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FIRMALARIN PAY SENEDI GERi SATIN ALIMLARININ BELIiRLEYIiCILERI:
ULUSLARARASI BiR INCELEME"
Muhammed YILMAZ!

Sadiye OKTAY?
Oz
Son yillarda pay senedi geri satin alim yontemi ile yapilan kar payr dagittiminin uygulamada ciddi sekilde arttig1
goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci firmalarin pay senedi geri satin alimmin belirleyicilerini arastirmaktir. Bu
dogrultuda ¢aligmanin drneklemi 2009-2019 yillar arasinda diinya genelinde 62 iilkede faaliyet gosteren 22,445 firma
verisinden ve toplam 161,592 gozlem sayisindan meydana gelmektedir. Olusturulan model, lojistik regresyon ve en
kiiclik kareler test yontemiyle analiz edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler karlilik, kaldirag, maddi
duran varliklar, biiyiikliik, biiytime firsatlari, arastirma gelistirme harcama orani ile gayri safi yurt i¢i hasila, dogrudan
yabanci yatirim, yurt ici tasarruf orani olmak iizere firma ve iilke diizeyindeki degiskenlerden olugmaktadir. Ayrica
iilkeler benimsedikleri hukuk sistemi acisindan Anglosakson ve Kita Avrupasi Hukuk sistemi olarak
smiflandirilmistir. Elde edilen sonuglar itibariyle dogrudan yabanci yatirim orant her iki yonteme gore pay geri
alimlar1 tizerine etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Bunun yaninda hem firma diizeyinde hem de iilke
diizeyindeki diger degiskenlerin firmalarin pay senedi geri satin alim yontemiyle yaptiklar1 kar pay1 dagitimina dnemli
ve istatistiksel olarak anlamli etkilerin oldugu tespit edilmistir. Ayrica pay senedi geri satin alimlarinin
belirleyicilerinin incelenmesinde, lojistik regresyon yontemi ile elde edilen bulgularin teorik beklentilerle ve
literatiirde yer alan dnceki bulgularla daha uyumlu sonuglar ortaya koymasindan dolayi, bu yontemin daha tutarl bir
yontem oldugu sonucuna ulagilmistir. Pay senedi geri satin alim kararlar1 kapsaminda gelistirilen model ¢aligmanin
giiclii ve 6zgiin yanini gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢calismanin sonuglarinin literatiire, uygulamacilara, yatirimcilara
katk1 saglayan ve yeni bir perspektif kazandiran bir kilavuz oldugu diistiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitimi, Pay Senedi Geri Satin Alimi, Lojistik Regresyon, En Kiiciik Kareler
Yontemi, Yasal Yap1
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DETERMINANTS OF FIRMS’ SHARE REPURCHASES: AN INTERNATIONAL

INVESTIGATION
Abstract
In recent years, it has been observed that the dividend payout made by the share repurchases method has increased
significantly in practice. This study aims to research the determinants of share repurchases of firms. Therefore, the
sample of the study consists of a total of 161,592 observations and the data of 22,445 firms operating in 62 countries
around the world between 2009-2019. The created model has been analyzed by logistic regression and the ordinary
least squares test method. The independent variables used in the study consist of firm-level and country-level variables
such as profitability, leverage, asset tangibility, size, growth opportunities, research and development expenditure
rates, gross domestic product, foreign direct investment, and domestic savings rate. Also, countries are classified as
countries that have adopted common law and civil law. According to the obtained results, the effect of foreign direct
investment rate has no statistically significant on share repurchases according to both methods. Besides, it has been
determined that other variables both at the firm- level and at the country level, have statistically significant and
considerable effects on the dividend distribution of the firms by the share repurchases method. In addition, in
researching the determinants of share repurchases, it has been concluded that the obtained findings by the logistic
regression method reveal more consistent results with the theoretical expectations and previous evidence in the
literature. The developed model within the scope of share repurchases decisions shows the strong and original side of
the study. Consequently, the results of this study are thought to be a guide that gives a new perspective and contributes
to the literature, practitioners, and investors.
Keywords: Dividend Payout, Share Repurchases, Logistic Regression, Least Squares Method, Legal System
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Giris

Glintimiizde firmalarin siirdiiriilebilir basar1 saglamalarinin temelinde finansal kararlarin etkinligi
yer almaktadir. Genel olarak finansal karar tiirleri; finansman, yatirrm ve kar payi dagitim
kararlarindan olusmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun 2017; Okka, 2015). Literatiirde kar pay1
dagitim karariin farkli teorik ve uygulamaya sahip oldugu goriilebilir. Bu durumu Black (1976)
kar pay1 bilmecesi olarak tanimlamaktadir. Ayrica literatiirde yapilan ¢aligmalar ve tartigsmalar kar
pay1 dagitim kararlarinin finans literatiiriinde ¢6ziilemeyen birkag problemden biri oldugunu ve bu
tartismanin halen siiregeldigini gdstermektedir (Brealey, Myers ve Allen, 2011). Dolayisiyla bu
durum kar pay1 dagitim kararlarinin arastirmalara konu olmasini ve literatiirde ilgi ¢ekici yanini
hala devam ettirmektedir.

Ik olarak kar payr tanimin1 ifade etmek gerekirse; genel anlamda firmalarin elde ettikleri kardan
mubhtelif giderler, zorunlu vergi ve karsiliklar diigiildiikten sonra kalan kismin ortaklara 6dendigi
tutar1 ifade etmektedir (Karyagdi, 2014). Genel olarak her firma gelecek i¢in planladiklari bir kar
payt dagitim politikasina sahiptirler (Karacan ve Karacan, 2016). Burada kar pay:1 politikasinin
temel amaci, firmalarin elde ettigi karin ortaklara dagitilmasini igeren bir niyet beyani
gostergesidir. Kurumsal finans literatiiriinde 6énemli karar tiirlerinden birisi olan kar pay1 dagitim
karar1 ayn1 zamanda finansman ve yatirim kararlariyla da iligkili olmasinda dolay1 6nemi bir hayli
fazladir (Pinto ve Rastogi, 2019). Bu nedenle karar verme mercii olarak firma yOnetiminin,
firmanin degeri hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu veya bilgiye erisim
olanaklarinin oldugu ifade edilmektedir (Myers ve Majluf, 1984). Bu nedenle, firmalar kar payi
dagitimlarini farkli yontemlerle gerceklestirebilirler. Bunlar; nakit veya pay senedi seklinde ya da
dolasimdaki pay senetlerin geri satin alinmasi yoluyla gergeklestirilebilir (Trinh, Haddad ve Tran,
2022). Uygulamada firmalarin nakit kar pay1 6dedikleri siklikla goriilmektedir. Ayrica firmalarin
finansal durumunun nakit kar payr 0demesini gergeklestirebilecek kapasiteye sahip olmasi
gerekmektedir (Karyagdi, 2014).

