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Tiirkiye’de kurumlar vergisi orani en son 2006 yilinda degistirilmistir. Bu ¢alismanin amaci1 2005
yilinda yapilan kurumlar vergisi degisikligi agiklamasinin hisse senedi fiyatlari lizerine kisa dénemli etkisinin
incelenmesidir. Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakani, 29 Kasim 2005 tarihinde kurumlar vergisi oraninda indirime
gidilecegini agiklamug, kurumlar vergisi oranmmin gelecek yilin basindan itibaren % 30’dan % 20’ye
diistiriilecegini belirtmistir. Etkin Piyasa Hipotezi dogrultusunda, agiklamanin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini 6lgmek i¢in olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma 2005 yilinda
Tiirkiye’deki kurumlar vergisi degisikligi agiklamasinin varlik fiyatlar {izerine etkisini bu biiyiikliikte bir veri
seti kullanarak inceleyen ilk gahismadir. Kandir ve Yakar (2012) ayni agiklamay1 stanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda yer alan en ¢ok vergi 6deyen bes sirket igin incelemis ve hisse senedi getirilerinin istatistiksel
olarak anlaml diizeyde tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Bu ¢aligmada iki biiyiik 6rneklem kullanilarak olay
penceresinde hisse senedi fiyatlarinda istatistiksel olarak anlamli degismelerin olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Elde edilen bu sonug yari etkin piyasalarda varlik fiyatlarinin kamuya mal olmus bilgileri ve
beklentileri fiyatlandirdigi savini desteklemektedir.
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Short Term Impacts of the Corporate Income Tax Change on Stock
Prices in Turkey

Abstract

The aim of this paper is to analyze the short-term effects of the official announcement of the
corporate income tax change on stock prices in Turkey in 2005. Prime Minister of Turkey announced the
decline in corporate income tax rate on November 29, 2005. He indicated that the corporate tax rate would be
decreased from 30% to 20% starting from the next year. In line with the market efficiency hypothesis, we use
event study methodology to measure the effects of this announcement on asset prices. To the best of our
knowledge, we are the first to analyze impacts of the announcement of the corporate income tax change in
Turkey in 2005 on asset prices using substantially large data sets. Kandir and Yakar (2012) investigate the
effects of the same announcement with five companies among highest corporate income tax payers in
Istanbul Stock Exchange Market and they conclude that reactions in the stock returns were significant. We
obtain that there is no significant change in asset prices in the event period using two different large sample
sets. This result is parallel to the fact that stock prices in semi-efficient stock markets reflect publicly
available information and expectation.

Keywords: Corporate Income Tax, Stock Prices in Turkey, Event Study, Efficient Market
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Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi Degisikliginin
Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Kisa Donemli
Etkisi

Giris

Bu ¢alismanin amaci 2005 yilinda gerceklesen kurumlar vergisi indirimi
aciklamasimin hisse senedi piyasasina kisa donemli etkisinin incelenmesi ve
Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
(IMKB) etkin bir piyasa olup olmadiginin test edilmesidir. Tiirkiye’de kurumlar
vergisinde son indirim, 2006 yilinda gerceklesmis olup indirimle ilgili resmi
aciklama 29 Kasim 2005 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakani tarafindan
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ndeki siyasi parti grup toplantisinda yapilmstir.
Buna gore 2006 yilindan itibaren kurumlar vergisi oram1 %30’dan %20’ye
indirilmistir.

Bu calismada, yapilan resmi duyurunun IMKB’de islem goren firmalar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunup bulunmadigi olay
caligmasi (event study) yontemiyle incelenmektedir. EPH’ye gore yapilan resmi
duyurunun hisse senedi piyasasina olay penceresinde! istatiksel olarak anlamli
bir etkisinin bulunmasi beklenmemektedir; zira yapilan resmi agiklama
oncesinde kamuoyunda kurumlar vergisi oranlarinda indirimin kisa donemde
gerceklesecegi ile ilgili bilgi ve beklenti bulunmaktadir.

