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Bu ¢ahgmada, Borsa Istanbul (BIST) Geri Alim Endeksinde (XUGRA) yer alan sirketlerin borsa
performans oranlarinin, endekste listelenmeve bagladigi tarihten dnceki ve sonraki getirilerine etkisi
degerlendirilmigtir. Endeksin hesaplanmava bagladig: tarth olan 15 Agustos 2023 tarihi dikkate
almmistir. Panel ARDL-PMG teknigi kullamlarak pivasa ¢arpanlarvun getiri iizerindeki hem kisa
donemdeki hem de uzun dénemdeki etkilert incelenmistiv. Yapilan analiz sonuglarina gére, 15 Agustos
2023 dncesi, uzun dbnmemde sadece Pivasa Degeri/Defter Degeri (PD) degiskeni getivi oramini negatif
olarak etkilemektedir. Kisa donemde ise PD ile getiri oram arastnda pozitif iliski vardir. 15 Agustos 2023
sonrast igin ise PD degiskeni uzun dénemde getirvi oramni negatif etkilerken, kisa démemde pozitif
etkilemektedir. Sirket Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (SD/FAVOK) arttikca uzun dénemde
getiri oram azalmaktadw. Ayrica Fivat'Kazang oram (FK) artisi kisa dinemde getiri oranuvu
artirmaktadir. Getiri oramn etkileyen faktdrler tim veri icin incelendiginde ise PD ve SD/FAVOK
arttik¢a getiri oram uzun dénemde azalmaktadir. Kisa dinemde ise getiri oranm etkileven tek faktér
PD'dir ve bu degiskenin getiri oram tizerinde pozitif bir etkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Pay geri alumlart, getiri orani, BIST Geri Alim Endeksi.

Abstract

This study examines the effect of the performance ratios of the companies listed on Borsa Istanbul (BIST)
Buyback Index (XUGRA) on their stock returns before and after they are listed in the index. August
15,2023, is taken into account as the date when the index calculation started. The Panel ARDL-PMG
approach is used in order to examine the short-term and long-term effects of performance ratios on stock
returns. According to the empirical results, before August 15,2023, only the Market Value/Book Value
(MB) variable negatively affects the rate of return in the long term. In the short term, there is a positive
relation between MB and the rate of return. For after August 15, 2023, the MB variable negatively affects
the rate of return in the long term, while positively affects it in the short term. As the Company
Value/EBITDA (CV/EBITDA) increases, the rate of return decreases in the long term. Additionally, an
increase in the Price/Earnings ratio (PE) increases the rate of return in the short term. When factors
affecting the rate of return are examined for all data, the rate of return decreases in the long term as MB
and CV/EBITDA increase. In the short term, the only factor affecting the rate of return is MB, and this
variable has a positive effect on the rate of return.

Keywords: Share buybacks, rate of return, BIST Buyback Index.

Auf/ to Cite (APA): Abdioglu, N, Sezgin, A. ve Aytekin, S. (2024). Pay geri alimlar1 ve getiri oranlarr: BIST geri ahm endeksinde
ampirik bir uygulama. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 9(25), 538-552. https://doi.org/10.25204 /iktisad. 1459402

%

xe

Dog. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, IIBF, Isletme Béliimii, nabdioglu@bandirma.edu.tr
Ars. Gor., Balikesir Universitesi, [IBF, Isletme Bolimii, arif.sezgin@balikesir.edu.tr
Prof. Dr., Balikesir Universitesi, [iBF, isletme Béliimii, saytekin@balikesir.edu.tr



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2024, 9(25): 538-352 Year: 2024, 9(25): 538-552

Extended Abstract

Background and Research Purpose:

Despite being relatively newer in Turkey, regulations permitting share buybacks have been established in its
capital markets. Following a decision by the Capital Markets Board (CMB) in 2009, certain companies listed
on the Borsa Istanbul (BIST) were allowed to engage in share repurchases, albeit with some restrictions (Ergin,
2011: 72-73). Existing studies predominantly focus on analysing market responses to share repurchase
announcements or identifying the factors influencing repurchase decisions. However, there is a notable gap in
research regarding the impact of inclusion in the Borsa Istanbul Buyback Index on companies' stock
performance metrics before and after their listing. Consequently, this study aims to address this gap in the
literature. It is believed that this study will contribute to the literature due to the novelty of the index within
the BIST framework and the absence of market multiples-based studies in the relevant field. The study
investigates the effects of market multiples on return rates both in the long and short-term using the Panel
ARDL-PMG technique.

Methodology:

In this study, we explore the impact of companies listed in the Borsa Istanbul Buyback Index on their stock
performances before and after their inclusion in the index. The analysis encompasses two distinct periods: the
post-index period from 15/08/2023 to 14/02/2024, when the Buyback Index was computed, and the pre-index
period from 14/08/2023 to 31/01/2023, each comprising 130 trading days. Variables affecting the returns of
companies in the index during both periods are examined. Daily returns (Return) are utilized as the dependent
variable, while the independent variables consist of price/earnings ratio (PE), market value/book value ratio
(MB), and company value/earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (CV/EBITDA). In
this study, the Panel ARDL-PMG technique was utilized. The Pooled Mean Group (PMG) estimator involves
estimating a model that includes autoregressive and distributed lag components. The PMG estimator allows
intercepts, short-term coefficients, and error variances to vary freely across groups, while constraining long-
term coefficients to be the same (Pesaran et al., 1999: 621).

Findings and Conclusions:

According to the empirical results, while the pre-index MB variable negatively affects the rate of return in the
long term, it positively affects rate of return in the short term. This can be explained by the signalling effect of
companies announcing share repurchase programs, leading to increased demand for company shares from both
existing and potential investors, thereby increasing both market price and consequently the rate of return.
Similarly, after August 15, 2023, the MB and CV/EBITDA variables negatively affect the rate of return in the
long term. In the short term, while the MB coefficient turns positive again, the PE variable is positively
associated with the rate of return. Relatively lower CV/EBITDA companies are considered cheaper by
investors. Therefore, in the long term, companies with increasing CV/EBITDA multiples due to share
repurchase programs may experience decreases in returns. Additionally, companies repurchasing shares due
to considering their shares as cheap is another indicator of this relationship. Furthermore, the MB variable
positively influences the rate of return in all three periods. This is because the Borsa Istanbul Buyback Index
consists of companies that have announced share repurchase programs and have actually repurchased shares
in at least 0,1% of the company's capital within the last 12 months, retroactively from the index's monthly
valuation period. Therefore, in the short term, both MB and PE ratios increase along with the rate of return.
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1. Giris

Pay geri alimu, sirketler tarafindan dnceden duyurulan bir program dahilinde belirli siire, fiyat aralig:
ve pay adedini kapsayan bir geri ahm islemidir (Karakus vd., 2017: 56). Pay geri alim programlar;
cagri yoluyla geri alim, miizakere yoluyla geri alim, sentetik geri alim gibi farkli sekillerde
gerceklestirilse de en yaygin uygulama borsa iizerinden acik piyasa pay geri alimi seklinde
yapilmaktadir. Borsa iizerinden acik piyasa pay geri aliminin tercih edilmesinin nedenleri arasinda
diisitk maliyetli ve kolay bir yontem olmasi gosterilebilir. Bu yontemde, sirketler diger piyasa
oyunculari gibi paylarimi piyasada o an olusan fiyat {izerinden satin almaktadir (Arsoy, 2017: 3).