Firmalar kar pay1 6deme yontemlerinin alternatifi olarak dolasimdaki kendi pay senetlerini geri
satin alarak kar pay1 6demesinde bulunabilirler. Dolasimdaki pay senedinin azalmasiyla gelecekte
elde edilecek karin daha az pay senedine boliinmesiyle pay basina kar artacaktir. Bu durumda
yatirimeilar kar pay1 kazanci yerine sermaye kazanci elde etmis olacaklardir (Ertas ve Karaca,
2010). Ayrica ortaklara nakit kar pay1 dagitmanin alternatifi olarak firmalarin kendi pay senetlerini
geri satin alimlarinin ABD’de ¢ok ciddi sekilde arttigi sdylenmektedir (Grullon ve Michaely,
2002; Julio ve Ikenberry, 2004). Ayrica pay senedi geri satin alimlarinin sadece ABD’de degil tiim
diinyada arttig1 da Grafik 1’ de goriilmektedir. Grullon ve Michaely (2004) ve Dittmar (2000) pay
senedi geri satin alimlarini yatirimcilara kar dagitmak igin alternatif bir yol oldugu ifade
etmislerdir.
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Grafik 1: Yillara Gore Kar Payr Dagitim Tutarlarimin Ortalamast
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Literatiirde nakit kar payr dagitimini inceleyen bircok calisma mevcuttur. Fakat son yillarda
firmalarin pay senedi geri satin alma yoluyla yapilan kar payr édemeleri gittikce artmaktadir.
Yukaridaki grafikte de goriilecegi lizere nakit kar payr dagitimina gore pay senedi geri alimi ile
yapilan kar payr dagitimi genel olarak gittikce artmaktadir. Grafik 1 firmalarin pay senedi geri
satin alma yolunu se¢melerinin nakit kar pay1 dagitimi kadar 6nemli olduguna isaret etmektedir.
Dhanani (2016) firmalarin neden pay senedi geri satin alimi yaptiklarinin bazi sebeplerini (i) deger
diisiikliigii sinyalinin verilmesi, (ii) serbest nakit akisinin vekalet maliyeti, (iii) vergi hipotezi, (iv)
sermaye yapist, (v) kontrolii devralma sekilde siralamaktadir.

Ayrica bir firmanin kar payr dagitimi optimal seviyede olmasi gerekir. Kar payr dagitim karari
verildiginde, kar pay1 dagitim orani1 da 6nemli bir karar unsuru olmaktadir. Ciinkii dagitilacak kar
pay1 artirilirsa oto finansman azalmaktadir. Bu uygunlugun saglanabilmesi i¢in firma tarafindan
ayrintili bir sekilde analiz edilip ve degerlendirilip kararlastirilmasi gerekir (Sayilgan, 2017). O
halde kar pay1 dagitim kararini etkileyen bir¢cok unsurdan bahsedilebilir ve bunlarin arastirilmasi
gerekmektedir (Shefrin ve Statman, 1984).

Bu ¢alismada kar pay1 dagitim kararanlarin etkileyen faktorler iki grup igerinde incelenmektedir.
Ik olarak firmalarin finansal verilerinden elde edilen igsel degiskenler ile firmalarm faaliyet
gosterdigi iilkelerin makroekonomik degiskenleri ile birlikte yasal yapisinin dikkate alindig1 disgsal
degiskenlerdir. Yasal yap1 degiskeni, La Porta, Silanes, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan
iilkelerin benimsedigi hukuk sistemi agisindan Anglosakson ve Kita Avrupast Hukuk Sistemini
benimsemis iilkelerin siniflandirmasini ifade etmektedir.

Bunlarin yaninda kar pay1 dagitiminin belirleyicileri ve kar pay1 ddemeleri ile alakal1 birgok teorik
aciklamalar yapilmistir (Baker, Singleton ve Veit, 2011; Baker ve Weigand, 2015; Bhattacharyya,
2007; Dewasiri ve Yatiwella, 2016). Bu yiizden Black (1976) farkli birgok teorinin ortaya
cikmasini kar pay1 bilmecesi olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla Baker, Singleton ve Veit (2011)
ve Dewasiri ve Yatiwella (2016), kar payr dagitim kararlarin1 agiklamada tek bir teorinin veya
belirleyicinin tek basina anlamli olamayacagini ifade etmektedirler. Bu yiizden literatiirde kar pay1
ile alakali ¢ok fazla teoriyle karsilasmak miimkiindiir.

Bu caligmanin motivasyonu, uluslararasi bir veri setinin kullanilmasiyla firmalarin genel olarak
pay senedi geri satin alimi1 yoluyla kar pay1 dagitimini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve giiclii
yorumlarin yapilmasidir. Bu sayede firmalarin genel pay senedi geri satin alim yoluyla yapilan kar
pay1 dagitim kararlariin ve egilimlerinin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda firmalarin pay senedi
geri satin alim kararlarini etkileyen icsel ve dissal faktorler oncelikle lojistik regresyon yontemiyle
ardindan En Kiiciik Kareler (EKK/OLS) yontemiyle analiz edilmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin
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bulgular agisindan literatiire katki saglaminin yani1 sira firma ydneticilerine, ortaklara, potansiyel
yatirimcilara ve paydaslara kilavuz olabilecek bir ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir.

Calismanin ilk kisminda literatiir taramas1 olarak kavramsal ¢er¢eveye ve bu alanda yapilmis
calismalara yer verilmistir. Ardindan calismanin yontemi olarak; veri seti Ozelliklerinden,
hipotezlerden ve modelden bahsedilmistir. Calismanin ii¢lincii kismanda ise elde edilen ampirik
bulgular raporlanmis ve yorumlanmistir. Sonug¢ kisminda ise elde edilen bulgularin literatiirle
karsilastirmas1 yapilarak tartisilmis ve son olarak da g¢alismanin kisitlarindan bahsedilerek
Onerilerde bulunulmustur.

1.Literatiir Taramasi

Literatiirde kar pay1 kararlartyla alakali olarak bir¢ok ¢alisma mevcuttur ve genel olarak kar pay1
ile ilgili olarak bir¢ok teori hala tartisilmaya devam etmektedir. Firmalarin pay senedi geri satin
alim yontemini, nakit kar paymin ikamesi olarak goriildiigiinden kar pay1 politikasinda ele alinan
belirli teorik arglimanlar, pay senedi geri satin aliminda da uygulanabilir (Boudry, Kallberg ve
Liu, 2013).

Kar Pay1 Ilintisizlik Teorisi (Miller ve Modigliani, 1961), Eldeki Kus Teorisi (Gordon, 1963;
Lintner, 1962). Vekalet Teorisi (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986) literatiirdeki en 6nemli kar pay1
teorileri olarak gosterilebilir. Bunlarin yaninda Sinyal Teorisi igerdigi bilgi verme yoniiyle
piyasaya gelecek karlarla alakali olarak olumlu sinyaller ve bilgiler vermektedir (Bhattacharya,
1979; Ross, 1977). Kar Pay1 Hiyerarsi Teorisi, firmanin ihtiyag duydugu finansmani ilk olarak
birikmis kéarlardan, sonra dis finansmandan daha sonra da 6z sermaye ile finanse ettigini
belirtilmektedir (Myers, 1984). Kar Pay1 Hiyerarsi Teorisi dogrudan bir kar pay1 6demesine etki
etmese de finansman ve yatiim gibi finansal kararlarin uyumlu bir sekilde birlikte
degerlendirilmesini ifade etmektedir (Fama ve French, 2002). Kar Payr Yasam Dongiisii Teorisi
ise biiylik ve olgun firmalarin biiyiik yatirimlara karar verdiginde kar pay1 6demelerinde azalmaya
neden olabilecegini diisiiniilmektedir (Mueller, 1972). Dolayisiyla geng firmalarin olgun firmalara
gore daha fazla kar payr dagitma egiliminde olmadiklarint ileri stirmektedir. Diger bir ifade ile
olgun firmalar daha fazla kar pay1 dagitma egilimindedirler (DeAngelo, DeAngelo ve Stulz, 2006;
Fama ve French 2001). Firmalarin serbest nakit akislarini ve vekalet maliyetlerini azaltmasinin bir
diger yolu kar pay1 6demlerini artirmalarina bagl oldugu savunulmaktadir (Fama ve French, 2000;
Jensen ve Meckling, 1976; Von Eije ve Megginson, 2008). Bu yiizden Holder, Langrehr ve Hexter
(1998) diistik asimetrik bilgiye sahip oldugu diisiiniilen biiylik firmalarin sermaye piyasalarina
erisiminin yiiksek olmas1 ve uygun maliyetle fon bulma gii¢lerinden dolay1 ortaklara yiiksek kar
pay1 ddeyebileceklerini belirtmektedirler.