Benzer bir ¢aligmanin Kandir ve Yakar (2012: 177) tarafindan yapildig:
bilinmektedir. Kandir ve Yakar ¢aligmalarinda 2004 yilinda en ¢ok kurumlar
vergisi tahakkuk eden 10 sirketten verisi bulunan 5 sirketi incelemektedirler.
Kurumlar vergisi oranlarinda gerceklesecek indirim ile ilgili yapilan resmi
aciklamanin piyasa tarafindan beklenen bir durum olmadigi varsayimi ile
hareket edilen caligmanin sonuglarma gore; resmi indirim agiklamasi olay
penceresi doneminde incelemeye konu olan 5 sirketin hisse senedi getirilerinde
anormal bir yiikselmeye neden olmaktadir. Yazarlar kurduklar1 varsayim ve
elde ettikleri ampirik bulgular neticesinde, IMKB’nin EPH’ye gére yar1 etkin
bir piyasa oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Bu calisma da ise daha biyiikk iki 6rneklem olusturulmustur. ilk
orneklemde, agiklamanin yapildigi donemde IMKB’de islem géren firmalarin

1 Olay penceresi, olay caligmasi analiz yontemine konu olan olayin etkilerinin
goriilmesinin beklendigi zaman araligini ifade etmektedir. Detaylar metodolojinin
anlatildig1 boliimde paylasilacaktir.
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neredeyse tamamina yer verilirken; ikinci 6rneklemde 2005 yilinda en ¢ok
kurumlar vergisi tahakkuk eden 100 firmadan verisine ulasilabilen 31 firma
kullanilmistir. Bildigimiz kadariyla bu calisma 2005 yilinda kurumlar vergisi
indirim agiklamasinin hisse senedi fiyatlarina etkisini bu biiyiikliikte veri setiyle
inceleyen ilk ¢aligma niteligindedir.

Calisgmanin ikinci boliimiinde Tiirk Vergi Sistemi i¢inde kurumlar
vergisinin yerinden ve son degisiklige kadar gelinen siirecten genel hatlariyla
bahsedilmektedir. Ugiincii boliimde EPH’yi ve Olay Calismas1 yontemini konu
olan yazin taramasi yer almaktadir. Dordiincii boliimde analizde kullanilan
yontem, veri seti, test sonuglart ve yapilan analiz paylasilmaktadir. Son
boliimde ise ¢aligmada ulasilan sonuglar 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir

1. Turkiye’de Kurumlar Vergisi

Kamu geliri hiikiimetlerin anayasal sinirlar ¢er¢evesinde kamu hizmeti
saglamak amaciyla cesitli kaynaklardan elde ettigi gelirler toplamudir.
Hikiimetler, vergi, resim, harg, 6zellestirme, kamu iktisadi tesekkdilii karlari,
ceza uygulamalar1 gibi bir¢ok kaynaktan gelir elde edebilmektedirler. Kamu
kesimi gelir kaynaklarinda var olan ¢esitlilige ragmen kamu gelirleri iginde en
Oonemli pay1r vergi gelirleri olusturmaktadir. 2014 yilinda Tiirkiye’de genel
devlet toplam gelirleri i¢inde vergi gelirlerinin payr %52,5 seviyesinde
bulunmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2015). Vergi gelirlerinin kamu
gelirleri i¢indeki pay1 ve iilkede faaliyette bulunan ekonomik birimler lizerinde
etkisi diisliniildiiglinde, vergi sisteminde yapilacak bir degisikligin etkilerinin
iyi incelenmesi gerekmektedir.

Ulkemizde vergi gelirleri simiflandirmasi dogrudan ve dolayli vergiler
olmak {izere iki genel grup altinda yapilmaktadir. En genel tanimlamayla
dogrudan vergiler vergi mikellefinin ve verginin ekonomik yiikiiniin
degismedigi vergilerdir. Diger yandan dolayli vergilerde vergi miikellefi kanun
koyucu tarafindan belirlenirken verginin ekonomik yiikii piyasadaki arz-talep
kosullarina gore belirlenmektedir.

Tiirkiye’de vergi sistemi incelendiginde dogrudan vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri igindeki payinin 1999-2014 yillar1 arasinda %32,7 oldugu
goriilmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2015). Tirkiye’de dogrudan vergiler
kisi ve kurum kazanglarindan sirastyla 1960 tarihli Gelir Vergisi Kanununa ve
1949 tarihli Kurumlar Vergisi Kanununa dayanarak toplanmaktadir (Gelir
Idaresi Bagkanligi: 2007).
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Tablo 1: Tirkiye’de Kurumlar Vergisi Oranlar1 (%)

Yillar Vergi Oram (%) Yillar Vergi Oram (%)
1990-1993 46 2004 33
1994-1998 25 2005 30
1999-2003 30 2006-... 20

Kaynak: Gelir idaresi Bagkanlig1, 2014.