Sirketlerin ortaklarina faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit varliklan paylasmasinin baslica
iki farkli yolu nakit temettli dagitinu ile pay geri alimidir (Ergin, 2011: 67). Nakit temettii dagitim
ile ortaklar paylarina diisen kismi nakit olarak elde etmektedir. Nakit temettii dagitimina alternatif bir
yontem ise borsa lizerinden pay geri alimidir. Pay geri alimi yoluyla ortaklara deger aktarimi, nakit
tutarmn hissedarlara transferinin aksine sirketin paylarim geri almasi lizerinden gerceklestirilmektedir.

Pay geri alimi neticesinde mevcut bulunan pay miktar1 azalmakta ve birim pay degeri
ylkselmektedir. Pay geri alimi yoluyla sirketin finansal performans goriiniimii de olumlu yonde
etkilenebilecektir. Geri alinan paylar sirketin 6zsermaye ve aktif varliklarim azaltip, islem &ncesi
duruma gore aktif karliligi ve O6zsermaye karliligi oranlarma pozitif yonli bir etki yapmaktadir
(Karakus vd., 2017: 56). Ayrica, pay geri alimlan sirketin diisiik degerlendigine yonelik olusturdugu
sinyal etkisi, temsilci maliyetini azaltmasi, vergi uygulamalari, sirket kontroliinii devralma ve sirketin
sermaye yapisinin diizenlenmesine olanak vermesi yoniiyle de tercih edilmektedir (Pandey vd., 2020:
169; Yilmaz ve Oktay, 2023: 336; Jagannathan ve Stephens, 2003: 71; Akyol ve Foo, 2013: 2). Diger
taraftan pay geri alimlar1 yoluyla sirketin pay fiyati ve pay basina kar iizerinde yarattigi degisikligin
yapay oldugunu degerlendiren bir ¢alismada yatirimeilarin, sirketin piyasa degerini artirmak icin
gercekte bir sey yapmadigini fark etmesiyle kisa zamanda pay getirisinin piyasa denge konumuna
gelecegi de One siiriilmektedir (Hassan vd. 2023: 21). Ancak, yukarida deginilen argiimanlarin disinda
ampirik calismalar incelendiginde hem gerceklesen pay geri alimlarina hem de pay geri alim
duyurularina yoénelik piyasa tepkisinin pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasan cok sayida calisma
bulunmaktadir (Gupta, 2017; Akyol ve Foo, 2013; Civelek ve Konak, 2022).

Geleneksel olarak uygulanan nakit temettiiniin aksine, pay geri alimui &zellikle son yillarda
tercih edilen bir uygulama haline gelmistir. 1980°li yillardan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) drneklerine siklikla rastlanilan agik piyasa pay geri alimlari, 199011 yillardan itibaren kiiresel
capta taninmaya baslanus ve gittikce artan bir éneme sahip olmustur (Khin, 2011: 2169). Oyle ki,
1997 yilindan itibaren ABD piyasalarinda pay geri alimlarinin toplam tutar1 temettii ddemelerini
asmis ve pay geri alim yapan sirketlerin toplam icerisindeki agirhigi %33 seviyesine ulasmistir (Zeng
ve Luk, 2020). Her ne kadar diinyadaki 6rnekleri kadar eski bir uygulama alanina sahip olmasa da
Tiirk Sermaye Piyasasi’nda pay geri alimlarina olanak taniyan yasal diizenlemeler hayata gecmistir.
Bu kapsamda, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) 2009 yilinda aldig karar neticesinde, birtakim
sinirlamalari olsa da BIST de islem goren bazi sirketler acisindan pay geri alimi miimkiin kilmmistir
(Ergin, 2011: 72-73). Son donemde, BIST e kote sirketler tarafindan artan bir popiilariteye sahip
olarak pay geri alim yontemine basvurulmustur. Bu durum arastirmacilarin dikkatini pay geri
alimlarma c¢ekmis ve konu hakkinda ¢ok sayida calisma yapilmistir. Yapilan calismalar
incelendiginde, pay geri alim duyurular ile geri alim islemlerine piyasa tepkisi veya pay geri
alimlariin belirleyicilerini inceleyen calismalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, Borsa Istanbul Geri Alm Endeksinde ver alan sirketlerin borsa performans oranlarinin,
endekste listelenmeye bagladigi tarihten dnceki ve sonraki getirilerine etkisini inceleyen bir calismaya
rastlanilmamustir. Bu agidan ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu dolduracag: diistiniilmektedir.

Galigma 5 bolimden olusmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci bolimde pay geri alimlan
ile ilgili literatiir incelenmistir. Uglincii boliim veri seti ve yonteme ayrilirken, dordiincii boliimde
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¢alismanin bulgularina yer verilmistir. Son béliimde ise ¢alismanin sonucu ve degerlendirmeler yer
almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Calismanin bu kisminda pay geri alimlarini agik piyasa geri alimi yontemiyle gerceklestiren
sirketlerin konu edildigi ¢alismalara yer verilmistir. Literatiir incelendiginde, pay geri alimini konu
edinen calismalarin agirlikli olarak pay geri alim duyurularina kisa dénem piyasa tepkisini
incelemekle birlikte, az sayidaki calismanin pay geri aliminin uzun dénemli etkileri ve pay geri
alimlarinin belirleyicileri gibi konulara odaklandigi goriilmektedir. Bu konudaki literatiire asagida
yer verilmistir.

2018-2022 doneminde BIST’te islem goren sirketlerin pay geri alm duyurularina pay
fiyatlarinin tepkisini inceleyen Kaya ve Kaya (2023), 73 sirket 6rneklemi {izerinden olay calismasi
yontemini kullanarak pay geri alim duyurularinin pay getirilerini pozitif ve istatiksel olarak anlamli
etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, Covid-19 Oncesi ve sonrasi donemlerindeki getirileri
karsilastirmali olarak inceleyerek donemler arasinda istatiksel olarak anlamli bir farklilasmanin
varligin1 ortaya koymuslardir. Covid-19 dénemini dikkate alan bir diger calismada Pirgaip (2021),
pay geri alim gerceklestiren BIST e kote 19 sirketin verilerini kullanarak pay geri alimlarina piyasa
tepkisinin yaninda Covid-19 doéneminde geri alim yapan ve yapmayan sirketlerin getirilerini
karsilastirmali olarak arastirmustir. Calismadan elde edilen bulgular, pandemi ilan1 sonras: pay geri
alimlarinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli anormal getirilerin varhgim gostermektedir. Ayrica,
geri alim yapan sirketlerin, geri alim yapmayan sirketlere gore kisa donemli getiri performansinin
daha yiiksek oldugu vurgulanmustir. 2010-2015 yillarinda BIST te pay geri alim programi duyurusu
yapan 37 sirketin verilerini kullanarak duyurularin piyasa degerine etkisini ve piyasa etkinlik diizeyini
arastiran Arsoy (2017), olay calismasi yontemini kullandigi calismada, duyuru sonrasi dénemde
istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri elde edilemeyecegini tespit etmistir. Calismada,
BIST’in pay geri alim duyurularindan etkilendigi ve boylece yan giiclii forma etkinlik diizeyinin var
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise
incelenen Orneklemlerde farkli anlamlilik diizeylerinde, duyuru 6ncesi negatif kiimiilatif anormal
getirilerin ortaya ¢ikmasi ve duyuru giinii civarinda yiikselis egilimi gostermesi ile diisiik degerleme
teorisiyle uyumlu sonugclar elde edildigidir.