Ayrica onceki yillarda yapilan ¢alismalar firmalarin ellerindeki nakitleri ortaklara nakit kar pay1
dagitmak yerine alternatif kar pay1 olarak pay senedi geri satin alim1 yaptiklarini gosteren kanitlar
sunmaktadirlar (Aivazian, Booth ve Cleary, 2006; Grullon ve Michaely, 2002; Von Eije ve
Megginson, 2008). Ikame hipotezine gdre belirli bir miktar serbest nakit akisina sahip firmalarin
pay senedi geri satin alimina yoneldiklerinde daha az nakit kar pay1 dagitma egiliminde olduklari
goriilmektedir (Moin, Guney ve El Kalak (2020). Literatiirde Jiang, Kim, Lie, ve Yang, S. (2013)
gibi birkag¢ ¢alisma bu hipotezi destekleyen kanitlar bulmustur. Ayrica gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda pay senetlerini geri satin alim faaliyeti karsilastirildiginda, gelismis iilkeler genel
olarak daha yiiksek pay senetlerini geri satin alimi yaptig1 goriilmektedir (Manconi, Peyer, ve
Vermaelen, 2014).

Vekalet teorisine dayanarak, daha yiiksek serbest nakit akigina sahip firmalarin pay geri alimlarina
girme olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir (Chan, Ikenberry ve Lee, 2004). Pay senetlerinin geri satin
alinmasi, 6zellikle firmalar geri alim faaliyetlerini finanse etmek i¢in ek bor¢ kullandiklarinda,
firmalarin 6z kaynaklarinin azalmasina ve bor¢ oraninin artmasina neden olur (Dittmar, 2000; Lee,
Ejara ve Gleason, 2010). Pay senedi fiyatinin piyasada diisiik degerlenmesi pay senedi geri satin
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alma kararmin verilmesiyle piyasaya sinyal gondermektedir (Lee, Ejara ve Gleason, 2010). Diger
bir ifade ile firmalarin diisiik 6z sermayeye sahipse pay senedi geri satin almada ¢ok daha agresif
olduklari ifade edilmektedir (Warr, Elliott, Koéter ve Oztekin, 2012).

Boudry, Kallberg ve Liu, (2013) ise genel olarak asimetrik bilgi modelleri, kar pay1 dagitimi ve
pay senedi geri satin aliminin, firmanin gelecekteki beklentilerinin giivenilir isaretleri oldugunu
ifade etmektedirler. Yapilan calismaya gore yoneticilerin, firmalarinin gercek degeri hakkinda
firma disindaki kisilere gore daha kaliteli bilgiye sahip olduklar1 goziikmektedir. Eger piyasa
firmanin degerini disiiriirse firma yonetimi pay senedi geri satin alim1 yoluna gidebilir. Bu
nedenle, sinyal verme teorisi, pay senedi geri satin aliminin pay senetlerinin deger diisiikliigline
ve gelecekteki performansa gore bir sinyal gostergesi oldugu diistiniilmektedir. Ayrica kar pay1
teorileri ile pay senedi geri satin alimi arasindaki ciddi benzerlikler, ¢esitli vekalet maliyeti
arglimanlari i¢in de gegerlidir.

Pay senedi geri satin alimi iizerine Tirkiye’de yapilan ¢alismalara ¢ok fazla rastlanilmamaistir.
Ancak pay senedi geri alimi ile ilgili olarak Aktan (2012) firmalarin kendi pay senetlerini geri
satin almasimin nedenlerini ve hangi yontemle pay geri alimi yaptiklarini arastirmistir. Bunun
yaninda Arsoy (2017) ise 2010-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da pay senedi geri satin alim
yapacagini agiklayan firmalarin piyasa degerlerini incelemistir. Benzer bir ¢aligma da ise Karakus,
Zor ve Kiigiik (2017) tarafindan 2014-2016 yillar1 arasinda pay senedi geri satin alim igleminin
kiiciik ve biiylik firmalar agsindan pay senedi fiyatina etkisi arastirilmistir. Arastirmacilarin elde
ettikleri bulgulara gore fiyat, pay senedi geri satin alim karar1 dncesinde ve sonrasinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklara sahiptir.

2.Yontem

Bu boliimde veri seti Ozellikleri ve icerigi, degiskenlerin tanimlanmasi, gelistirilen model,
hipotezler ve temel istatistiki ¢iktilar gosterilmektedir.

2.1.Veri Seti Ozellikleri

Yapilan bu ¢alismanin firma diizeyindeki verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan temin
edilmistir. Ulke diizeyindeki makroekonomik veriler ise Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Firmalarin hangi {ilkeye ait oldugunu belirlemek i¢in firmalarin genel merkez ofislerinin
bulundugu iilke ile eslestirme yapilmistir. Caligmada kullanilan biitiin veriler yillik ve ABD dolar1
cinsinden hesaplanmaktadir. Kamu ve finans hizmeti sunun firmalarin belirli finansal yapilar1 ve
kéar payr kararlan iizerindeki olasi diizenleyici etkisi nedeniyle veri setine dahil edilmemistir.
Bunun yaninda zorunlu kar payr dagitim sart1 bulunan Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan ve
Venezuela lilkeleri 6rnekleme dahil edilmemistir (La Porta, Silanes, Shleifer ve Vishny, 2000;
Tran, 2020). Boylece ¢alismanin 6rneklemi agik ve gegerli finansal bilgilere sahip firmalardan
olusmasi saglanmistir. Bunlara ek olarak veri setinin diizenlenmesinde firmalarin toplam varliklar
sifir veya negatif bir degere sahipse veya yanlis bildirilen veriler varsa bunlar gézden gegirilmis
ve diizenlenmistir. Ayrica veri seti i¢erisinde ug¢ degerlerin etkisini dikkate almak icin, tiim firma
diizeyindeki degiskenlerin u¢ degerlerindeki yiizde birlik (%1) kismi orneklem disinda
tutulmustur. Veri setinin 6zellikleri dikkate alindiginda zaman ve birim 6zelliklerine sahip oldugu
goriilmektedir ve bu durum 6rneklemin panel veri 6zelligini tagidigin1 gdstermektedir. Dolayisiyla
nihai 6rneklem, 2009-2019 tarihleri arasinda 62 iilkede faaliyet gosteren 22,445 firma verisinden
ve toplamda 161,592 gozlem sayisindan meydana gelmektedir. Degiskenlere iliskin kisaltmalar,
tanimlamalar ve veri kaynaklar1 Tablo 1'de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kisaltma Degiskenin Adi Hesaplama Sekli Veri Kaynaklar