Tablo 1’de Tiirkiye’de 1990 ve 2015 yillar1 arasinda kurumlar vergisi
oranlar1 gosterilmektedir. Mevcut durumda Tiirkiye’de 2006 yilinda yiiriirliige
giren %20 kurumlar vergisi oran1 uygulanmaktadir.

Kurumlar vergisi orani girketlerin karlilik oranlarini dogrudan etkilemesi
nedeniyle genel ekonomik faaliyetler tizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Kurumlar
vergisi orani ekonomide liretken kaynaklarin hangi oranda hiikiimet biit¢esine
dahil edilecegini gosteren bir parametredir. Yiiksek kurumlar vergisi oranlari
kaynak dagilimini tiretim y6niinden olumsuz etkilemekte ve ikincil etkileri ele
almdiginda iiretimde meydana gelebilecek diisiigsler isgiicli piyasalarmi da
olumsuz etkilemektedir. Diger yandan, o&zellikle {ilkelerin bulunduklari
jeopolitik konum da kurumlar vergisi oranlarmin belirlenmesinde 6nemli bir
unsur olarak goriilmektedir. Cevre iilkelere gore yliksek kurumlar vergisi
oranlar1 {ilkelerin rekabetciligine etki ederek dogrudan yabanci yatirim
giriglerini olumsuz etkilemektedir (Gropp & Kostial: 2001). Gelismekte olan
tilkeler arasinda yer alan Tirkiye igin kurumlar vergisi uygulamasi
siirdiiriilebilir yiikksek biiylime oranlart i¢in O6nemli bir unsur olarak
gorlilmektedir. Sekil 1’den goriilebilecegi gibi vergi indirimi 6ncesinde Tiirkiye
yakiinda bulunan Avrupa ilkeleri ortalamasinin iizerinde kurumlar vergi
uygulamaktadir.
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Sekil 1: Cesitli Ulkelerde Kurumlar Vergisi Oranlari?

36 -

33 -

S

530 -

f=

ju

O 27 -

o

20

) i

< 24

S

8

€ 21 -

>

S

2 18 | ——A®BD —— Meksika

Turkiye —— AB Ortalamasi*
15 T T T T T T T T T T T T T T 1

o — (o] o < N o] ~ 0 (o)) o i o (42} <
o o o o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o
o N o (@] (@] [V} o o o o o (@] (@] (o} o

Kaynak: OECD

Tiirkiye’de uygulanmakta olan kurumlar vergisi oranlar1 2006 yilinda
gergeklesen indirim 6ncesinde ABD’nin, Meksika’nin ve AB ortalamasinin
iizerinde bulunmaktadir (Sekil 1). Tiirkiye’nin bdlgesel olarak en biiyiik rakibi
konumunda bulunan AB’den daha yiiksek vergi uyguladigi 2000°1i yillarda AB
kurumlar vergisi ortalamasinin azalan egilimle hareket ettigi ve Tiirkiye ile AB
ortalamasi arasindaki farkin 2005 yilina kadar agildig1 goriilmektedir.

Kurumlar vergisi oraninda indirim ihtiyact oldugu Kasim 2005°te
yayimlanan Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan 2005 yili
Tiirkiye tilke raporunda ifade edilmektedir. Raporda (IMF, 2005: 30),
“kurumlar vergisi oraninda daha fazla indirim yapilmasi konusunda {izerinde
uzlagilmis bir talep vardir” denilmektedir. S6z konusu raporda ayrica,
Tiirkiye’nin yeni liye olmus AB iilkeleri seviyesine gelene kadar kurumlar
vergisi oraninda kademeli bir indirim yapmas1 gerektiginden bahsedilmektedir.
2008 yilinda hiikiimetin, IMF ile daha fazla stand-by anlagmasi yapmama karar1

2 *AB Ortalamasi, Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Liikksemburg,
Hollanda, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere’den
olusan 22 AB iiyesi iilkenin ortalama kurumlar vergisi oranlaridir.



308 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 71 (1)

almis olmasi IMF tarafindan yapilan bu agiklamanin giiniimiizde Tiirkiye
ekonomisi i¢in 6nemsiz oldugu yoniinde degerlendirilmesine neden olabilir.
Ancak, 2005 yil1 Tiirkiye’nin IMF ile son stand-by anlasmasini imzaladig1 yil
olarak degerlendirilmeli ve bu yil icinde fondan 10 milyar dolarlik kredi
saglandig1 agiklamanin 6nemini yorumlarken g6z dniinde bulundurulmalidir.

