Vergi Cezalarma lliskin Duyurularin Banka Pay
Getirilerine Etkisinin Arastinlmasi’

Soner YAKAR? - Gozde ELBIR?® - Serkan Yilmaz KANDIR?

Makale Gonderim Tarihi: 23 Aralik 2020
Makale Kabul Tarihi: 20 Ocak 2021

Oz

213 Sayili Vergi Usul Kanununa aykiri fiilleri gerceklestirenlere
kanunda belirlenen cezalar uygulanmaktadir. Vergi ziyar ve usulsizlik
kabahatlerine yaptirim olarak ise idari para cezasi uygulanmaktadir.
Halka acik olan bankalar da vergi cezalarina iliskin bilgileri Kamuoyu-
nu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla agiklamaktadir. Bu ¢alisma-
da olay calismasi yéntemi uygulanarak paylari Borsa istanbul’da islem
géren 5 bankanin 2012 ve 2018 arasindaki déneme ait 13 adet vergi
cezasi duyurusun bankalarin pay getirileri Gzerindeki etkisi incelenmis-
tir. Arastirma sonucunda, vergi cezasi duyurularinin ¢calismada yer alan
sirketlerin pay getirileri Uzerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ pay piyasasinin yari gi¢li formda etkin oldugunu
gostermektedir.
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Investigation of the Impact of Tax Penalty Announcements
On Banks’ Stock Returns

Abstract

Penalties are imposed for unlawful acts under Tax Procedure Law
numbered 213. Administrative fine is imposed for misdemeanor in the
form of loss of tax revenue and tax-related irregularity. Public banks
announce tax penalty information via Public Disclosure Platform. In this
study, impact of 13 tax penalty announcements of 5 Borsa Istanbul
banks during 2012-2018 period on banks’ stock returns is examined
by event study methodology. Empirical findings suggest that tax penalty
announcements do not have a significant impact on stock returns of the
banks. This finding implies that stock market appears to be efficient in
semi-strong form.

Keywords: Stock returns, tax penalty announcements, event study
Jel Codes: G14, K34

1. Giris

Hukuka aykiri fiiller niteliklerine gére su¢ ve/veya kabahat ola-
rak kabul edilmektedir. Vergilendirme alaninda ortaya ¢ikan suc ve
kabahatler de vergi ceza hukukunun kapsamina girmektedir (Senyiz
vd.,2017:235-236). Vergi kabahatleri ve suclari ile cezalar ise genel
olarak 213 Sayili Vergi Usul Kanununun (VUK) dérdinct kitabinda di-
zenlenmistir. Ancak 4458 Sayili Gumrik Kanunu ile diger kanunlarda
da bazi hikimler yer almaktadir (Kirbas, 2018: 168). Bu kapsamda
vergi ceza hukuku, vergi kabahatleri ve cezalari ile vergi suglari ve ce-
zalari bash@i altinda iki ayri kategoriye ayrilmaktadir (Karakog, 2014:
488-489). Vergi kabahatleri ise vergi ziyar kabahati ve usulsizlik ka-
bahati olarak dizenlenmistir. Vergi kanunlarindaki hikimlere aykiri
hareket edenlere ise vergi kabahati cezalari olan vergi ziyar cezasi
ve usulsizltk cezalari ile cezalandinlacaklar belirtilmistir (VUK madde
331). Vergi ziyar kabahatine ve usulsizlik kabahatlerine verilecek ceza
ise yalnizca idari para cezasidir® (VUK madde 344, 352 ve 353).