Pay Senedi Geri Satin Alma Toplam Geri Satin Alinan Pay

PSGAYKP Yéntemi ile Kar Pay1 Dagitimi Senedi Tutar1/ Toplam Varliklar

Thomson Reuters Eikon

Vergi Sonrast Net Kar/ Toplam

KARLILIK  Firma Karlihg Thomson Reuters Eikon

Varliklar
KALDIRAC Firma Kaldirag Toplam Borg/ Toplam Varliklar Thomson Reuters Eikon
MADDILIK  Maddi Duran Varliklar Net Maddi Duran Varlik/ Toplam 0001 Reyters Eikon
Varliklar
BUYUKLUK  Firmanin Biiyiikliigii Firma Piyasa Degerinin Logaritmast Thomson Reuters Eikon
B.FIRSAT Firma Biiylime Firsatlar Piyasada Degeri /Defter Degeri Thomson Reuters Eikon
. Toplam ARGE Harcama .
ARGE Arastirma ve Geligtirme Tutari/Toplam Varliklar Thomson Reuters Eikon
GSYIH GSYIH Biiyiimesi Yillik Ekonomik Biiyiime Yiizdesi DES-Dunya Ekonomik
Gostergeler
DDY Dogrudan Yabanci Yatirim Dogrudan Yabanci Yatirim/GSYIH DES-Dunya Ekonomik
Gostergeler
TASARRUF  Yurt I¢i Tasarruflar Yurt I¢i Tasarruflar/GSYIH D?-Dunya Ekonomik
Gostergeler
Ulkenin  Benimsedigi  Hukuk _ _ (La Porta, Silanes, Shleifer
YASALYAPI Sistemi Anglosakson =1 Kita Avrupasi =0 ve Vishny, 1998).

2.3.Hipotez Gelistirme

Firmalar nakit olarak kar pay1 dagitabilecegi gibi alternatif olarak pay senedi geri satin alimi1 da
yapabilirler. Bu yiizden firmalarin pay senedi geri satin alim kararlarini hangi faktorlerin etkiledigi
de 6nem arz etmektedir. Bu ylizden firmalarin pay senedi geri satin alim kararlarina etki eden
faktorleri firma ve iilke diizeyinde olmak tizere iki grupta siniflandirmak miimkiindiir. Firma
diizeyindeki degiskenlerin kar payr dagitim kararlar1 tizerindeki etkisi literatiirde oldukca
caligilmistir. Ofori-Sasu, Abor ve Osei, (2017) ise ¢ogu gelismis ekonomilerden olmak iizere
arastirma sayilarindaki artisa ragmen, makroekonomik gostergelerin ve firma ozelliklerinin
gelismekte olan piyasalarda kar pay1 dagitimi iizerinde ve pay sahiplerinin degerini nasil etkiledigi
konusunda bir fikir birliginin olmadigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla ¢ogu iilke, makroekonomik
ve yapisal degiskenler agisindan ilging 6zelliklere sahip oldugu diistintilmektedir.

Bu yiizden firmalarin kar pay1 dagitim kararlar iizerinde etkisi olan faktorler firmaya, sektore ve
makroekonomik faktorlere gore degisebilmektedir (Fettahoglu, 2015). Bu sebeple ekonominin
genel durumu, firmalarin kar payr dagitim kararlarini etkiledigi diisiiniilmektedir. Genel olarak
ekonomilerin patlama yasadig1 zamanlarda yatirim firsatlar ¢ok fazla olur. Dolayistyla firmalar
daha fazla kar elde etseler bile firma daha fazla fonu elinde tutmak isteyebilir. Firmalarin bu
patlama donemlerinde fon bulmasi da kolaydir. Bu durumun tersine sikintili, bunaliml veya kriz
donemlerinde ise firmalar gelecekteki soklarin etkisini azaltmak icin elde ettikleri karlar1 firma
biinyesinde tutabilirler (Gopal, 2008). Ayrica son zamanlarda, makroekonomik faktorlerin etkisi
ve bunlarin kurumsal finansal kararlar iizerindeki etkilerinin anlasilmasi biiyiik 6nem kazanmistir.
Bu yiizden literatiir incelendiginde makroekonomik degiskenlerin kar pay1 6demesi tizerindeki
etkisini inceleyen ¢aligmalara ¢ok sik rastlanilmamaktadir (Pandey ve Bhat, 2007).

Makroekonomik degiskenlerin kar payr dagitim kararlar1 ve ortaklarin refahi iizerindeki etkisi
acisindan diisiiniildiigiinde literatiirdeki bulgular; faiz orani, enflasyon oranlart ve diger
makroekonomik faktorlerdeki degisimin gelecekteki kar pay1 6demeleri tizerinde biiyiik bir etkiye
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sahip oldugunu seklindedir (Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong, 2005). Bunun nedeni, GSYIH,
doviz kurlari, iskonto oranlar1 ve enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik faktorlerin pay senedi
fiyatlarinin veya getirisinin de8ismesine neden olmasi ve bunun da beklenen kar paylarini
etkilemesi oldugu diistiniilmektedir. Bunun bir diger sebebi ise gelecekteki kar paylar1 ekonomik
faaliyetleri yansittigindan dolayr makroekonomik gostergelerdeki degisimler kar pay1 6demelerini
etkiledigi sdylenebilir (Rahman ve Rashid, 2009). Bunlarin yaninda iilkelerin yasal ve kurumsal
yapisinin, firmalarin kar payr dagitim kararlarina anlamli etkisi oldugunu ifade eden calismalar
vardir (Ferris, Jayaraman, Sabherwal, 2009; Jeong, 2013). Tran’ a (2020) gore Kita Avrupasi
Hukuk Sistemini benimsemis iilkelerdeki firmalarin daha fazla kar pay1 dagitma egiliminde oldugu
ifade edilmektedir. Diger bir deyisle Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis {iilkelerdeki
firmalarin daha az kar pay1 dagitma egilimine sahip oldugu goriilmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda pay senedi geri satin alimlarini etkileyen firma ve iilke diizeyindeki
faktorlerin hipotezleri lojistik regresyon ve EKK yontemine gore asagidaki gibi gelistirilmistir. H;
ve H, lojistik regresyon yontemine iligskin hipotezleri icerirken H; ve H, EKK yontemine iliskin
hipotezleri igermektedir.

H,: Firma diizeyindeki degiskenler (H, ;) karlilik oraninin artmasi, (H;j ) kaldira¢ oraninin artmast,
(Hq.) maddi duran varlik oraninin artmasi, (H;4) biytikliigliniin artmasi1 (Hy,) biiylime firsatlari
oraninin artmasi, (H,z) ARGE harcama oraninin artmasi, firmalarin pay senedi geri satin alma
olasiligini etkiler.

H,: Ulke diizeyindeki degiskenler, (H,,) GSYH biiyiime oranmnin artmasi, (H,;,) dogrudan
yabanci yatirim oraninin artmasi, (H,.) yurt i¢i tasarruf miktar oraninin artmasi, (H,4) firmanin
faaliyet gosterdigi lilkenin Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis olmasi, firmalarin pay
senedi geri satin alma olasiligini etkiler.

H;: Firma diizeyindeki degiskenler (Hs,) karlilik oraninin artmasi, (Hsp) kaldira¢ oraninin
artmasi, (H;.) maddi duran varlik oraninin artmasi, (Hs,) biiylikliigiiniin artmasi (Hs,) bliylime
firsatlar1 oraninin artmasi, (Hzr) ARGE harcama oraninin artmast, firmalarin pay senedi geri satin
alma oranini etkiler.