Kurumlar vergisi indirimine ihtiya¢ duyulmasinin yaninda bu indirimin
yakin bir gelecekte gerceklesecegi yoniinde donemin Maliye Bakani Kemal
Unakitan’in agiklamalart bulunmaktadir. 27 Mayis 2005 yilinda Ankara’da
diizenlenen Kayit Dis1t Ekonomi konulu panelde Maliye Bakani tarafindan vergi
indirimlerine, 6zellikle bolge {ilkeleri ile rekabet edebilmek adina kurumlar
vergisi indirimine, devam edilecegi belirtilmektedir. Bakan, yaptig1 agiklamada
kurumlar vergisi ve gelir vergisi ile ilgili calismalarin kisa siire icinde
tamamlanacagini ifade etmektedir (Milliyet, 2005a).

Benzer sekilde 14 Kasim 2005 tarihinde Usak Sanayi ve Ticaret Odasinin
diizenledigi Vergi Odiilleri Toreninde yine Maliye Bakani tarafindan yapilan
aciklamada gelir ve kurumlar vergisinde biiylik bir indirim yapilacagi ifade
edilmektedir. Gergeklesecek indirim oraninin herkesi sasirtacagi, indirim ile
ilgili detaylarin ise Bagbakan tarafindan agiklanacagi belirtilmektedir. Bu
aciklama ile kurumlar vergisi oraninda bilyilik bir indirimin sinyalinin bir kez
daha verildigi diistiniilmektedir (Yeni Asir, 2005).

Son olarak, Maliye Bakani tarafindan resmi agiklamanin iki giin
oncesinde 27 Kasim 2005 tarihinde Hiirriyet’e verilen bir roportajda kurumlar
vergisi oraninda 10 puanlik bir indirimin ger¢eklesecegi ve Bagbakan tarafindan
gerekli agiklamanin 6nlimiizdeki 10 giin icinde yapilacag: ifade edilmektedir
(Hiirriyet, 2005).

Maliye Bakani tarafindan bu konuda yapilan agiklamalar isiginda,
kurumlar vergisi indiriminin gerceklesecegi yoOniinde net sinyal ve Onemli
Olciide bilgi birikiminin piyasada olustugu goriilmektedir. Bu nedenle
ekonomik birimler kurumlar vergisi indiriminin resmi agiklama Oncesinde
yakin gelecekte gerceklesmesini yiiksek bir olasilikla beklemislerdir.

Kurumlar vergisi oraninin 2006 yilindan itibaren %30°dan %20’ye
diisiiriilecegi yoniinde resmi agiklama 29 Kasim 2005 tarihinde Bagbakan
Recep Tayyip Erdogan tarafindan Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’'nde
diizenlenen siyasi parti grup toplantisinda yapilmistir (Milliyet, 2005b). Yapilan
aciklamada gergeklesecek indirim ile Tiirkiye’de yapilacak yerli ve yabanci
yatirimlarin  desteklenerek  kiiresel piyasalarda rekabetgilik  avantaji
kazandirilacagindan bahsedilmektedir. Mevcut durumda yiiksek kurumlar
vergisi oranlar1 nedeniyle yiiksek olan vergi kacagi oraninin diiseceginden,
uygulamaya konacak indirim ile kurumlar vergisi beyanlarinda artig
saglanacagindan bu sayede vergi tabaninda ve vergi gelirlerinde artis



Pinar Derin-Giire — Samet Kiitiik e Tirkiye'de Kurumlar Vergisi Degisikliginin Hisse 309
Senedi Fiyatlari Uzerine Kisa Dénemli Etkisi o

saglanacagindan bahsedilmektedir. Bagbakan tarafindan yapilan resmi
aciklamada deginilen konular, Tiirkiye’nin -indirim 6ncesi donemde- kurumlar
vergisi oraninda indirime ihtiya¢ duydugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

2. Literatir

Caligmanin temel amaci kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin hisse
senedi fiyatlarina kisa dénemli etkisinin arastirilmas: ve IMKB’ nin yar1 etkin
bir piyasa olup olmadiginin test edilmesi oldugundan EPH bu dogrultuda énem
kazanmaktadir. Hisse senedi piyasasinda denge fiyatlar1 bu piyasalara katilan
biitiin oyuncularin alim ve satim davraniglarinin es anli dengesinden
olugmaktadir. EPH’ye gdre piyasa denge noktasi piyasaya gelen her tiirlii yeni
bilgiye duyarlilik gostermekte ve varlik fiyatlarinin piyasa degeri her zaman
gelecekte olusacak nakit akimlariin cari degerine esit olmaktadir.

