID sonras1 doneme dair sonuglar, makroekonomik belirsizlik dénemlerinde not
kisitinin daha belirgin héle geldigini ortaya koymaktadir. Bu durum, firmalarin artan
finansal risk altinda daha temkinli dagitim politikas1 izlediklerini 6neren kriz literatiiriiyle
uyumludur (Miller ve Rock, 1985; Heller, 2015). Bu baglamda, elverisli bir kredi profilini
korumak, 6ngoriilemeyen fonlama kosullarina karsi tampon islevi gorerek pay geri alimi
gibi dagitimlarin daha azalmasima sebep olabilir. Bununla birlikte, sinyal teorisi
merceginden bakildiginda bu dinamik, ¢ift yonli bir durum da dogurur. Bazi diisiik notlu
veya finansal kisith sirketler i¢in, krizler yatinmcilara dayaniklilik ve istikrar sinyali
verme ihtiyacini artirabilir. Bu durumlarda, pay geri alimlari, yonetsel giiveni iletmek ve
makroekonomik daralma tarafindan siddetlenen olumsuz piyasa algilarin1 dengelemek

icin bir arag haline gelebilir (Pirgaip, 2021).
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Ek olarak, sektor bazli analizimiz kayda deger heterojenlik gostermektedir. Kredi notlari
ile geri alim faaliyeti arasindaki negatif iliski, 6rneklemin biiylik kismini olusturan ve
genellikle daha siki diizenleyici denetime ve daha yiiksek sermaye yogunluguna tabi olan
finans sektoriindeki sirketler tarafindan ¢ok daha net bir sekilde ortaya konmaktadir. Buna
karsilik, imalat sektoriindeki ve diger sektorlerdeki sirketler, kredi notlari ile dagitim
davranisi arasinda anlamli bir iliski sergilememektedir. Bu ayrisma, kredi notlarinin
yonetsel tercihleri nasil etkiledigini gésterme konusunda sektorel durumlarin ve kurumsal

kisitlarin 6nemini vurgular (Brav ve ark., 2005).

4.1. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Bu calismanin siirhiliklarini 6rneklem biiytikliigii, yapist ve uygulanan regresyon

yontemlerinin sinirliliklar olusturmaktadir.

Orneklemden kaynaklanan sinirliliklardan birisi, Tiirkiye sermaye piyasasinda hem pay
geri alimi islemi yapan hem de bir veya birka¢ yildan daha uzun siire kredi
derecelendirme kuruluglart tarafindan kredi notu verilen sirketlerin sayisinin az olmasi
olusturmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda bu sirketlerin sayisinin artmasi beklenmektedir.
Orneklemden kaynaklanan sinirliliklardan bir digeri ise, rneklemi olusturan sirketlerin
bulunduklar sektordiir. S6z konusu sirketlerin ¢ok biiyiik bir cogunlugu imalat ve finans
sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketlerdir. Gelecek ¢aligmalarda 6rneklemi olusturacak

olan sirketlerin sektdr ¢esitliliginin de artmasi1 beklenmektedir.

Calismada kullanilan arastirma yontemlerinin sinirliliklart regresyon modellerinin kendi
sinirliliklarindan kaynaklanmaktadir. EKK regresyon yonteminin simirhiliklari, fazla
sayida varsayim icermesidir. Buna gore, hata terimlerin ortalamasinin sifir olmasi,
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon bulunmamasi ve bagimsiz degiskenlerin sabit

varyans sahip olmas1 gerekmektedir.

Calismada kullanilan bir diger regresyon yontemi ise lojistik regresyondur. Lojistik
regresyonda kesintili, siirekli, ikili veya bunlarin her birinin bulundugu bir degisken
grubu bulunabilir ve bu degisken grubuyla sonu¢ yordanabilir. Bu agidan lojistik
regresyon esnek bir yontemdir. Ciinkii lojistik regresyonda bagimli degiskenin verilerinin
normal dagilim gdstermesi varsayimi bulunmamaktadir. Ayni sekilde probit regresyonla

ayrildigi en O6nemli noktalardan birisi de budur. Ancak lojistik regresyon, genellikle
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kiiciik Orneklem grubu oldugu zaman kullanildigi i¢in analiz sonuglar1 yanlilik

icerebilmektedir.

Calismada kullanilan regresyon yontemlerinden bir digeri ise probit regresyondur. Probit
regresyonda da kesintili bagimli degiskenin verilerinin normal dagilim gdsterme
varsayimi bulunmaktadir. Ayrica probit regresyonda yordayicilarla bagimli degiskenin
dogrusal bir iligki i¢inde olmas1 ve gruplarin varyanslarinin esit olmasi varsayimlari da

bulunmaktadir.