H,: Ulke diizeyindeki degiskenler, (H,,) GSYH biiyiime oranmnin artmasi, (H,;,) dogrudan
yabanci yatirim oraninin artmasi, (H,.) yurt i¢i tasarruf miktar oraninin artmasi, (H,4) firmanin
faaliyet gosterdigi iilkenin Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis olmasi, firmalarin pay
senedi geri satin alma oranini etkiler.

3.Arastirma Modeli

Uluslararasi veri seti ile firmalarin pay senedi geri satin alma kararlarini etkileyen firma ve tilke
diizeyindeki faktorlerin analizini gerceklestirmesi bu c¢aligmanin amacini olusturmaktadir. Bu
dogrultuda olasilik dagilimini yani firmanin pay senetlerini geri satin alip almama olasiliginin
belirlenmesinde lojistik regresyon yonteminin ve pay senedi geri alim oranini etkileyen faktorlerin
tahmin giiciiniin yiiksek ¢ikmasi sebebiyle ana kiitle tahminlemesinde EKK Yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir. Moin, Guney ve El Kalak (2020) g¢alismasi takip edilerek
gelistirilen yeni modeller asagidaki gibi gosterilmistir.

Lojistik Regresyon Modeli;

PSGSALAN;, = o + B;KARLILIK;; + B,KALDIRAC;, + BsMADDILiK;, + B,BUYUKLUK;, +
BsB.FIRSAT; + BsARGE;; + B;GSYIH;; + + BgDYY; + BoTASARRUF;; + P1oYASALYAPI; + §; +
8t + Sit (1)
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EKK Regresyon Modeli;

PSGAYKP; = a+ BlKARLILIKit + B,KALDIRAC;; + B3MADDiLiKit + B4BUYUKLUKit +
BsB.FIRSAT;; + B¢ARGE;; + B7GSYiHit + + BsDYYi; + BoTASARRUF;; + B;10YASALYAPI;; + 8]- +
8¢ + &t 2

Burada i firma kesit verilerini gosterirken t ise yillar1 ifade etmektedir. Pay senedi geri satin alma
kararlariin temsilcileri olarak belirlenen bagimli degiskenlerden ilki PSGSALAN; pay senedi
geri satin alma karar1 veren firmalar i¢in 1, pay senedi geri satin almayan firmalar1 i¢in ise O
degerini ifade etmektedir. PSGSALAN, lojistik regresyon yonteminde kullanilan bagimli
degiskendir. Panel EKK Yonteminde kullanilan bagimli degisken ise kar payr dagitim kararinin
gostergesi PSGAYKP ;;; Pay senedi geri satin alma yontemi ile kar payr 6deme oranini ifade
etmektedir ve toplam geri satin alinan pay senedi tutari/toplam varliklar ;; seklinde
hesaplanmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenler sirasiyla karhilik, kaldirag, maddilik,
biiyiikliik, biiyiime firsatlari, ARGE harcamalari, GSYIH biiyiimesi, dogrudan yabanci yatirim,
yurt ic¢i tasarruf miktart olarak segilmistir. Son olarak ilkelerin yasal yapist YASALYAPI;,
degiskeni ile gosterilmistir. Bu degisken bir kukla degiskendir ve iilkelerin hukuk sistemi olarak
hangi ekolii benimsedigini ifade etmektedir. Bu degisken eger Anglosakson hukuk sistemini
benimsemis bir iilke ise 1 degilse 0 degerini almaktadir. Sifir (0) degerini alan iilkeler Kita
Avrupas1 hukuk istemini benimsemis iilkeler olarak ifade edilmektedir. Ulkelerin yasal yap:
siniflandirmast ile ilgili ayrintili bilgi i¢in Ek1’deki tablo incelenebilir. Ayrica §;tilkelerin sabit

etkisi 8, ise zamana bagl etkilerini dikkate alan kukla degiskenlerdir. Son olarak g;; ise hata
terimini ifade etmektedir.

Ayrica denklem 1 de gosterilen model lojistik regresyon yontemi ile tahmin edilirken denklem 2
de gosterilen model EKK yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. EKK yonteminde otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarini ortadan kaldirmak ve direngli tahmin yapmak amaciyla Rogers
(1994) tarafindan gelistirilen Rogers kiimelenmis standart hatalar yontemi kullanilmistir. Bununla
beraber modellere y1l ve lilke sabit kukla degiskenleri eklenerek yila ve iilkeye 6zgii dlclilemeyen
unsurlarin faktorlerin etkisi de gbz oniinde bulundurulmustur. Son olarak veri setinde firma
sayisinin ¢ok fazla olmasi sebebiyle, modele firma sabit etkileri eklenmemistir ve bu sebeple
Rogers yonteminde kiimelendirme, firma diizeyinde yapilmistir. Veri setinin zaman boyutunun
cok yiiksek olmamasi sebebiyle birim kok testine ihtiyag duyulmamastir.

4.Bulgular ve Yorum

Yapilan arastirma neticesinde olusturulan 6rneklem ile modeller test edilmistir. Bununla ilgili
olarak Tablo 2’de temel tanimlayici istatistiki degerler gosterilmistir. Bunun yaninda Tablo 3’de
korelasyon matrisi gosterilirken, Tablo 4’te lojistik regresyon sonuglari, Tablo 5’de ise EKK
yontemi ile elde edilen bulgular gosterilmistir. Son olarak raporlanan bu bilgiler yorumlanmastir.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degisken Gozlem sayisi Ortalama St. Sapma. Minimum Maksimum
PSGSALAN 161,592 0.213365 0.409684 0 1
PSGAYKP 161,592 0.0029 0.013971 0 0.240093
KARLILIK 161,592 0.042041 0.122518 -10.2836 0.335679
KALDIRAC 161,592 0.201828 0.182192 0 3.693919
MADDILIK 161,592 0.289168 0.202966 0 0.944881
BUYUKLUK 161,592 19.18333 1.986176 12.74578 24.00765
B.FIRSAT 161,592 1.674184 1.600889 0.353833 81.39621
ARGE 161,592 0.008762 0.025057 0 0.817625
GSYIiH 161,592 3.644182 3.186472 -8.07462 25.16253
DYY 161,592 3.318302 8.849607 -41.0634 280.1318
TASARRUFLAR 161,592 30.28769 10.73139 -6.14544 61.28734
YASALYAPI 161,592 0.333618 0.471507 0 1

Tablo 2, 2009-2019 tarih araliginda olusturulan 6rneklem i¢in degiskenlerin gozlem sayilarini,
minimum ve maksimum degerlerini
gostermektedir. Diger bir ifade ile firma ve iilke diizeyindeki degiskenlerin temel tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Aragtirmanin kapsaminda gozlem sayist 161.592 olarak tespit
edilmistir. Ayrica kullanilan bagimli degiskene gore (PSGAYKP) ortalama degeri (0,0029),
standart sapmasi (0,013971), minimum degeri O (sifir) ve maksimum degeri ise (0,240093) olarak
tabloda gosterilmistir. Diger degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki veriler yine Tablo 2 ayrintili

ortalama degerlerini,

incelendiginde goriilebilir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

standart sapma degerlerini,

z O X L o

DEGISKENLER é % E é E E 5 § %
3 < =2 &§ & £ & 4w £ . sz Z
g 2 ¢ 3 £ B 4 £ & 75 g %