EPH’nin temel diisiincesi olan piyasada islem goren varlik fiyatlarinin
kamuya mal olmus her tiirlii bilgiyi igerdigi diisiincesine ilk olarak 1960’l1
yillarda Eugene F. Fama’nin ve Paul A. Samuelson’nun calismalarinda yer
verilmektedir.

Samuelson (1965: 44) calismasinda, rekabet¢i piyasalarda her saticinin
bir alicisinin oldugunu ifade etmektedir. Samuelson rekabetci piyasalarda eger
bir iktisadi ajan fiyatlarin artacagimi diigiiniiyorsa; fiyatlarin zaten artmis
olacagini ileri slirmektedir. Buna gore rekabetci piyasalarda fiyatlar zaman
icinde birbirinden bagimsiz hareket etmekte ve fiyat degisimlerinin 6nceden
tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir. Benzer sekilde Fama’ya (1965a: 34)
gore bir piyasanin etkin piyasa olabilmesi i¢in varlik fiyatlariin tam olarak
piyasadaki her tiirlii bilgiyi yansitmasi gerekmektedir. Bu goriise gore giincel
piyasalarda islem goren varlik fiyatlar1 bugiine kadar elde edilen her tiirli
bilgiyi i¢erdiginden; yatirimcilarin ge¢gmis piyasa verilerini, kamuya mal olmus
bir bilgiyi ya da firmalarla ilgili 6zel bir bilgiyi kullanarak anormal getiri elde
etmeleri miimkiin goriilmemektedir. Etkin piyasalarda, piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde, kar maksimizasyonunu hedefleyen bir¢ok bagimsiz yatirinmcinin es
anl davranigi sonucunda yeni bilgi piyasa fiyatlarina herhangi bir gecikmeye
yol agmadan yansiyacaktir (Fama, 1965b: 75-77).

Fama (1970: 383) calismasinda piyasalarin etkinligini zayif formda, yari
giicli formda ve giicli formda olmak {izere ii¢ bashik altinda
siniflandirmaktadir. Zayif formda etkin piyasalarda varlik fiyatlari sadece
gecmis fiyat davranislarini yansitmakta ve yatirimeilarin sadece gegmis fiyat
bilgilerini  kullanarak piyasadan anormal getiri elde etme ihtimalleri
bulunmamaktadir. Yar1 giiglii formda etkin piyasalarda varlik fiyatlar1 gecmis
fiyat bilgilerinin yam sira kar-zarar agiklamasi, hisse senedi boliimlenmesi
duyurusu gibi kamuya mal olmus her tiirlii bilgiyi ve beklentiyi yansitmakta ve
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yatirimcilarin  bu bilgileri kullanarak anormal getiri elde etme ihtimalleri
bulunmamaktadir. Son olarak, gii¢lii formda etkin piyasalarda varlik fiyatlar
her tiirlii 6zel ve kamuya mal olmus bilgiyi yansitmakta; diger bir deyisle bilgi
etkinligi bulunmaktadir. Giiglii formda etkin piyasalarda yatirimcilarin elde
ettikleri bir bilgiyi kullanarak birbirinden farkli oranlarda getiri elde etmeleri
miimkiin degildir (Finnerty, 1976: 1).