5 VUK 344.maddesine gére; “341 inci maddede yazili hallerde vergi ziyaina sebebiyet veril-

digi takdirde, mikellef veya sorumlu hakkinda ziyaa ugratilan verginin bir kati tutarinda vergi
ziyai cezasi kesilir. Vergi ziyaina 359 uncu maddede yazili fiillerle sebebiyet verilmesi halinde
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Vergi kabahatlerinin tespiti vergi idaresi tarafindan yapilmaktadir.
Ancak bu kabahatlerin ortaya ¢ikarilabilmesi icin yoklama ve/veya ver-
gi incelemesi gibi tamamlanmasi gereken hukuki siregler bulunmaktao-
dir. Bu suregler hazirlik islemleri olarak kabul edilmektedir (Senyiz vd.,
2017:238). Dolayisiyla vergi kabahatlerine iliskin olaylarin vergi daire-
leri, vergi inceleme elemanlari ve yoklama memurlarinca tespit edilmesi
gerekmektedir (VUK madde 364).Bu tespit yapildiktan sonra vergi ka-
bahatlerine iliskin ceza mikellefin bagli oldugu vergi dairesince kesile-
rek, ceza ihbarnamesi ile mikelleflere teblig edilmektedir (VUK madde
365 ve 366). Mikellefler/sorumlular vergi kabahatleri nedeniyle kesilen
para cezalari icin idari ¢ézim yollarina basvurulabilecegi gibi (uzlas-
ma, cezada indirim vd), idari ¢ézim yollarina basvurulmadan yada

basvurulduktan sonra dava agma yoluna giderek uyusmazhgi yargi yolu
ile cozimleyebilmektedir (Senyiz vd., 2017: 265).

Vergi kabahatleri nedeniyle kesilen cezalarin édenmesi mukellef-
ler/sorumlular agisindan karliigr etkileyen bir unsur olabilecektir. Ancak
kesilen vergi cezalarina karsi mikellefler/sorumlular, yasal haklari olan
idari ¢ézim yollarina ve/veya yargisal ¢6zim yoluna basvurulabilmek-
tedir. Basvurularin sonucunda ise cezalar kismen veya tamamen ortadan
kalkabilmektedir. Bu nedenle sirketler KAP araciligiyla duyurulan vergi
cezalarinin bir kismini veya tamamini 6demeyebilmektedir. Ozellikle,
bankalar faaliyetleri nedeniyle cok fazla islem yapmakta ve yapilan is-
lemlerinde toplam parasal degeri miktar itibariyle biyuk olabilmektedir.
Dolayisiyla bankalar nezdinde yapilan vergi incelemesi sonucunda ver-
gi kanunlarina aykiri bir islem yapildigi tespiti edilirse kesilecek vergi ce-
zalarinin parasal miktari da diger sektor sirketlerine gére miktar olarak
daha biyik olabilmektedir. Bu kapsam da bankalarin KAP araciligiyla
yaphklari vergi cezasi duyurulari olay konusu olarak secilmistir. Calis-
manin amaci, vergi cezasi duyurularinin bankalarin pay getirileri Gze-
rindeki etkisinin arashrilmasidir. Literatir incelendiginde, vergi cezalar-

bu ceza i kat, bu fiillere istirak edenlere ise bir kat olarak uygulanir. Vergi incelemesine bas-
lanilmasindan veya takdir komisyonuna sevk edilmesinden sonra verilenler haric olmak izere,
kanuni siresi gectikten sonra verilen vergi beyannameleri i¢cin bu madde uyarinca kesilecek
ceza yizde elli oraninda uygulanir”. VUK 352.maddesine gore; “Usulsizlikler, asagida yazili
derecelere ve bu kanuna bagl cetvele gére cezalandirilir. Usulsiizlik fiili re’sen takdiri gerek-
tirirse, bagl cetvelde yazili cezalar iki kat olarak kesilir” hikmd yer almaktadir. Kanunda bir
grup usulsizlik fiili igin “6zel” ismi kullanilmis olmasi nedeniyle gretide bu maddede yer alan
fiiller genel usulsizlik olarak isimlendirilmistir (Senyiiz,2012,5.136). VUK 353.maddesinde
dzel usulsizlikler ve cezalari kenar baslihgi altinda baz fiiller sayilarak verilecek cezalar
belirlenmistir.
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nin pay getirileri Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemini kullanarak
arashran bir calismaya tarafimizca rastlanmamistir.