PSGSALAN 1

PSGAYKP 0.3986 1

KARLILIK 0.0107  0.0559 1

KALDIRAC -0.0372  -0.0198 -0.2487 1

MADDILIK -0.0413 -0.0588 -0.0294 0.2831 1

BUYUKLUK 0.1078 0.1265 0.1195 0.0319  0.0076 1

B.FIRSAT -0.076  0.0587 0.0402 -0.1138 -0.1176 0.2844 1

ARGE 0.0306 0.061 -0.0923 -0.1283 -0.1393 0.0767 0.1394 1

GSYIiH -0.3154 -0.0976 0.0495 0.0487 0.0247 0.0241 0186  -0.035 1

DYY -0.0581 -0.022  0.0077 -0.0112 -0.0302 -0.0255 -0.0092 -0.0608 0.0261 1

TASARRUFLAR -0.2574 -0.1254 0.0116 -0.0009 -0.0166 0.1498 0.1688 0.0566 0.5776 0.0341 1

YASALYAPI -0.0299 0.0879 0.0113 00601 0.0693 -0.0629 0.0056 -0.1076 0.0304 0.2531 -0.2387 1
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Tablo 3’de degiskenler aras1 korelasyon iliskisi gdsterilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda
yiikksek korelasyon genel anlamda goziikmemektedir. Fakat bunun yaninda Tablo 3’de
incelendiginde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler arasinda anlamli ve 6nemli korelasyon
iliski oldugu goriilmektedir. Hipotezleri destekleyen bir diger goriis ise bagimsiz degisenler ile
bagimli degisken arasindaki korelasyon iligkisidir. Ayrica bagimli degisken PSGAYKP ile en
yiiksek onemli iligkiye sahip Firma diizeyindeki degiskenlerden firma Biiyiikligii iken iilke
diizeyindeki degiskenlerden ise Yurt i¢i tasarruflardir. Bunun yaninda PSGAYKP ile en az anlamli
iliskinin gozlemlendigi degisken firma kaldira¢ oranidir. Son olarak Tablo 3’deki tasarruflar ve
kaldira¢ arasindaki korelasyon sonucu (p-degeri 0.7072) anlamli ¢ikmamustir. Bununla birlikte
yasal yap1 ve firma biiylime firsatlar1 (B.FIRSAT) arasindaki korelasyon sonucu (p-degeri 0.0250)
%35 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu bilgilerin yaninda diger biitiin degerler %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ¢gikmuistir.
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Tablo 4: Lojistik Yontemine Gére Pay Senedi Geri Satin Alimin Belirleyicilerinin Analizi

Degiskenler 1 2 3
Karhhk 1.801*** 1.578*** 1.803***
(17.12) (14.29) (16.00)
Kaldirag -0.857*** -0.208*** -0.114**
(-20.45) (-4.72) (-2.56)
Maddilik -0.417%** -0.459*** -0.411***
(-11.72) (-11.92) (-10.62)
Biiyiikliik 0.120%** 0.175%** 0.156***
(30.80) (41.47) (35.99)
B.Firsat -0.464*** -0.141%** -0.127%**
(-54.43) (-18.73) (-16.93)
ARGE 2.808*** 1.833*** 1.536***
(10.35) (6.61) (5.49)
GSYIH -0.198*** -0.079***
(-36.24) (-12.56)
DYY 0.002 0.003
(1.06) (1.63)
Tasarruflar -0.123*** -0.140***
(-51.07) (-60.65)
Yasal Yapi -2.079***
(-31.39)
Sabit -2.608*** -0.092 0.684***
(-34.54) (-0.97) (7.13)
Ulke Etkisi Var Var Var
Y1l Etkisi Var Var Var
LR Chi? 17352.15 39733.69 41180.08
Prob > Chi? 0.0000 0.0000 0.0000
Log Likelihood -74414.596 -63223.825 -62500.631
Pseudo R?2 0.1044 0.2391 0.2478
Gozlem Sayisi 158,805 158,805 158,805

*E* p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1 istatistik degerlerine gore anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Denklem (1)’de gosterilen model pay senedi geri satin alma kararini etkileyen firma ve iilke
diizeyindeki degiskenlerin lojistik regresyon yontemiyle firmalarin pay senedi geri satin alim
karar1 {izerine etkisinin test edildigini gostermektedir. Tablo 4’de. 1. Siitun modelin 6ncelikle
firma diizeyindeki degiskenlerini test etmistir. Ardindan 2. Siitun iilke diizeyindeki degiskenlerin
modele dahil edilerek analiz edildigini gdstermektedir. Son olarak 3. Siitun yasal yapiyla birlikte
tim degiskenlerin gelistirilen model ¢ergevesinde analiz edildigini gostermektedir. Modele
eklenen degiskenlerle birlikte hem degiskenlerin hem de modelin anlamlilig1 arttig1 goriilmektedir.
Bu durum analizin tutarliligina isarettir. Ayrica lojistik regresyon analizlerinde R? degeri fazla
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yorumlanmasa da bu ¢alismada degiskenler eklendik¢e R? degerinin artigi gézlemlenmektedir.
Yaklasik olarak R? degeri %25 olarak elde edilmistir. Bu deger bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni aciklama giicii olarak ifade edilebilir. Ayrica analiz modelinde de bagimsiz
degiskenlerin varyans sisirme faktor (VSF/VIF) degerleri kritik esik olan 10 degerinin (Gujarati
ve Porter, 2009) altinda ¢ikmistir. Bu durum analiz modellerinde ¢oklu dogrusallik probleminin
olmadigini gostermektedir.

Lojistik regresyon modeli incelendiginde modelin biitiiniiniin anlamli oldugu goziikmektedir.
Firma diizeyindeki degiskenler olarak; firmalarin karlihigi, biiyiikligii, AR-GE harcamalar1 bir
birim artarsa firmalarin pay senedi geri alma olasiliklar1 artmaktadir. Ayrica firmanin kaldirag,
maddi duran varlik oran1 ve biiylime firsatlar1 bir birim artarsa firmalarin pay senedi geri satin
alma olasiliklar1 azalmaktadir. Ulke diizeyindeki degiskenlerden ise GSYIH ve yurt ici
tasarruflarin bir birim artmasi firmalarin pay senedi geri alma olasiliklarini azaltmaktadir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirnmin pay senedi geri alimi ile istatistiki olarak anlamli olmadigi
goziikmektedir. Firmanin bagli bulundugu iilke eger Anglosakson hukuk sistemini benimsemis bir
iilkeyse pay senedi geri satin alma olasiligin1 azaltmaktadir. Dolayisiyla lojistik regresyon
yontemiyle yapilan analiz sonucglarina gore gelistirilen alternatif hipotezler arasinda sadece Ho,
desteklenmemektedir. Diger alternatif hipotezler ise desteklenmektedir.
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Tablo 5: EKK Yéntemine Gore Pay Senedi Geri Satin Alvminin Belirleyicilerinin Analizi