SPK’nin geri alimlar iizerindeki sinirlamalar1 kaldirdigi 21 Temmuz 2016 tarihli ile 5 Mart
2018 arasindaki dénemde BIST te islem goren 10 sirketin 17 geri alm duyurusunu kullanan Gégmen
Yagcilar ve Arslan (2018), pay geri alim duyurularinin pay getirileri iizerine etkisini olay calismasi
yontemiyle arastirmislardir. Calismada, pay geri alim karar1 6neesi ve sonrasi igin pozitif ve negatif
getiriler soz konusu olmakla birlikte kiimiilatif anormal getirilerin istatiksel olarak anlamli olmadig1
bulgularina ulasilmistir. Karakus vd. (2017), BIST te 2014°ten 2016’ya kadar olan bir dénem icin
100 adet pay geri alim duyurusunu kullanarak pay geri alim duyurularinin pay getirilerine etkisinin
yaninda firma biiyikligii ve PD/DD oranina gore smiflandirdiklan sirketler arasinda getiri
farklilasmasinin varligim aragtirmislardir. Calismada, duyuru tarihinde istatiksel olarak anlamli ve
pozitif getirilerin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, bitytik sirketler icin yapilan duyurularin
etkisinin daha kisa donemli ve daha diisiik getiri ile sonu¢landigi ve PD/DD yiiksek sirketlerce
yapilan bildirimlerin bildirim 6ncesi periyotta kiimiilatif anormal getiri yarattigi sonucuna
ulasilmustar.

Yatirimeilanin pay geri alim duyurularimi kullanarak karli bir yatirim stratejisinin uygulanip
uygulanamayacagimi Hindistan piyasasinda olay ¢alismasi yontemiyle arastiran Pandey (2020), 2012-
2018 doneminde pay geri alim duyurusu sonrasi donem i¢in uygun bir stratejinin mevcut olmadigin
fakat duyuru 6ncesi donemin tahmin edilebilmesi durumunda anormal getiri elde edilebilecegini
ortaya koymustur. Elde edilen bulgulardan hareketle Hindistan piyasasinin yan gii¢lii formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Munoz (2017), 2005-2015 tarihleri arasinda ABD S&P 500 Endeksine
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kote sirket tarafindan yapilan 1858 pay geri alim duyurusunu igeren kapsamli bir veri setini
kullanarak pay geri alim duyurusu sonrasindaki anormal getirilerin incelenmesinin yaninda duyuru
sonrasi pozitif getirileri aciklamak tizere sinyal teorisine alternatif bir aciklama getirmeye calismistir.
Calismada, duyuru giinii ve takip eden giinlerde pozitif anormal getirilerin elde edilebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, duyuru sonrasi anormal getirilerin biiyiik 6lciide S&P 500
Endeksindeki hareket ile birlikte pay geri alimi nedeniyle pay sayisinin matematiksel olarak
azaltilmasina bagli etkiler ile ortaya ¢iktigini ve boylece sinyal teorisi icin yeterli kanitin bulunmadigi
sonucuna ulasmustir. 2008-2012 yillart arasinda Hindistan piyasasindaki sirketler tarafindan yapilan
pay geri alim duyurularina piyasa tepkisini arastiran Chatterje ve Mukherjee (2015), duyuru éncesi
ve sonrasi dénem i¢in ortalama anormal getirilerin sifirdan istatiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilasmadigi ve sadece duyuru giinii i¢in pozitif ancak istatiksel olarak anlamsiz getirilerin elde
edildigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, kiimiilatif anormal getirilerin duyuru sonrasi 3 ve 14 giinlikk
kisa donem icin negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Akyol ve Foo (2013), Avustralya Borsasi’na kote sirketlerin 1998-2008 donemindeki pay geri
alimlarina yonelik nedenlerine bagli olarak geri alim sonrasi kisa ve uzun dénemli anormal getirileri
karsilastirmali olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, piyasanin hem geri alim programi
duyurularina hem de gergeklestirilen geri alimlara anlamli ve pozitif yonlii tepki verdigi tespit
edilmistir. Calismada, diisiik degerleme nedeniyle yapilan alimlarin diger nedenlere bagli alimlara
gore daha fazla pozitif getiri elde ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bununla birlikte, diisiik degerleme
nedeniyle pay geri alimi yapan firmalarin diger firmalara kiyasla bir yillik uzun dénem getirilerinin
daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugu calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.
Khin vd. (2011), Malezya piyasasinda 2006-2009 déneminde sirketlerin pay geri alimu ile kisa ve orta
donemli anormal getiri iliskisinin yaninda, bu getiriler tizerinde geri alim hacmi, sirket biiyiikligii ve
dd/pd degiskenlerinin etkisini de arastirmislardir. Elde edilen bulgular, pay geri alim sonras1 hem kisa
hem de orta vadede istatiksel olarak anlamli pozitif anormal getiri elde edilebildigini gostermektedir.
Ayrica, her iki donem i¢in anormal getirileri anlamli olarak etkileyen tek degiskenin, negatif y&nlii
olarak sirket bitytikligii degiskeni oldugu tespit edilmistir.

BIST’i konu alan ¢alismalarda pay geri alim duyurulari ile istatiksel olarak anlamh ve pozitif
anormal getirilerin olustugunu gésteren calismalarin (Kaya ve Kaya, 2023; Civelek ve Konak, 2022;
Pirgaip, 2021; Tasdemir ve Alsu, 2019; Karakus vd., 2017) cogunlukta oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, pay geri alim duyurularinin agiklanmasiyla iliskili istatiksel olarak anlamli anormal
getirilerin elde edilemedigi sonucuna ulasan calismalarin da (Arsoy, 2017; Gogmen Yagcilar ve
Arslan, 2018) bulundugu gériilmektedir.

BIST"deki sirketlerin geri alim faalivetlerinin zaman icerisinde yogunlasmas: ile birlikte
yalnizca piyasa genelindeki duyuru etkisini degil, belirli sektér veya endekslerde yer alan sirketler
ozelinde de duyuru etkisinin ortaya konulmasi arastirmacilarin dikkatini cekmistir. Bu kapsamda,
2014-2020 doéneminde BIST Sinai Endeksindeki 34 sirketin pay geri alim duyurularina piyasa
tepkisini inceleyen Civelek ve Konak (2022), pay geri alim duyurularinin gercgeklestigi ve takip eden
giin i¢in kisa dénemde pozitif anormal getirilerin elde edildigi sonucuna ulasmuslardir. Calisma
bulgularina gore, BIST icin yar1 giiclii forma dahi etkinligin bulunmadig: ifade edilmistir. Tasdemir
ve Alsu (2019), 2011-2018 yillar arasinda BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay
geri alim duyurularmin pay getirilerine kisa dénem etkisini arastirmislardir. Olay calismasi
yonteminin kullamldigi ¢alisma sonucunda, pay geri alim duyurularimi ¢evreleyen kisa dénem icin
pozitif anormal getiri elde edilebilecegi belirlenmistir.