Calismada bes bolim yer almaktadir. Arastirmanin amacinin ve
éneminin agiklandigr giris bélimi, birinci bélimdir. ikinci bolimde, lite-
ratur taramasi yapilmishr. Ug¢inet bélim, arastirma ydntemi ve analizde
kullanilan verilerden olusmaktadir. Dérdiinci ve besinci bolimlerde sira-
st ile ulasilan sonuglar ve bu sonuclarin yorumlari yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Uygulamali ¢alismalar incelendiginde, vergi cezalarinin pay geti-
rileri Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile arastiran bir ¢calisma-
ya tarafimizca rastlanmamistir. Buna karsilik, vergi dizenlemeleri, vergi
oranlarindaki degisiklikler, rekabet kurumu idari para cezalari ve vergi
affi konulari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi olay ¢alismasi yontemi-
nin asamalarini uygulayarak inceleyen ¢calismalar belirlenmis ve dzetlen-
mistir. Ikinci asamada, bazi faktérlerin banka pay getirileri Gzerindeki
etkisini olay calismasi yontemi ile inceleyen calismalar 6zetlenmistir.

Literatirde vergi dizenlemeleri, vergi oranlarindaki degisiklikler,
rekabet kurumu tarafindan verilen idari para cezasi ve vergi affi konu-
lari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan Graddy
(1992), calismasinda 1986 yilindaki vergi reformu kanununun sigorta
sirketlerinin pay getirileri Gzerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmis-
tir. Olay gininden énceki 60 gin ve sonraki 60 gin ele alinmistir. 27
Mayis 1985, 2 Eylil 1985, 7 Mayis 1986 ve 22 Ekim 1986 olay gin-
leri olmak Uzere dort olay penceresi olusturulmustur. Vergi reformlarinin
sigorta sirketlerinin pay getirilerini olumsuz bicimde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Yalein (2010), finansal araglarin vergilendirilmesinin pay
getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Vergi degisikliklerinin oldugu to-
rihler (1 Ocak 2006, 23 Temmuz 2006 ve 14 Kasim 2008) ¢calismaya
dahil edilmis ve olay ¢alismasi yontemi vygulanmishr. Olay gininden
onceki 15 gin (-15) ve sonraki 15 gin (+15) olay penceresini olus-
turmaktadir. Vergi oranlarindaki degisikliklerin pay getirileri Gzerinde
etkisi oldugu tespit edilmistir. Kandir ve Yakar (2012), kurumlar ver-
gisi oranlarindaki degisikligin pay getirileri Gzerindeki etkisini arastir-
mislardir. Olay ¢alismasi ydntemi uygulanmis ve olay gininden énceki
5 gin (-5) ve sonraki 5 gin (+5) olay penceresi olarak secilmistir. 29
Kasim 2005 tarihi, olay gini olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda,
olay gininde pay getirilerinde anormal tepki belirlenmistir. Tuncay ve
Esgunoglu (2017), ¢alismalarinda olay calismasi yontemini kullanarak
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menkul kiymetlerle ilgili vergi dizenlemelerinin, pay piyasasi Gzerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Orneklem, 22 Arollk 2005, 30 Aralik 2004,
28 Mart 2007, 18 Subat 2009, 23 Temmuz 2010 ve 21 Mayis 2013
tarihlerinde yapilan vergi dizenlemelerinden olusmaktadir. Vergi di-
zenlemelerinin, pay piyasasi Uzerinde etkisi oldugu ve BIST pay piyasa-
sinin yari gigli formda etkin olmadigi sonuglarina ulagilmishr. Wibowo
ve Darmanto (2017), vergi affi uygulamasina yénelik Endonezya ser-
maye piyasasi yatirimeilarinin tepkisini olay ¢alismasi yontemi ile aras-
trmislardir. Olay gint 1 Eyltl 2016 olarak secilmis ve olay penceresi,
-5,+5 olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, yatinimeilarin, vergi affi
uygulamalarina tepki vermedigi tespit edilmistir. Xu ve Yiu (2017), ver-
gi reformlarinin gayrimenkul yatinm ortakliklari Gzerindeki etkisini olay
calismasi yontemi ve kiresel fon akisi kontrol modeli (Global Fund Flow
Control Model) ile analiz etmislerdir. 5 Agustos 1997, 17 Aralik 1999,
1 Ocak 2001, 22 Ekim 2004 ve 30 Temmuz 2008 yillari olmak Gzere
dort vergi reformu calismaya dahil edilmistir. Orneklem olarak Ocak
1971 ile Eylil 2009 yillari arasindaki dénem belirlenmistir. Vergi re-
formlarinin gayrimenkul yatirim ortakliklari Gzerinde etkisi oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Agustina vd. (2018), 1T Temmuz 2016 tarihindeki
vergi affi duyurusunun Endonezya Borsasi'ndaki etkisini olay calismasi
yontemini kullanarak arastrmislardir. Olay penceresi -10,+10 zaman