4.2. GELECEK CALISMALAR iCIN ONERILER

Bu caligmada Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren, pay geri alimi islemi
gerceklestirmis ve bir veya birka¢ yildan uzun bir siiredir kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan degerlendirilmis sirketlerin kullanilmasiyla bir 6rneklem
olusturulmustur. Bu sebeple, gelecek calismalarda 6rneklem miimkiinse genisletilerek

elde edilecek olan sonuglar bu ¢alismada elde edilen sonugclarla karsilastirilabilir.

Yapilabilecek bir diger calismada ise Avrupa’nin ¢esitli iilkelerinde veya bolgelerinde

faaliyet gosteren sirketler kullanilarak bir 6rneklem olusturulabilir.

Bir diger calisma fikrinde ise Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin
gerceklestirdikleri pay geri alimi islemleriyle, Tirkiye’nin iilke kredi notu arasindaki
iligki incelenebilir. Ciinki kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili literatiir
arastirildiginda, iilke kredi notlariyla, ilgili {lilkede faaliyet gosteren sirketlerin kredi
notlar1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugu gézlemlenmistir. Daha acgik bir ifadeyle,
ilgili iilkede faaliyet gosteren sirketlerin kredi notlar1 genellikle o {ilkenin kredi notuna

yakin bir seviyede derecelendirilmektedir.

Ayrica, pay geri alim1 yapma olasilig1 veya pay geri alimi yapma miktar1 incelenirken
olusturulacak yontemlere makroekonomik degiskenler dahil edilebilir. Buna ek olarak,

borglanma yoluyla yapilan pay geri alimi islemleri {izerine bir ¢alisma da yapilabilir.

Son olarak, Tiirkiye’de kredi derecelendirme uygulamalar1 sayisi arttik¢a, sektdrel kredi

derecelendirme notlar1 sayis1 da artacaktir. Bu sayede sirketlerin pay geri alimi islemi
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gerceklestirme karariyla kredi derecelendirme kuruluslarinin sektdrler icin verdikleri

kredi notlar1 arasindaki iligki de incelenebilir.
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Bu calisma, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirket diizeyindeki verileri kullanarak
kredi notlar ile sirketlerin pay geri alimi davranisi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Geri
alim olasiligini tahmin etmek icin probit ve logit modelleri, geri alim yogunlugunu analiz
etmek i¢in ise EKK modellerinin birlikte kullanilmasiyla, kredi notlarimin dagitim
politikasin1 kisitladigina dair saglam ve tutarli kanitlar bulunmustur. Yil ve sektor sabit
etkilerini de igeren tiim durumlarda, daha yiiksek kredi notlarina sahip sirketlerin geri
alim faaliyetine katilma olasilig1 anlamli diizeyde daha diisiiktiir ve katildiklarinda daha
kiiciik tutarlarda geri alim yapmaktadirlar. Bu bulgular, not kisit1 hipotezini
desteklemekte ve sirketlerin kredi kalitesini koruma ile paydaslara sermaye iadesi
arasinda bir denge oldugunu vurgulamaktadir. Sonuglar ayrica, daha diisiik notlu
sirketlerin, diisilk degerlemeyi dengelemek veya olumsuz piyasa algilarin1 hafifletmek
icin pay geri alimlarini stratejik bir sinyal olarak kullanabilecegini de 6nermektedir.
Ayrica piyasadaki yatirnmcilar i¢in yalnizea pay geri alimi programlarinin duyurulmasi
degil, gerceklesen pay geri alimlarina iliskin duyurular da sinyal igerebilecegi icin piyasa

ve sirketler acisindan bu duyurular 6nem arz etmektedir.

Kredi notlarinin yani sira, bulgular karlilik ve sirket biiyiikliigiiniin geri alim davranisinin
temel belirleyicileri oldugunu dogrularken, kaldirag ve nakit varliklarin, sirket
heterojenligi kontrol edildiginde, sinirli agiklayict gilice sahip oldugunu gostermektedir.
Sektor diizeyindeki analizimiz, kredi notlar1 ile geri alim faaliyeti arasindaki negatif
iliskinin 6rnekleme hakim olan finans ve imalat sektorlerinde yogunlastigini ortaya
koymaktadir. Diger sektorlerdeki sirketler istatistiksel olarak anlamli bir iligki
sergilememekte, bu da sektor-6zel normlarin, diizenleyici kisitlarin veya is modellerinin
kredi notlarmin etkisini zayiflattigin1 diistindiirmektedir. Ayrica, derecelerin kisitlayic
etkisinin COVID sonrast donemde daha belirgin oldugu goriilmekte, bu da artan
makroekonomik belirsizligi ve sermaye dagitimlarina yonelik daha temkinli yonetsel

yaklasim1 yansitmaktadir.