Attri ve Rathore (2018), Agustos 2016°dan Mart 2018’e kadar olan donemde Hindistan NSE
Endeksindeki bilgi teknolojileri firmalarinin yaptiklari geri alimlarin sirketin piyasa degerine etkisini
arastirmislardir. Calisma sonucunda, geri alim duyurularimn duyuru etkisinin pozitif oldugu
saptanmustir. Hindistan piyasasini konu edinen bir diger ¢calismada Gupta (2017), 2000-2015 yillar
arasinda BSE Endeksindeki sirketlerin verilerini kullanarak pay geri alim duyurularimn, farkl
sektorlerdeki sirketleri de dikkate alarak pay getirilerine olan etkisinin farklilasip farklilasmadigini
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arastirmistir. Calismada, duyuru sonrasi kisa zaman periyodunda anormal getiri elde edilebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, iiretim, bilgi ve iletisim, finans ve sigortacilik ve diger
sektorler seklinde vapilan sektorel smiflandirma sonuglarina gore, sektorlerin geri alim
duyurularindaki getirilerde anlaml bir etkiye sahip olmadig: sonucu elde edilmistir.

Pay geri alimlarinin uzun doénemli etkilerini arastiran Hassan vd. (2023), 2008-2020 yillar1
arasinda ABD DIJIA Endeksindeki sirketlerin pay geri alimlar ile pay fiyati, pay basi kazang ve
temettii dagitimi arasindaki iliskiyi regresyon yontemi ile incelemislerdir. Sirket bazinda yapilan
analizden elde edilen sonuglara gére pay geri alimu ile pay fiyat: arasinda pozitif, pay basi kazang
arasinda negatif ve temettii dagitimi arasinda pozitif yonlii iliskiye dair bulgular elde edilmistir.
Ancak, pay geri alimu ile pay fiyati, pay basi kazang, temettii dagitimi arasinda bir iliskinin olduguna
dair ¢ok zayif kanmitlarin var olmasi nedeniyle pay geri alimlarmin uzun vadede sirketin finansal
giiciine ve piyasadaki performansina anlamli derecede bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Albaity ve Said (2016), 2009 -2010 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda pay geri alimui gerceklestiren
132 sirketin toplamda yaptig1 221 pay geri alimim dikkate alarak pay geri alimlari sonrasi uzun
donemli performans: incelemislerdir. Calismada 12, 24 ve 36 aylik donemi kapsayan analiz
sonucunda satin al ve elde tut yaklasimi ile olusturulan portfoyde tiim donemler i¢in pozitif ancak
istatiksel olarak anlamsiz getiriler elde edildigi buna karsin Jensen Alfa yaklasimiyla olusturulan
portfoylerde ise her iic donemde de negatif getiriler elde edildigi tespit edilmistir. Satin al ve elde tut
yaklasimi bulgularma gore, Malezya Borsasi’'min yari gii¢lii formda etkin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Pay geri alimlarinin uzun dénem etkisini inceleyen bir diger ¢calismada Keasler ve Byerly
(2015), 91 sirketin verilerini kullanarak 5 yil ve 10 yillik bir periyotta pay geri alimi ile piyasa degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, pay geri ahm duyurusu ile kisa
donemli anormal getiriler arasinda pozitif ve anlaml bir iligkiyi gdstermektedir. Calismada, geri alim
yapilan paylardan olusan portfoyiin diger paylar iceren portfoye kiyasla hem 5 yil hem de 10 yillik
periyotta piyasa degerinde istatiksel olarak anlaml diisiis kaydettigi tespit edilmistir.