araligr olarak belirlenmistir. Vergi affi duyurusunun pay getirileri ize-
rinde etkisi oldugu sonucuna ulasiimishr. Bulbil (2018), rekabet kurumu
tarafindan verilen idari para cezalarinin pay getirileri Gzerindeki etkisi
arastirilmistir. 1 Ocak 2020 ile 1 Eylil 2013 tarihleri incelenmistir. Olay
calismasi yonteminden yararlanilmisitr. -15,+5 zaman araligi, olay pen-
ceresini olusturmaktadir. Analiz sonucunda negatif CAR (Birikimli Orta-
lama Anormal Getiri) tespit edilmistir. Yildirm vd. (2019), katma deger
ve ozel tiketim vergileri oranlarinda yapilan vergi indirimlerinin sektor
endeksleri (BIST Tekstil-Deri, BIST Ulastirma ve BIST Ticaret) Uzerindeki
etkisini olay calismasi yéntemi ile analiz etmislerdir. indirimlerin aciklan-
digr 31 Ekim 2018 tarihi (olay gini), bu tarihten on giin &ncesi ve on
gun sonrasi, olay penceresi olarak belirlenmistir. Vergi indirimlerinin,
calismaya konu olan ¢ sektdrdeki endekslerin degerleri Gzerinde etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatirde banka paylari Gzerinde etkisi olan gesitli faktorleri olay
calismasi yontemi ile inceleyen calismalardan Dangol (2008), beklenme-
yen politik olay duyurulari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi olay calis-
masi yontemini kullanarak analiz etmistir. Haziran 2001 ile Kasim 2006
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yillari arasinda yapilan politik duyurular incelenmis ve Nepal Borsasi'nda
faaliyet gosteren 11 banka érnekleme dahil edilmistir. Calisma sonucun-
da beklenmeyen politik olaylara ait duyurularin pay getirileri Gzerinde
etki olusturdugu tespit edilmistir. Sarigil (2015), bankalarin kullandiklar:
sendikasyon kredileri ile ilgili agiklamalarin pay getirileri Gzerindeki et
kisini arashrmishr. 2006 ile 2013 yillari arasindaki dénem arastirmaya
dahil edilmis ve olay calismasi yontemi uygulanmistir. Olay penceresi,
olay gininden 20 gin dncest ve 20 gin sonrast olarak secilmistir. Sen-
dikasyon kredisi alimi ile ilgili bankalar tarafindan yapilan duyurularin,
pay getirilerinde anormal bir tepkiye neden olmadigi sonucuna ulasilmis-
tr. Sakarya ve Sezgin (2015), 1 Ocak 2010-31 Aralik 2013 dénemleri
arasinda yapilan sendikasyon kredisi kullanimi duyurularinin bankalarin
pay getirileri Gzerindeki etkisini arashrmislardir. -5,+5 zaman aralig,
olay penceresi olarak secilmistir. Calisma sonucunda, sendikasyon kre-
disi kullanimi duyurularinin bankalarin paylarinda anormal getiriye se-
bep oldugu ifade edilmistir. Ozbugday (2017), rekabet sorusturmasinin
bankalarin pay getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Rekabet vakasi,
dort bslimde ele alinmistir (6n arastirma yapilmasi, sorusturma agilmasi,
sorusturmanin uzamasi ve karar verilmesi). Olay calismasi yontemi kul-
laniimistir. Calisma sonucunda, bankalara rekabet sorusturmasi acilmasi
ve idari para cezasi verilmesi karsisinda pay piyasasinin negatif yonde
bir tepki verdigi tespit edilmistir. Gule¢ (2019), sirketlerin 2013 ile 2018
yillarina ait finansal tablo agiklamalari ile pay fiyatlar arasindaki iliskiyi
olay calismasi yéntemini kullanarak incelemistir. Borsada islem goren 13
banka ele alinmighr. Dart farkh olay penceresi (-10,+10; -3,+3; -10,0;
0,+10) secilmistir. Calisma sonucunda, finansal tablo aciklamalarinin
pay fiyatlar Gzerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Turkiye'de yatrimeilar, sirketler ile ilgili gesitli bilgilere Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) araciligi ile ulasabilmektedir. Bu calismada,
2012 ile 2018 yillari arasinda vergi cezalari ile ilgili bankalara ait 13
adet duyuruya KAP araciligi ile ulasilmistir. Secilen bankalarin pay fiyat-
lari ile BIST100 endeksi degerlerine iliskin veriler FINNET2000 Plus veri
tabanindan derlenmistir. Calismada, olay ¢alismasi yontemi kullanilarak
duyuru gininin dncesinde, duyuru giininde ve duyuru giininden son-
raki ginlerde yatirmeilarin verdigi tepki arastirilmishr. Calismada uy-
gulanan olay calismasi ydntemindeki inceleme dénemi 11 Ocak 2012
ve 9 Ekim 2018 tarihleri arasini icermektedir. Borsa Istanbul bankacilik
sektoriindeki 5 sirketin adlari ve kodlari Tablo 1’'de sunulmustur.
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Tablo 1: Calismaday Olusturan Sirketler ve Kodlari