Degiskenler 1 2 3
Karhhk 0.007*** 0.007*** 0.007***
(9.05) (9.15) (9.10)
Kaldirag -0.0002 0.0003 0.0003
(-0.36) (0.70) (0.67)
Maddilik -0.003*** -0.003*** -0.003***
(-9.87) (-10.56) (-10.55)
Biiyiikliik 0.0004*** 0.001*** 0.001***
(13.20) (16.63) (15.87)
B.Firsat 0.0002*** 0.0003*** 0.0003***
(4.06) (7.30) (7.27)
AR-GE 0.014*>** 0.014*** 0.014***
(3.56) (3.62) (3.62)
GSYIH -0.0001*** -0.0001***
(-4.25) (-4.84)
DYY 0.000 0.000003
(0.52) (0.52)
Tasarruflar -0.0002*** -0.0002***
(-21.29) (-21.04)
Yasal Yapi 0.0001
(0.37)
Sabit -0.006*** -0.004*** -0.004***
(-9.92) (-7.38) (-6.65)
Ulke Etkisi Var Var Var
Y1l Etkisi Var Var Var
Gozlem Sayisi 161,592 161,592 161,592
R? 0.101 0.109 0.109
F - Degeri 28.63 34.02 33.58
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 istatistik degerlerine gore anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Denklem (2)’de gosterilen model pay senedi geri satin alma kararini etkileyen firma ve lilke
diizeyindeki degiskenlerin EKK yontemiyle test edildigini gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen
bulgular Tablo 5’de gosterilmistir. Ilk olarak Tablo 5°deki 1. siitun modelin &ncelikle firma
diizeyindeki i¢sel degiskenlerin firmalarin pay senedi geri satin alim orani {izerine etkisinin analiz
edildigini gostermektedir. 2. Siitun lilke diizeyindeki degiskenlerin modele dahil edilmesiyle
firmalarin pay senedi geri satin alim orani iizerine etkisinin analiz edildigini gostermektedir. 3.
Siitun ise yasal yapiyla birlikte tiim degiskenlerin belirlenen model gercevesinde test edildigini
gostermektedir. Modele eklenen degiskenlerle birlikte hem degiskenlerin hem de modelin
anlamlilig1 artmaktadir. Bu durum analizin tutarlihigina isarettir. Arastirmanm R? degeri yaklasik
%11 olarak goriilmektedir.
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Pay senedi geri satin alma {izerinde firmanin karlilik, biiytlikliik, biiylime firsatlar1 ve AR-GE
harcama oranlar1 gibi firma diizeyindeki degiskenler anlamli ve pozitif yonde etkili iken, firmanin
maddilik oraninin anlamli ve negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda firmanin
kaldira¢ oraninin pay senedi geri satin alma iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmaistir.

Ulke diizeyindeki degiskenlerden GSYIH orani, yurtici tasarruf miktariin pay senedi geri satin
alma tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Fakat
dogrudan yabanci yatinminin pay senedi geri satin alma iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Son olarak da iilkenin yasal yapisinin pay senedi geri satin alma {izerindeki
etkisi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla EKK yontemiyle yapilan analiz sonuglarina
gore gelistirilen alternatif hipotezler arasinda Hsj,, Hyp, H,g desteklenmemektedir. Diger alternatif
hipotezler ise desteklenmektedir.

Ayrica tablo 6’da gelistirilen hipotezlerin ve alt hipotezlerin desteklenip desteklenmedigi ile alakali olarak
bilgiler sunulmustur.

Tablo 6: Hipotezlerin Sonu¢ Tablosu

Analiz Bagimsiz . Bagimh B Katsayisi Alt Alt Hipotez Hipote Son
Yontemi Degiskenler Degiskenler ¥ Hipotez Sonucu z ue
KARLILIK — 1.803*** Hi, Desteklenmekte
[~
= KALDIRAC - -0.114%* Hyp Desteklenmekte
E g o
= 2 MADDILIK — -0.411%** H,, Desteklenmekte Tamamen
% 8T PSGSALAN H,  Desteklenmekte
= 2 BUYUKLUK - 0.156%** Hig Desteklenmekte
% =
Z g B.FIRSAT — -0.127%** Hi, Desteklenmekte
o
% ARGE - 1.536*** Hip Desteklenmekte
X GSYIiH — -0.079%** Hyq Desteklenmekte
= o
7)) L
= =% DYY - 0.003 H. Desteklenmemekte
o <5 2b ogunlukla
= & = PSGSALAN H, De%tegklenmekte
80 TASARRUF - -0.140%** Hy, Desteklenmekte
=
a
YASALYAPI — -2.079%** H,q4 Desteklenmekte
KARLILIK — 0.007*** Haq Desteklenmekte
]
= KALDIRAC . 0.0003 Hay Desteklenmemekte
Z
=
2  MADDILIK - -0.003*** H, Desteklenmekte Biiyiik
0 PSGSAO Hs Cogunlukla
— 2  BUYUKLUK - 0.001*** Hig Desteklenmekte Desteklenmekte
= =
&
; 7 B.FIRSAT — 0.0003*** Hj, Desteklenmekte
Q '8
; ARGE = 0.014%**  H,, Desteklenmekte
%
- o GSYIH - -0.0001***  H,, Desteklenmekte
=
35 DYy - 0 H,,  Desteklenmemekte Kismen
w)
g7 PSGSAO Ha Desteklenmekte
a5 TASARRUF — -0.0002*** H,. Desteklenmekte
=
a
YASALYAPI - 0.0001 H,q Desteklenmemekte
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5. Sonu¢

Bu ¢alismada firmalarin pay senedi geri satin alma kararlarina etki eden firma ve iilke diizeyindeki
faktorleri uluslararas1 bir veri seti kullanilarak lojistik regresyon ve EKK test yontemiyle
arastirtlmigtir. Nakit kar payr dagitiminin bir alternatifi olarak goriilen pay senedi geri satin alma
uygulamasina etki eden faktorlerin basinda karlilik gelmektedir. DeAngelo, DeAngelo ve Stulz,
(2006) karli firmalarin vekalet maliyeti disiirmek icin yliksek kar payr dagitma egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢alismanin sonuglara gore karhiligin pay senedi geri alimlari
pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik biiyiimenin 6nemli gostergelerinden birisi AR-
GE harcamalaridir ve AR-GE harcamalarinin diinya genelinde 6nemli 6lgiide arttig1 goriilmektedir
(Hasan, Shafique, Das ve Shome, 2022; Kim, Yang, Yang ve Koveos, 2021). Bununla birlikte AR-
GE harcamalar1 firmanin gelecek karliliklari i¢in bir sinyal olacagi bilinmektedir. Dolayisiyla AR-
GE harcamasimi artiran ve karli firmalar pay senedi geri satin alma egiliminde oldugu
goziikkmektedir.

Firmanin biliylime firsatlart (yatirnm firsatlari) yiliksek oranda ise daha az kar payr dagitma
egiliminde olduklar1 belirtilmektedir. Ayrica biiylime ihtiyaci olan firmalarin ihtiya¢ duyduklari
finansmani elde edilen karlardan karsilama egiminde oldugu bilinmektedir (Fama ve French,
2002). Ayrica onceki calismalarda yatirim firsatlarinin yiiksek olmasinin kar payr dagitimini
azalttig1 belirtilmektedir (Fama ve French, 2002). Biiyiime olasiligina sahip firmalarin finansmana
ihtiya¢ duyacagi ve bunu da elde edilen kérlardan karsilayacaklar1 diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmada
lojistik regresyon ile elde edilen bulgular bu goriisii desteklemektedir. Fakat EKK yontemiyle
firmanin biiyiime firsatlar1 pay senedi geri satin alma oranini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Bunlarin yaninda Holder, Langrehr ve Hexter (1998) biiyiik firmalarin sermaye piyasasina
erisiminin daha kolay oldugu ve diisik maliyetle bor¢ bulabildiklerini ifade edilmektedir.
Dolayisiyla biiyiik 6l¢ekli firmalarin yiiksek kar pay1r 6deme egilimden olduklar1 goriilmektedir
(John, Knyazeva ve Knyazeva, 2011; Wang, Ke, Liu ve Huang, 2011). Bu ¢alismanin sonuglarina
gore firma biiyiikliigliniin pay senedi geri satin alma kararlarini pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Firmalarin kar payr dagitiminda firma biiyiikliigiiniin en Onemli degisken oldugu ifade
edilmektedir (Fama ve French, 2000; Jensen ve Meckling, 1976; Manos ve Yaron, 2008;
Renneboog ve Trojanowski, 2007; Von Eije ve Megginson, 2008). Ayrica biiyiik firmalarin pay
senedi geri satin alim yontemiyle asimetrik bilgi ve vekélet maliyetlerini azalttiklar
diisiiniilmektedir. Bu sebeple calismanin sonuglar1 Kar Pay1 Yasam Dongiisii Teorisini (Mueller,
1972) ve Vekalet teorisini (Jensen, 1986) desteklemekledir.