Dutta (2015), Hindistan BSE Endeksine kote sirketlerin Temmuz 2008’den Haziran 2012’ye
kadar olan dénemdeki 63 pay geri alimini kullanarak geri alim sonrasindaki 1, 2 ve 3 yillik bir periyot
icin uzun dénem fiyat performansini arastirmistir. Calismada, 1 yillik bir siire icin elde edilen
getirilerin pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugu fakat 2 ve 3 yillik siireler i¢in elde edilen
bulgularin istatiksel olarak anlamli olmadig: sonucuna ulasilmistir. Wesson vd. (2014), Giiney Afrika
JSE Endeksinde islem goren 69 sirkete ait 195 pay geri alim duyurusunu kullanarak duyuru
sonrasindaki uzun dénemli fiyat performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda, duyuru sonrasi
her ne kadar kisa donemde anlamh getiriler elde edilmese de 550 islem giiniinii kapsayan dénemde
pozitif ve istatiksel olarak anlaml kiimiilatif getirilerin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismanin
orneklemi deger ve bliyiime sirketleri seklinde 1ki gruba ayrildiginda elde edilen sonuglara gore, deger
sirketlerinin 6nemli ol¢iide yiiksek performans gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Wang vd. (2013),
2000-2010 yillar1 arasinda Tayvan piyasasinda pay geri alim duyurular ile kisa ve uzun dénemli fiyat
performans: iliskisini arastirmuslardir. Pay geri alim duyurusu etrafindaki kisa donemli kiimiilatif
anormal getirilerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya konulmustur. Benzer sekilde,
3 yillik satin al ve elde tut ile 3 yillik kiimiilatif anormal getiri yontemlerine gére hesaplanan uzun
donemli performanslarin da pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Uzun donemli fiyat
performansini etkileyen faktorleri arastirmak icin yapilan regresyon analizi bulgularina gore, aktif
karlilik, pay bas1 kar ile nakit temettii dagitimimin uzun dénemli performans: aciklamada anlamli
degiskenler oldugu tespit edilmistir. 1993-1997 yillar1 arasinda Hong Kong Borsasi’nda 135 sirketin
verilerini kullanarak fiili pay geri alimi sonrasi kisa ve uzun dénemdeki fiyat performansini inceleyen
Zhang (2005), olay giinii ve sonrasindaki iki giinlilk kiimiilatif getirilerin pozitif ve istatiksel olarak
anlaml oldugu ve kiiciik ve yitksek DD/PD sahip sirketlerde daha olumlu sonuglarin elde edildigi
bulgularina ulagmistir. Ayrica uzun déonemli sonuglara goére yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin
yaptig1 geri alimlarin daha iistiin performans sergiledigi tespit edilmistir.
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Sirketlerin pay geri alimlarim konu edinen ¢alismalarmn agirlikli olarak duyuru etkisi ile piyasa
etkinligini ortaya koymak tizere yapildigi goriilmektedir. Fakat sirketlerin geri alim kararlarinin hangi
faktorlerden etkilenebilecegi sorusuna cevap arayan calismalar da bulunmaktadir. Bu baglamda,
Yilmaz ve Oktay (2023), pay geri aliminin belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla 2009-2019 yillar1
arasinda 62 iilkedeki 22.245 sirketin verisini kullanmislardir. Lojistik regresyon ve en kiigiik kareler
yontemleri kullanilan calismada pay geri alimlarinin belirleyicileri, firma ve iilkeye 6zgii bagimsiz
degiskenler ile ortaya konulmustur. Firmaya 6zgii degiskenler olarak karlilik, kaldirag, maddi duran
varliklar, biiyiiklik, arastirma gelistirme giderleri, biiyliime firsatlar; lilkeye 6zgli degiskenler olarak
dogrudan yabanci yatirim, gayri safi yurt ici hasila, yurt i¢i tasarruf oram ve yasal yapi kullanilmustir.
Calisma sonucunda, lojistik regresyon yonteminde dogrudan yabane: yatirimlar, en kiiciik kareler
yonteminde ise kaldira¢ ve yasal yap1 haricinde tiim degiskenlerin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Al-Sharawi (2022), 2009-2020 yillann arasinda Misir Borsasi'na kote 66 sirketten olusan bir
omeklemi kullanarak pay geri alimlari ve finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Regresyon yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda, pay geri alimlarinin 6zsermaye karliligi
ve ekonomik katma deger ile 6lciilen finansal performans degiskenleri tizerinde pozitif ve istatiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, buna karsin aktif karlilig: ile Olgiilen finansal performans
degiskeni {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye rastlanilmadig: tespit edilmistir. Ayrica, pay
geri alimlarindaki en temel giidiiniin pay basi kan artirmak olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Aris vd. (2021), 2014-2018 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’na kote 55 sirketten olusan bir
orneklemi kullanarak pay basi kar, pay basi temettii ve faaliyet karlarimin pay geri alimi iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda, pay basi kar ile faaliyet karlarimin sirketlerin pay geri
alimim pozitif ve istatiksel olarak anlamh bir sekilde etkiledigi ortaya konulmustur. Pay basi
temettiiniin ise pay geri alimlan iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu, calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur. Lai vd. (2017), 2002-2012 doneminde
Tayvan Borsasi'nda kote sirketlerin yaptigi pay geri alimi ve nakit temettii ddemelerinin sirketin
gelecekteki aktif karliligina etki edip etmedigini arastirmislardir. Regresyon yontemi kullanilarak
yapilan ¢alismada, pay geri alimlarinin gelecekteki karlilig1 negatif yonli etkiledigi ancak bu etkinin
istatiksel olarak anlaml olmadigi, nakit temettiintin ise gelecekteki karlilif istatiksel olarak anlamli
ve pozitif etkiledigi belirlenmistir. Gan vd. (2017) Cin piyasasinda 2000 yilindan 2012 yilina kadar
olan periyotta sirketlerin yaptig1 364 pay geri alim verisini kullanarak duyuru tarihini ¢evreleyen
(+20, -20) donemdeki kiimiilatif anormal getirileri etkileyen faktorleri ve geri alim duyurularinin
muhtemel etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda getirilerin satis biiyiimesi ile pozitif, fiyat
kazan¢ oramiyla negatif yonli bir iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica, kamu sahipligi olan
firmalardaki geri alimlarin getiriler lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Andriosopoulos ve Hoque (2013), Almanya, Fransa ve Ingiltere piyasalar icin toplamda 970
pay geri alimi duyurusunu kullanarak hangi faktérlerin sirketlerin pay geri alimlarini etkiledigini
arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgular, sirket biiylikliigii, nakit temettii ve sahiplik
yogunlasmas: degiskenlerinin incelenen her ii¢ {ilke icin de anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise fiyat performansinin pay geri alim
duyurusu kararlari iizerinde bir etkiye sahip olmamasidir. Jagannathan ve Stephens (2003), sirketlerin
pay geri alimina bagvurma sikliklarina gore siklikla, ara sira ve nadiren geri alim yapan olarak ii¢
grupta siniflandirilan sirketlerin, firma karakteristikleri, piyasa performansi, alim sonrasi operasyonel
performans ve alim nedenlerine dayal olarak birbirlerinden farkliliklarini arastirmislardir. 1986-1996
donemini kapsayan calisma sonucunda, pay geri alim duyurusu etrafindaki dénemde pay geri
alimlarina yonelik piyasa tepkisinin her ii¢ grup igin pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugunu, en
yiiksek getiri (nadiren geri alim yapan) ile en diisiik getiri (siklikla geri alim yapan) olmak {izere,
gruplar arasinda istatiksel olarak anlamli farkliliklar1 tespit etmislerdir. Ayrica, geri alim sonrasi bir
yillik dénem icin pozitif getirilerin devam ettigi ortaya konulmustur. Calismada, siklikla alim yapan
firmalarin daha biiyiik, operasyonel gelirlerinin zamanla daha az degisim gosteren ve daha fazla kar
pay1 dagitim yiizdesine sahip oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, nadiren geri alim yapan firmalarin;
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faaliyet gelirleri zamanla daha fazla degisim gosteren kiiciik firmalar oldugu ve kurumsal sahiplik ile
DD/PD oraninin daha diisiik oldugu calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgudur.

Sirketlerin pay geri alimlan arastirmacilar, sirket yoneticileri ve yatirnmeilar basta olmak {izere
pek cok paydasin iizerinde 6nemle durdugu konularin basinda gelmektedir. Kiiresel piyasalarda uzun
bir ge¢cmise sahip olan pay geri alimlari, sirketler tarafindan ¢cogunlukla basvurulan bir yontemdir. Bu
durum, arastirmacilarin da dikkatlerini pay geri alimlarina cekerek cok sayida onemli calisma
yapilmasina énciilitk etmistir. Ote yandan, Tiirk Sermaye Piyasasi’m konu alan ¢aligmalarin oldukca
siirli oldugu goériilmektedir. Bu durumun temelinde, sirketlerin pay geri alim yapabilmelerine imkan
tantyan yasal mevzuatin olusturulmasinin gérece daha yeni olmasi yatmaktadir. Pay geri alimlarinin
yasal zemin bulmasi ile son donemlerde Borsa Istanbul 6zelindeki ¢alismalar da literatiirde siklikla
yer almaya baslamustir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, farkli donem ve farkli iilke verileriyle
yapilan calismalarda pay geri alim duyurularninin pay getirilerini ve sirketlerin piyasa degerlerini
etkiledigi, bazi ¢alismalarda duyuru sonrasi bazilarinda ise duyuru giiniinde pozitif anormal getiri
elde edilebilecedi sonucuna varilmustir. Kisa, orta ve uzun vadedeki sonuclar incelendiginde ise pay
geri alim1 yapildiktan sonra pozitif anormal getiriler elde edilebilmistir. Karlilik, maddi duran varlik
orani, biiylikliik, arastirma gelistirme giderleri, biiylime firsatlari, pay basi kar, faaliyet kari, nakit
temettii, sahiplik yogunlasmasi gibi degiskenlerin pay geri alimlarini belirlemede rol aldigi
bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada, BIST Geri Alim Endeksinde yer alan sirketlerin borsa performans oranlarinim (piyasa
carpanlarinin), sirketler endekste listelenmeye basladigi tarihten énce ve sonraki getirilerine etkisi
arastirilmaktadir. BIST Geri Alim Endeksi 15/08/2023 tarihinde 63 sirket ile hesaplanmaya baslanmis
ve baslangic degeri 7737,38"dir. Endeksin dénemsel takvim periyodu aylik olarak belirlenmistir. Bu
nedenle 2024 yili Mart ay1 itibariyle endekste 56 sirket islem gormektedir. Baslangic tarihi ile 2024
yil1 Mart ay1 arasmda aylik olarak endekse giren ve ¢ikanlar dahil toplam 83 sirket endekste islem
gormiistiir. Calismada, Geri Alim Endeksinin hesaplanmaya basladigi 15/08/2023-14/02/2024
tarihleri aras1 130 islem giinii ile endeks oncesi 14/08/2023-31/01/2023 tarihleri arasindaki 130 islem
giinii ayr1 ayri analizlere dahil edilmistir. Her iki donem boyunca endeksteki sirketlerin getirileri
iizerinde etkili olan degiskenler incelenmistir. Degiskenlerden birinin eksik olmasi (banka ve sigorta
sirketleri icin SD/FAVOK degerinin hesaplanmamasi vb.) ya da analiz tarihi arahiginda halka arz
olmasindan kaynakli veri eksikliginden dolay1 baz1 sirketler kapsam dis1 birakilmstir. Toplam 69
sirket analize dahil edilmistir. Veriler Fintables platformundan alinmistir.