Sirket Kodu Sirket Adi

DENIZ, DNZ DenizBank A.S.

GARAN, TGB Tirkiye Garanti Bankasi A.S.

ISATR, ISBTR, ISCTR, ISKUR, TIB Turkiye Is Bankast A.S.

TSK, TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
YKB, YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Olay calismasi yontemi, bir olayin ya da duyurunun sirketlerin
pay fiyatlarinda anormal hareketlere neden olup olmayacagini belir-
lemeyi amaclamaktadir. Strong (1992) olay calismasi yontemini, pay
fiyatlari ile ekonomik olaylarin arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik bir
arashrma olarak tanimlamistir. Calismada ele alinan olay ise bir sirketin
duyuru yaphgr ya da énemli bir piyasa olayi oldugu zaman olarak ta-
nimlanmaktadir (Benninga, 2008: 371-372). Bu arastrmaya konu olan
olaylar, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurulardir. Olayin gerceklestigi
zaman, bu duyurularin kamu ile paylasildigi tarihlerdir.

Benninga (2008) olay penceresinin, olayin meydana geldigi tarih-
ten birkag giin éncesinde basladigini ifade etmektedir. Olay giininden
onceki gunlerin hesaplamaya dahil edilmesi, ele alinan olay ile ilgili bil-
gi sizintisi olup olmadiginin incelenmesini saglamaktadir. Bu ¢alismada,
duyuru gininden 5 giin dncesi ve sonrasi (-5/+5) olay penceresi olarak
tanimlamaktadir. Olay penceresinin uzunlugu ve tahmin dénemi sirasi
ile 244 giin ve 239 gin olarak belirlenmistir. Sekil 1'de gosterilen -5,+5
olay araligini iceren zaman ¢izelgesinde, hesaplamaya dahil olan dé-
nemin uvzunlugu ise 250 giin olarak belirlenmistir.

TahminD&nemi Olay Penceresi
I +——
(Teanmi= 239) (Tgay=11)
| | ] ] |
I I [ [ I
ti=—244 tr=—6 t:=-5 ts=0 ts=+5
(olaygiinii)

Sekil 1: Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi (-5,+5)

Campell vd. (1997) tarafindan olay ¢alismasi yonteminin asama-
lari genel olarak belirtilmistir. ilk olarak calismaya dahil edilecek olay
tamimlanir. ikinci asamada, arastirmada ele alindan sirketlerin belir-
lenmesini saglayacak olan kriterler belirlenir. Sonraki asamada, olay
penceresine karar verilir ve olayin etkilerini degerlendirmek amaci ile
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normal ve anormal getiriler ise hesaplanir. Ulasilan bulgularin degerlen-
dirilip yorumlanmasi ile ¢alisma son bulur.