Borg¢lanma firma kaldiracini artirdigindan dolay: yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarin kar pay1
dagitma egilimleri daha azdir (Fama ve French, 2002). Bu ¢alismanin lojistik regresyon sonuglari
bu goriisii desteklemektedir. Fakat firma kaldirag oraninin pay senedi satin alma orani lizerindeki
istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmemistir. Bununla beraber firma diizeyinde bir diger
bagimsiz degisken ise firmanin maddilik durumudur. Maddi duran varliklarin artmasi her iki
yonteme gore de pay senedi geri satin alma kararlarini negatif olarak etkilemektedir. lyer ve Rao,
(2017) yapmis olduklar1 calismada pay senedi geri satin alma iizerinde maddi duran varliklarin
negatif etkili oldugunu gdstermektedirler.

Cam ve Ozer’e (2022) gore makroekonomik gostergeler firma dinamiklerini etkileyen énemli
unsurlardandir. Bu calismada da iilke diizeyindeki degiskenlerin modele dahil edilmesi ve
firmalarin faaliyet gosterdigi tilkelerdeki makroekonomik durumdan nasil etkilendiklerinin ve
bunun kar payr dagitim kararlarina ne gibi yansimalarimin oldugunun ortaya koyulmasi
amagclanmistir. Makroekonomik gdstergelerden GSYTH biiyiimesi ile yurt i¢i tasarruflarin artmasi
her iki yonteme gore de pay senedi geri satin alma kararlarin1 negatif olarak etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirim ise pay senetleri geri satin alma kararlarinda istatistiki olarak anlamli
citkmamistir
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Ayrica Anglosakson Hukuk Sisteminin benimsemis iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin pay
senedi geri satin alim egimlerinin diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Tran, (2020,331) Kita
Avrupast iilkelerinin daha fazla kar pay1 dagitma egiliminde oldugunu sdylemektedir. Fakat bu
goriisiin aksini savunan ¢aligmalar da mevcuttur (Chen ve Liu, 2021; Goyal ve Muckley, 2013).
Dolayisiyla yapilan bu ¢alisma Asimetrik Bilgi, Vekalet Teorisi, Sinyal Teorisi, Payr Yasam
Dongiisti Teorilerini, destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Uluslararas1 bir arastirma olarak 62 {ilke verisinin bir araya getirilerek yapilan bu ¢alisma pay
senedi geri satin alma kararlarina etki eden firma ve iilke diizeyindeki degiskenlerin etkisini hem
lojistik regresyon hem de EKK yontemiyle analiz edilmistir. Bu giiglii veri seti ile yapilan
calismada 2009-2019 yillar1 arasinda firmalarin pay senedi geri satin alma kararini en iyi agiklayan
modelin lojistik regresyon oldugu goéziikmektedir. Cilinkii teorik beklentilerle ve literatiirdeki
onceki bulgularla daha uyumlu sonuclarin elde edilmesinden dolayi, pay senedi geri satin alim
kararlarinin belirleyicilerinin incelenmesinde lojistik regresyon yonteminin daha tutarli bir yontem
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla yapilan bu c¢alismanin zengin ve giiclii bir ¢ikt
sunmastyla literatiire farkli bir perspektif kazandirdigi sdylenebilir. Ayrica bu ¢aligmanin bulgulari
acisindan ulusal ve uluslararasi literatiire de 6nemli dl¢iide katki sagladigi diisiiniilmektedir. Bu
calisma sonugclar itibariyle yoneticilerin, yatirnmcilarin, arastirmacilarin ve biitiin paydaslarin
yararlanabilecegi onemli bir kaynak olarak degerlendirilebilir.

Bu calismada elde edilen verilerin havuzlamasindan dolay1 pay senedi geri satin alim kararlarini
etkileyen faktorlerin neler oldugu ve ortalama degerleri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu nedenle
calismada bazi kisitlar ortaya ¢ikmistir. Sektor ve tilke karsilagtirilmasi yapilamamastir. Ag¢iklayict
degisken olarak da farkli faktorlerin dikkate alinabilecegi onerilebilir. Ayrica uygulama yontemi
degistirilerek teorik karsilastirmalar da yapilabilir. Belirtilen bu noktalarin dikkate alinmasi
durumunda literatiire yeni katkilar saglanabilir. Boylece kar pay1 bilmecesinin ¢dziimlenmesine
de katki saglanabilir.
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EKZ1: Ulkelerin Benimsedikleri Hukuk Sistemine Goére Siniflandirilmasi

Anglosakson Hukuk Sistemini Kita Avrupasi Hukuk Sistemini
Benimsemis Ulkeler Benimsemis Ulkeler

Sira Sira Sira
1 Amerika Birlesik Devletleri 1 Almanya 23 Litksemburg
2 Avustralya 2 Arjantin 24 Macaristan
3 Bahreyn 3 Avusturya 25 Malta
4 Banglades 4 Belgika 26 Meksika
5 Birlesik Arap Emirlikleri 5 Bulgaristan 27 Misir
6 Birlesik Krallik 6 Cin 28 Norveg
7 Giiney Afrika 7 Danimarka 29 Peru
8 Hindistan 8 Endonezya 30 Polonya
9 Hong Kong 9 Fas 31 Portekiz
10 Irlanda 10 Fildisi Sahili 32 Romanya
11 Israil 11 Filipinler 33 Rusya
12 Kanada 12 Finlandiya 34 Slovenya
13 Kenya 13 Fransa 35 Tayvan
14 Kibris 14 Giiney Kore 36 Tunus
15 Malezya 15 Hirvatistan 37 Tiirkiye
16 Nijerya 16 Hollanda 38 Umman
17 Pakistan 17 Ispanya 39 Urdiin
18 Singapur 18 Isveg 40 Vietnam
19 Sri Lanka 19 Isvicre
20 Suudi Arabistan 20 Italya
21 Tayland 21 Japonya
22 Yeni Zelanda 22 Kuveyt
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EK2: Coklu Dogrusallik Problemi (Ortalama VIF Degerleri)
DEGISKENLER VIF(1) VIF(2) VIF(3)

Karhhk 111 1.11 1.11
Kaldirag 1.19 1.2 1.2
Maddilik 111 1.11 1.11
Biiyiikliik 1.12 1.15 1.15
B.Firsat 113 118 118
ARGE 1.07 1.08 1.08
GSYiH 1.57 1.63
DYY 1.01 1.09
Tasarruflar 1.56 1.74
Yasal Yapi 1.22

Ortalama VIF 1.12 1.22 1.25
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