Caligmada, bagimh degisken olarak giinliik getiriler (Getirl)) kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise fiyat’kazang orani (FK), piyasa deZeri/defter degeri orani (PD) ve sirket degeri/faiz,
amortisman ve vergi oncesi kar (SD/FAVOK)’dir. Giinliik getiriler, basit getiriler hesaplanarak elde
edilmistir.

3.2. Yontem

Dinamik panel data modellerinde zaman serileri gozlemlerinin (T) sayilanmn gruplarin (N)
bityiikliigiinden daha fazla oldugu 6rneklemlerle karsilasilmaktadir. Bu paneller icin Ortalama Grup
(MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincisi olmak tizere iki ¢esit yontem
kullamilmaktadir (Pesaran vd., 1999: 621). Bu yontemler, egim katsayilarinin homojen olmadigin
kabul ederek, tutarsiz tahminleri 6nlemektedirler. Ilaveten, Panel ARDL yontemi 1. seviyede ve ilk
farkta esbiitiinlesme oldugu durumlarda da kullanilabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degisken iizerindeki uzun donemdeki ve kisa donemdeki etkileri bu yontem ile goriilebilmektedir.
(Pesaran vd., 1999).
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Panel ARDL yonteminde MG, PMG ve dinamik sabit etkiler (DFE) olmak iizere 3 farkli metod
kullamilir. Havuzlannus Ortalama Grup (PMG) kestiricisi, otoregresif ve dagitilmis gecikme
bilesenlerini iceren bir modelin kestirilmesini icerir. PMG kestiricisi, kesismelerin, kisa donem
katsayilarinin ve hata varyanslariin gruplar arasinda serbestce farkli olmasina izin verirken, uzun
donem katsayilarinin ayni olmasini sinirlar (Pesaran vd., 1999: 621). Hausman testi sonucunda, bu
calismada PMG yaklasimi kullanilmistir. Hausman testinin nihai hipotezi, PMG Kkestiricisinin
kullanilmas1 gerektigini belirtirken, alternatif hipotez MG kestiricisinin kullanilmasini gerektirir.
Eger nihai hipotez kabul edilirse, panel ARDL PMG kestiricisi tahmin i¢in kullanilir. Eger nihai
hipotez alternatif hipotez lehine reddedilirse, MG kestiricisinin kullanilmasi karar1 verilir. Hipotez
reddedilemedigi i¢in bu calismada PMG yaklasimi kullanilmistir.

ARDL-PMG analizleri i¢in asagidaki esitlikler kullanilmustir:
Yie = Bi + 2?1:1 8ij Vie—j + Xjoo VijXiz—j + €ir (1)
Ayi = Bi+ Oi(Vie 1 — 0'ixie) + 25 858yi0 1 + D)o VijAXie j + € (2

Denklem 1’deki uzun vadeli katsayilar, ARDL modelinin hesaplanmasiyla tahmin edilir. Panel
ARDL modelinde, p ve q gecikme uzunluklarini, 1 grup sirasim ve t zamam belirtir. yit bagimli
degiskeni (R) gosterirken, xit bagimsiz degiskenlerin vektériinii temsil eder. Panel ARDL
yaklasiminin ikinci asamasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki denge ve kisa vadeli
katsayilar gozlemlemek icin denklem (2)'de tanimlanan hata diizeltme modeli tahmin edilir. Hata
diizeltme modelinde @i yit ve xit arasindaki uzun vadeli iligkiyi gésteren hata diizeltme katsayisini
ifade eder. Eger bu negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise yit ve xit arasinda bir es biitiinlesme
iligkisi oldugu cikarilabilir (Al Mamun vd., 2013: 569-570). §ij* ve yij* sirasiyla bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin kisa vadeli katsayilarini temsil eder (Sarithan ve Bayir, 2023: 196).

4. Ampirik Bulgular

Tablo 1 Panel A 15 Agustos 2023 6ncesi, Panel B 15 Agustos 2023 sonrasi ve Panel C tiim veri icin
bu ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri igermektedir.
Bagimh degisken olan Getiri 0,35 ile 15 Agustos 2023 6ncesinde daha fazla bir ortalamaya sahiptir.
Geri alim endeksi hesaplanmaya basladiktan sonra ortalama getiri 0,27’ ye diismiistiir. Getiri oranlari
BIST100 endeksinin ilgili tarihlerdeki getiri oranlar ile karsilastirildiginda, BIST100%iin 15 Agustos
2023 oncesi drneklemden daha fazla bir getiriye sahip oldugu (%55), 15 Agustos sonrasinda ise daha
az bir getiriye (%18) sahip oldugu goriilmiistiir. Oyleyse geri alim endeksinde listelenen sirketlerin
15 Agustos sonrast BIST100°e gére daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna varilabilmektedir.