Kothari ve Warner (2004), olay ¢alismasi yonteminin beklenme-
dik olaylarin sirketlerin pay fiyatlari Gzerindeki etkisini dlgmesinin yani
sira piyasa etkinligi hakkinda da bilgi verdigini ifade etmislerdir. Fama
1970 yilinda yaptigi calismasinda, etkin piyasalari; gegmisteki tim fiyat
hareketlerinin fiyata yansidigini ifade eden zayif piyasa, halka agik tim
bilgilerin fiyata yansidigi yari gicli piyasa ve tim bilgilerin fiyata yan-
sidigi giclu piyasa olmak Uzere ¢ bolime ayirmistir. Piyasa etkinligi
yalnizca yahrimeilar igin degil tim ekonomi icin 6nemli bir kavramdir.
Borgers (2010), bir piyasa etkin degil ise fiyatlandirma mekanizmasi-

nin, ekonomideki sermaye dagiliminin etkinligini garanti edemeyecegini
ifade etmistir.

Pay getirileri, asagidaki formil kullanilarak hesaplanmistir (Patell,
1976: 253; Strong, 1992: 535):

Ry =In {Fiyat.L ¢ T Kérpayy, d]
4=

F:iyat.t:d_l
Pig+Dig
e
R, :ipayminddénemdeki getirisi,
P., :ipaymnind doénemdeki fiyati (Price),
P 4 1 ipaymnind-1 donemdeki fiyat
; d)Di’d - i payinin sahiplerine d déneminde 6denen karpayidir (Divi-
end).

Piyasa modeli asagidaki formil yardimi ile tahmin edilir (Sharpe,
1963: 281):

Rg=a; +PRmg Teyg
R, :ipayminddénemindeki getirisi,
R ., :Pazar portfoyliniin d donemindeki getirisi,
o : Sabit terim (Kesim parametresi),
: Sistematik risk (Egim parametresi),

e : Hata terimidir.
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Bir menkul kiymetin gincel getirisi ile beklenen getirisi arasindaki
fark alinarak ulasilan anormal getiri asagidaki formil kullanilarak elde

edilir (Hanvanich ve Cavusgil, 2001: 144):

ARy =Ry — oy — PRy
AR =Ry — (o + BRpa)

AR, : i payi i¢in d ginindeki anormal getiri,

R, :ipayinind ginindekifiiligetirisi,

R_, :Pazar portféyinin d dénemindeki getirisi,

o, : Sabit terim (Kesim parametresi) a. icin tahmin degeri

b, : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti.

Sistematik risk (Egim parametesi) B.igin tahmin degeri

Ortalama anormal getiri, anormal getirilerin toplaminin ¢alisma-
da yer alan sirket sayisina bélinerek elde edilir (Binder, 1998: 113):

N
AAR =) AR,
=1

AR

id
AAR, :d ginindeki ortalama anormal getiri,

. i payi icin d ginindeki anormal getiri,

N : d tarihinde drneklemdeki pay sayisidir.

Ortalama anormal getiriler toplandiginda  kimilatif ortalama
anormal getiriler elde edilmektedir (Bowman, 1983: 569; Benninga,
2008: 374):

N
CAAR; = ZAAR@

AAR

CAAR; :d giniindeki ortalama anormal getirilerin toplam:

. i payi i¢cin d ginindeki ortalama anormal getiri,

sd serbestlik dereceli student t istatistigi degeri, asagidaki formil ile he-
saplanir (Brown ve Warner, 1985: 7):

AAR
td =crian

S(AAR,)
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Tsd
AAR

: sd serbestlik dereceli student t istatistigi

: Ortalama anormal getiri

S(AAR) : d giinindeki anormal getirinin standart sapmasi

d ginine ait anormal getirinin standart sapmasinin hesaplanmasinda

asagidaki formdl kullanilir (Jaffe, 1974: 417; Rivolta, 2014: 12):