Politika agisindan bakildiginda, bulgularimiz derecelendirme kuruluslarinin yalnizca
sirketlerin sermaye maliyetini etkilemedigini, ayn1 zamanda dolayli olarak dagitim

politikasin1 da sekillendirdigini gostermektedir. Bu sebeple kar payr dagitimi
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uygulamalarinda, pay geri alimi islemleri de bu uygulamalara dahil edilmek iizere, kredi
notlar1 onemli bir faktor olarak degerlendirilebilir. Sirketler, 6zellikle yatirim yapilabilir
veya spekiilatif esik gibi derecelendirme basamaklarina yakin konumlandiklarinda, not
indirimlerinden kagmmak i¢in geri alimlan erteleyebilir veya azaltabilirler. Bu durum,
kredi notlar1, 6zellikle finansal agidan saglikli ancak riskten kaginan sirketlerde, verimli
hissedar 6demelerini farkinda olmadan engellemekte midir sorusunu diizenleyiciler ve
politika yapicilar i¢in giindeme getirir. Ayni zamanda, yatirimcilar, yiiksek notlu
sirketlerin seyrek geri alimlarini, bu eylemler secici ve temkinli bigcimde gerceklestirildigi
icin, Ozellikle giiclii deger sinyalleri olarak yorumlayabilirler. Diizenleyiciler i¢in bu
durum, geri alim gergeveleri tasarlanirken dagitim esnekligi ile finansal istikrar hususlari

arasinda denge kurulmasi geregini vurgular.

Sirket yoneticileri agisindan calisma, sermaye iadesi kararlarinin kredi risk yonetimi
hedefleriyle uyumlandirilmasinin 6nemini 6ne ¢ikarir. Not durumunu korumak veya
iyilestirmek isteyen sirketler, pay geri alimlarinin sinyal faydalarini, derecelendirme
metrikleri lizerindeki olas1 etkilerle dikkatle tartmalidir. CFO’lar ve yonetim kurullari,
Ozellikle para politikas1 sikilagsmasi veya finansal kirilganlik dénemlerinde, dagitim

planlamasina kredi notu duyarhiligini entegre edebilir.

Yatirimcilar i¢in sonuglar, geri alim kararlarinin yalnizca sirket temelleri veya degerleme
kaygilartyla degil, ayn1 zamanda kredi kalitesi gibi dis kisitlarla da sekillendiginin altin
cizer. Bir sirketin kredi notu egilimindeki degisimleri izlemek, geri alim yoluyla sermaye

dagitma olasilig1 veya kapasitesine iliskin ileriye dontik degerli i¢goriiler sunabilir.

Bu katkilara karsin bazi siirliliklart not etmek gerekir. ilk olarak, kredi notlarmin sayisal
bir 6lgege doniistiiriilerek operasyonellestirilmesi, literatiirde standart olmakla birlikte,
not goriiniimleri, kurulus itibarlar1 veya not eylemlerine piyasa tepkileri gibi daha niiansl
degiskenleri soyutlayabilir. ikinci olarak, analiz farkli geri alim ydntemleri (6rnegin
piyasa’dan geri alim veya cagri yoluyla teklif) arasinda ayrim yapmamaktadir; oysa
bunlar farkli yonetsel giidiileri yansitabilir ve degisen diizenleyici yiiklerle karsilasilabilir.
Uciincii olarak, eszamanlihigi azaltmak icin gecikmeli degiskenler ve sabit etkiler

kullansak da, gézlemsel tasarim kesin nedensel ¢ikarimlar yapma kapasitemizi sinirlar.
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Gelecek arastirmalar, yontemsel olarak derecelendirme metodolojilerindeki digsal
degisiklikler veya egemen not olaylar1 gibi soklardan yararlanarak nedensel tanimlama
stratejileri benimseyebilir. Not esikleri yakinindaki heterojenligin incelenmesi, kredi
baskis1 altindaki sirketlerin davranissal tepkilerini daha da aydinlatabilir. Ayrica kredi
degerliligi ve dagitim politikas1 arasindaki evrilen kesisim, ozellikle siirdiirtilebilirlik
metrikleri kredi degerlendirmelerine entegre edildik¢e, umut verici bir hatti temsil
etmektedir. Son olarak, kurumsal c¢ergevelerin, sermaye piyasast gelismisliginin ve
derecelendirme kuruluslarinin giivenilirliginin, kredi notu ve geri alim iliskisini kiiresel
Olcekte nasil etkiledigini inceleyen tlilkeler arasi karsilastirmali ¢alismalar literatiirii

zenginlestirebilir.
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