FK degiskeni ortalamasi da 15 Agustos 2023 sonrasi 21,61°’den 14,16°ya diigmiistiir. Diger
yandan, endekste yer almak sirketlerin SD/FAVOK carpaninin artmasina neden olmustur. Bir baska
ifade ile endeks sonras sirketler daha pahali degerlenmislerdir. SD/FAVOK carpani, FK carpanina
gore daha iyi bir alternatif olarak goriilmektedir. Ilk carpan sirket degerini belirlemekte, ikincisi ise
sadece Ozsermaye degerini goz oniine almaktadir (Oztiirk, 2017). Diger yandan, PD degiskeni de
endeks Oncesi 3,44 ortalamaya sahipken, endeks sonrasi ortalama PD 4,27’ye cikmistir. Bu durum
sinyal etkisiyle yatirrmcilarin sirket paylarina olan talebini artirarak endekste yer almanin sirketlerin
daha fazla degerlenmesi ile sonu¢lanmistir.
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Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Panel A: 15A5ustos 2023 Oncesi

Degisken N Ortalama Std. Spm p25 p50 p75

Getiri 8970 0,35 3,58 -1,82 0,13 2,25
FK 8970 21,61 207,14 5 8,53 14,3
PD 8970 3,44 442 1,51 232 3.86
SD/FAVOK 8970 19,71 75,16 5,84 9.13 17,66
Panel B: 15 Agustos 2023 Sonrast

Degisken N Ortalama Std. Spm p25 ps0 p75

Getiri 8970 0,27 3,69 -1,93 0,11 23

FK 8970 14,16 329 6,12 11 18.06
PD 8970 4,27 4.8 1,56 3.05 4,97
SD/FAVOK 8970 33,57 96,28 743 11,15 26,3

Panel C: Tiim Veri

Degisken N Ortalama Std. Spm p25 pS0 p75

Getiri 17940 0,31 3,63 -1,87 0.12 2,27
FK 17940 17,89 148,35 544 9,52 16,01
PD 17940 3,85 4,63 1,53 2,63 4,57
SD/FAVOK 17940 26,64 86,65 6,58 10,15 21,75

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2, calismada kullanilan degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarim
gostermektedir. Bagimli degisken Getiri ile sadece PD arasinda pozitif ve anlamh bir iliski vardir.
Bagimsiz degiskenler ise kendi aralarinda pozitif iliskilidir.

Tablo 2. Pearson Korelasyon Katsayilan

Getiri FK PD SD/F AVOK
Getiri 1
FK 0,0039 1
PD 0.0324* 0,0377* 1
SD/FAV(")K 0,0036 0,0387* 0,2651* 1

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: “*’ %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3, vatay kesit bagimliligi testi sonuglarini sunmaktadir. Analizde kullanilacak serilerde
yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini test etmek i¢in Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-
corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri yapilmistir. Tablo 3’e goére serilerde yatay kesit
bagimliligimin olmadigim belirten sifir hipotezi reddedilmistir. Boylece, analizde kullanilan tiim
serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Degiskenler | Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM Bias-corrected scaled LM Pesaran CD

Getiri 68197,39 (0.000) 961,3598 (0.000) 961,2266 (0.000) 244,9567 (0.000)
FK 144581.4 (0.000) 2076.485 (0.000) 2076,352(0.000) 219,3241 (0.000)
PD 156125,3 (0.000) 2245,014 (0.000) 2244880 (0.000) 294,1837 (0.000)
SD/FAVOK 169079.,6 (0.000) 2434,132 (0.000) 2433,999 (0.000) 241,7231 (0.000)

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Parantez icindeki degerler p-degerleridir.

Tablo 3’te sunulan yatay kesit bagimliligim goze alarak Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF birim kok testi kullanilmustir.
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Tablo 4. CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviye L. Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Getiri -40,530%** -40,507%**
FK 1.825 0,388 -34,949%%* -33,800%**
PD 6,410 6,366 -37,153%%* -36,252%%*
SD/FAVOK 1.698 7,982 -36,732%%* -35,660%**

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: “¥¥*° %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tiim degiskenlere ait CADF birim kok testi sonuglari Tablo 4°te gosterilmektedir. Sadece Getiri
degiskeni sabitli ve sabit ve trendli modelde diizey halde duragandir. FK, PD, SD/FAVOK
degiskenleri ise birinci farkta duragandir.

Tablo 5, egim katsayilarinin homojenlik durumunu test eden Swamy S ve Pesaran ve Yamagata
(2008) delta test sonuclarim gostermektedir. Her iki test sonucu da egim katsayilarinin homojen
oldugunu varsayan sifir hipotezini reddetmekte ve boylece egim katsayilarinin heterojen oldugu

sonucuna vartlmaktadir.

Table 5. Swamy S and Perasan ve Yamagata Test Sonuclart

Test Test Istatistikleri P-Degeri
Swamy S S Test 517,76 0,000
Perasan ve Yamagata A 10,175 0,000

Aadj 10,274 0,000

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6, PMG test sonug¢larini tiim veri i¢in, 15 Agustos 2023 sonrasi ve Oncesi verileri i¢in
sunmaktadir. Pesaran vd.’nin (1997, 1999) 6nerdigi MG ve PMG teknikleri egim katsayilarindaki
heterojenligi dikkate almaktadir. Bu iki teknikten birini se¢mek i¢in Hausman testi yapilmustir. Her 3
veri i¢in de Hausman testi sonucunda uzun donem katsayilarimin homojen oldugunu varsayan sifir
hipotezi reddedilememis ve bu nedenle PMG teknigi kullanilmistir.

Tablo 6. Panel ARDL-PMG Testi Sonuglar

Basimh Desisken: Getiri PANEL A PANEL B PANEL C
s glyken: Tiim Veri 15 Agustos Oncesi 15 Agustos Sonrasi
Uzun Dinem Sonuclar
FK 0,0000538 (0,0001206) |0,0000469 (0,0001143) 0,0000811 (0,0001113)
-0,016974 -0,0150509 ees
PD (0.0051933)%+% (0.0053684)*+* -0,0173079 (0,0043399)
. -0,0003694
s N K 5 stk
SD/FAVOK (0.0001836)** 0,0001812 (0,0002007) | -0,0010945 (0,000291)
Kisa Dinem Sonuclari
-0,9891342 -0,986516 s
ECT (0.0038645)*+5 (0.0042852)*+% -0,9996033 (0,002654)
FK 1,480781 (2,456165) 1,433974 (3,853467) 5,503033 (3,165408)*
39.18228 s s
PD (6.213234)%+* 35,51412 (7,295209) 29.14202 (6,699922)
SD/FAVOK -2,042856 (1.834228) 2,136875 (3,683501) -0,1910417 (2,22526)
. 0,1970511 0,1184472 .
Sabit (0.015305)++* (0.0145608)** 0.1773706 (0.0187091)
Ki-kare(3)=1,58 Ki-kare(3)=1,89 Ki-kare(3)=4.30
Hausman Test P degeri=0.66 P degeri=0,60 P degeri=0.23

Kaynak: Fintables (2024) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not; “F## <¥% <% giragiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Analiz sonuclarma gére, uzun dénemde tiim veri icin PD ve SD/FAVOK getiri oranim negatif
yonde etkilemektedir. Kisa donemde ise getiri oranimi sadece PD degiskeni etkilemektedir. PD
arttikca, getiri orami da artmaktadir. Ayrica anlamli ve negatif hata diizeltme katsayisi (ECT)
degiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkilediklerini gostermektedir. ECT nin -2 ve 0 arasinda bir
deger almasi &ngoriiliir ve analiz sonucunda elde edilen -0,98 ECT degeri hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigim gostermektedir.