—_—

l = (AR; — AAR)?
S(_AARd)= ‘ o T
2w

S(AAR ) : d giinindeki anormal getirinin standart sapmasi

AAR, :d ginindeki ortalama anormal getiri,
AR . i pay! icin anormal getiri,

AAR  : Ortalama anormal getiri

N : d tarihinde drneklemdeki pay sayisidir.
4. Bulgular

Tablo 2'de 2012 ile 2018 tarihleri arasinda vergi cezalar ile
ilgili yapilan duyurular olay ginleri olarak secilmistir. Olay gininin 5
gun oncesi, olay gini ve olay giininden 5 gin sonrasi icin hesaplan-
mis ortalama anormal getiriler (AAR ), t  istatistigi degerleri ve ortalama

anormal getiriler (AAR ), yer almaktadir.
Tablo 2. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrast igin

Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, t, Istatistigi Degeri, Kimilatif

Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi degeri CAAR
-5 0.005 0.713 0.005
-4 0.000 0.075 0.005
-3 -0.005 -0.802 0.000
-2 0.003 0.477 0.003
-1 -0.006 0.997 -0.003
0 0.000 0.009 -0.003
1 -0.001 -0.135 -0.004
2 0.003 0.539 -0.001
3 -0.004 0.574 -0.004
4 0.001 0.205 -0.003
5 -0.003 -0.438 -0.006
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Hesaplanan ortalama anormal getiriler, t | istatistigi degerleri ve
kimulatif ortalama anormal getiriler incelendiginde, olay giininden &n-
ceki gunlerde, olay gininde ve olay gininden sonraki ginlerde an-
lamli sonuglar elde edilmemistir. Bu sonug, ele alinan olayin bankalarin
pay getirileri Gzerinde istatistiksel bakimdan dnemli bir etkisi olmadigini
ifade etmektedir. Vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin, yatirimer-
lar agisindan énemli bir bilgi olarak yorumlanmadigi anlasilmaktadir.
Bunun nedeni ise vergi cezalarina karsi idari ve/veya yargisal ¢6zim
yolun basvurularak cezanin bir kismi veya tamaminin édenmeyecegine
iliskin beklenti olabilir. Diger taraftan sonuclar, Borsa istanbul’un yari
gucli formda etkin oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin banka-
larin pay getirileri Uzerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile arastiril-
mishr. 2012 ile 2018 yillar arasinda bu duyurulari yapan 5 bankaya
ait 13 adet duyuru incelenmistir. -5, +5 zaman araligi, olay penceresi
olarak secilmistir. Banka paylarinin bu duyurular karsisindaki tepkisini
6lemek amaci ile anormal getiriler (AAR ), t | istatistigi degerleri ve orta-
lama anormal getiriler (AAR ) hesaplanmistir.

Ulasilan ortalama anormal getiriler, t_ istatistigi degerleri ve k-
milatif ortalama anormal getiriler incelendiginde anlamli sonuglar elde
edilmedigi goérilmustir. Bu sonug, ¢alismaya konu edilen duyurularin
bankalarin pay getirileri Gzerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ifade et-
mekte olup iki farkli bicimde yorumlanabilir. Oncelikle bu durumdan,
yatinmeilarin, bankalarin vergi cezalarina karsi idari ¢ézim yollarini
veya yargisal ¢dzim yolunu kullanarak cezanin bir kismi veya tamamini
6demeyebilecegi yoninde beklentiye sahip oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
lkinci olarak, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin, yahrimeilar
acisindan piyasada yeni bir bilgi olarak algilanmadigi dusinilebilir.
Ayrica bu sonuglar Borsa istanbul’un yari giicli formda etkin oldugunu
gostermektedir.

Literatir incelendiginde bu konuda sinirli sayida ¢alisma oldugu
tespit edilmistir. Calismamizin bu alandaki eksikligi gidermesi beklen-
mektedir. Bu ¢alisma, diger sektorlerdeki sirketlerin vergi cezalari hak-
kindaki duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkisini analiz etmek iste-
yen arastirmacilara da yararli olabilir.
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