Tablo 6, Panel B getiri orani belirleyicilerini 15 Agustos 2023 oncesi dénem igin
arastirmaktadir. Analiz sonuclarina gére uzun donemde sadece PD degeri getiri oranini anlamli ve
negatif olarak etkilemektedir. Kisa donemde ise PD arttikca getiri orani artmaktadir. Diger bagimsiz
degiskenlerin getiri oran1 {izerinde bir etkisine rastlanmanustir.

Son olarak Tablo 6, Panel C 15 Agustos 2023 sonrasi donem ic¢in getiri oranini etkileyen
faktorleri arastirmaktadir. Burada da sadece PD degiskeni getiri oranim1 hem kisa dénemde hem de
uzun donemde etkilemektedir. Uzun donemde PD’deki artis getiri oranimi azaltmakta, kisa donemde
ise artirmaktadir. Ayrica uzun donemde SD/FAVOK ile getiri oraninda negatif bir iliski varken, kisa
donemde bu degisken getiri oramini etkilememektedir. Son olarak FK ile getiri oram arasinda kisa
donemde pozitif bir iliski bulunmustur.

S. Sonug

Bu calismada, BIST Geri Alim Endeksinde yer alan sirketlerin, endeks yaymlanmaya basladig1
tarihten Onceki ve sonraki donemleri ele alinarak bu tarihlerde sirketlerin getiri oram iizerinde piyasa
carpanlarinin etkisi incelenmistir. BIST biinyesinde yeni bir endeks olmasi ve literatiirde ilgili
alandaki calismalar arasinda piyasa carpanlarn temelli bir ¢alismaya rastlanmamasindan dolay:
calisma ile literatiire katki saglanacagi diisiiniilmektedir. Calismada, Panel ARDL-PMG teknigi
kullanilarak piyasa ¢arpanlarinin hem uzun dénemde hem de kisa dénemde getiri orami {izerindeki
etkileri arastinlmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, endeks oncesi PD degiskeni uzun dénemde getiri oranini
negatif etkilemektedir. Kisa donemde ise PD ile getiri oram arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu durum
pay geri alim programi agiklayan sirketlerin sinyal etkisiyle meveut ve potansiyel yatirimcilar
acisindan sirket paylarina olan talebin artmasi nedeniyle hem piyasa fiyatinin hem de buna bagh
olarak getiri oramimn artmasi seklinde agiklanabilir. Benzer sekilde 15 Agustos 2023 sonrasinda PD
ve SD/FAVOK degiskenleri getiri oramim uzun donemde negatif olarak etkilemektedir. Kisa
donemde ise PD katsayis1 yine pozitife donerken, FK degiskenin getiri oram ile pozitif iliskili oldugu
goriilmektedir. Kiyaslama yapildiginda, gorece olarak daha diisik SD/FAVOK degerine sahip
sirketler yatirnmcilar tarafindan daha ucuz kabul edilir. Bu nedenle kisa donemde getiri {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmasa da uzun dénemde pay geri alim programina bagh olarak
SD/FAVOK carpam yikselen sirketlerin getirileri diisebilmektedir. Ciinkii piyasanin pay geri alim
programi bilgisini kisa donemde fiyatlamustir. Ayrica sirketlerin paylarinin ucuz oldugunu
diisiinmelerinden dolay: pay geri alimu yapmalari da bu iliskinin diger bir gdstergesidir. Tiim veri
donemi ele alindiginda ise 15 Agustos sonrasinda oldugu gibi PD ve SD/FAVOK getiri oranini uzun
donemde negatif yonde etkilemektedir. PD degiskeni ise her 3 donemde de getiri oranini pozitif yonde
etkilemektedir. Ciinkii BIST Geri Alim endeksi geri alim programi aciklayan ve endeksin aylik
degerleme periyodundan geriye doniik olarak son 12 ay icerisinde sirket sermayesinin en az %0,1°1
kadar sayida fiilen pay geri alimi yapmus sirketlerden olusmaktadir. Bu nedenle kisa donemde PD
hem de FK oranlar1 getiri orani ile birlikte yiikselmektedir.

Literatiir incelendiginde, geri alim endeksine dahil olmanmin getiriler {izerindeki etkisini
inceleyen herhangi bir calismaya rastlanamadigindan bu calisma literatiirde 6nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Bunun yam sira bu etkiyi hem kisa hem de uzun vadede inceleyen herhangi bir
calismaya da rastlanamamustir. Ilgili literatiirle tam olarak karsilastirma yapmak da bu nedenle
miimkiin degildir. Benzer calismalardan olan Gan vd. (2017), Cin piyasasinda fiyat kazanc oraniyla
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gerl alim getirisi arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Geri alim duyurusu yapildiktan sonraki
anormal getirileri dikkate almislardir. Bu ¢alismada ise fiyat kazan¢ oraninin getiri oran iizerinde
herhangi bir zaman diliminde etkisi bulunamanustir. Gerek getirinin anormal getiri olarak degil de
oran olarak hesaplanmasi gerek olay calismasi degil de panel veri kullanilmas: bu ¢alismay1 ilgili
calismadan ayirmaktadir.

Sirketler fazla nakit pozisyonlarini vergi avantaji saglamak icin piyasadan pay geri alim
yapmak icin kullanmak disinda temel olarak paylarinin fiyatini artirmak, dolasimdaki pay sayisini
azaltarak talebi artirmak ve bu yolla yatirimcisi agisindan getiri oranlarmi yukariya cekmek gibi bir
temel motivasyona sahiptirler. Ayrica bu yolla paylarin piyasada diisiik fiyatlandigini diisiinen
hissedarlara da giiven saglamis olacaktir. Bu nedenle pay geri alim programu agiklayan sirketlerin
Kamuyu Aydinlatma Platformunda yaptiklari duyurular piyasada hizla fiyatlanacak ve getiri
iizerindeki etkisi kisa donemli olacaktir. BIST Geri Alim endeksinin hesaplanma sistematigine gore,
¢alismanin analiz periyodu kapsaminda ele alinan tiim sirketler endekste listelenmeye baslamadan
once ya da sonra pay geri alimi yaptiklan i¢in yaygin literatiirle uyumlu bir sekilde getiri oranlarinin
kisa donemde piyasa carpanlarindan pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir. Dolayisiyla tiim
calismalar dikkate alindiginda, mevcut ve potansiyel yatirnmeilar agisindan pay geri alim duyurulari
ile endeksin degerleme donemlerini takip etmeleri anormal pozitif getiri elde edebilmeleri acisindan
faydali olacaktir. Literatiirde, BIST Geri Alim endeksi sirketlerinin getirilerinin belirleyicilerini
inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle bu calismada bulunan sonuclar
literatiire onemli bir katki sunmaktadir. Uluslararas: literatiirde de genellikle pay geri alimu iizerindeki
firmaya 6zgii ve iilkelere 6zgii degiskenlerin etkisi incelenmektedir.

BIST Geri alim endeksinin hali hazirda yeni bir endeks olmas: ve endeks kapsaminda yeterli
veri seti olusmamasindan dolay1 bu calisma, gelecekte yapilacak calismalarda getirileri etkileyen
faktorlerin benzer ve/veya farkli degiskenlerle daha genis zaman periyotlan icin test edilebilirligi
yoniinden gelistirilmeye de aciktir.
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