Fama’nin smiflandirmasinda yer verdigi giiclii formda etkin piyasalarin
varlig1 arastirmacilar tarafindan elestirilere maruz kalmistir. Grossman ve
Stiglitz (1980: 403-405) c¢alismalarinda, bir piyasada tam olarak bilgi
etkinliginin  bulunma ihtimalinin imkansiza yakin oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Ayrica yazarlara gore bilgi edinmenin de maliyeti oldugundan
herhangi bir piyasanin giiclii etkin piyasa olma ihtimali oldukca diisiiktiir. Ote
yandan, bir piyasada tam bilgi etkinligi varsa yatirimcilarinin birbirlerinden
farkli getiri saglamalarinin, yani anormal getiri elde etmelerinin ihtimali yoktur
ve ticaret yapmak anlamli degildir. Fama da ilerleyen zamanlarda Grossman ve
Stiglitz’in giiclii formda etkin piyasalarin olusma ihtimalini zor oldugu
yoniindeki goriisiine benzer ¢alismalar ortaya koymaktadir. Fama (1991: 1603)
caligmasinda, bilgi ve islem maliyetlerinin gii¢lii etkin piyasaya rastlanma
ihtimalini ciddi oranda azalttigini ortaya koymakta; yar1 giiclii formda etkin
piyasalarin daha sik rastlanir piyasalar oldugunu ifade etmektedir. Fama (1991:
1607) bir piyasanin yar1 etkin bir piyasa olup olmadigini test etmek i¢in olay
caligmasi analizinin kullanilabilecegini 6nermektedir.

Olay c¢alismasi analizi, elde edilen bir bilgi yada meydana gelen bir olay
sonucunda piyasa etkinligini ampirik bulgularla 6lgmek i¢in kullanilan bir
aragtir. Olay calismasi analiz yontemi, Fama, Fisher, Jensen ve Roll’un
caligmalart sonrasinda yeni bir bilgi karsisinda varlik fiyatlarinda olusan
degisimin Ol¢iimii i¢in kullanilan standart bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Binder, 1998: 111).

Olay galigmas1 yonteminin kullanmildigi oncii ¢alismada (Fama, Fisher,
Jensen ve Roll, 1969: 20) hisse senedi boliinmesi agiklamasinin New York
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senedi fiyatlarina etkisi
incelenmektedir. Agiklama sonrasinda hisse senedi piyasasinda incelemeye
konu olan donemde fiyatlarin yeniden degerlendigi gézlemlenmekte ve hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen en biiylik degisimin duyurunun yapildigi
haftaya denk geldigi goriilmektedir.

Cutler (1988: 1110) calismasinda ABD’de agiklanan 1986 Vergi Reform
Kanununun kiymetli kagit piyasasindaki varlik fiyatlar iizerine etkisini olay
analizi yontemiyle incelemektedir. Calismada Temsilciler Meclisinin Aralik
1985 ve Senato Maliye Komitesinin Mayis 1986 oylamasi olay giinleri olarak
ele alinmaktadir. Cutler (1988: 1114) analizini 1 giin, 10 giin ve 1 aylik {i¢
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farkli olay penceresiyle incelemektedir. Elde edilen bulgular sonucunda, vergi
sistemindeki degisiklik haberlerine piyasa tepkisinin sinirli oldugu; benzer
vergi haberlerinin yapildig: giinlerde ortaya ¢ikan anormal getirilen birbirleriyle
iligkisiz oldugu ileri siiriilmektedir.

Land ve Shackelford (2000: 1) Mayis 1997°de ABD biitce kanunu
uzlagisinin hisse senedi fiyatlari iizerine etkisini temettii 6demeleri ayrimina
gore incelemektedir. Uzlagilan biitge kanunu ile fiili vergi oraninin %28’den
%20’ye diismesi beklenmektedir. Analizde en biiyiik 2000 ABD sirketi 129
haftalik bir donemde incelenmektedir. Elde edilen bulgular vergi degisikligi
hakkinda Beyaz Saray ve Kongrenin uzlagsmaya vardigi donemde firmalarin kar
pay1 6demeleri ve hisse senedi piyasa fiyatlar1 arasinda ters iligki bulundugunu
ortaya koymaktadir. Buna gore uzlasma oncesi donemde kar payr 6demesi
yapmus firmalarin piyasa degerlerinin -uygulama sonucunda uygulanacak daha
diisiik vergi oranlarindan yararlanamayacagl icin yatirimcilarin kar payi
O0demesi yapmamis firmalara yonelmeleri sonucu- heniiz kar payr 6demesi
yapmayan firmalara gore daha az degerlendigini ortaya koymaktadir. Lang ve
Shackelford’in (2000: 26-27) elde ettigi analiz sonuglari, Cutler’in (1988)
caligmasimin aksine, sermaye getiri vergisiyle ilgili haberlerin varlik fiyatlar
iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Amoako-Adu, Rashid ve Stebbins (1992: 275) ¢alismasinda Kanada’da
1985 yilinda $500.000 olarak agiklanan ve 1987 yilinda $100.000’a indirilen
sermaye vergisi muafiyetlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmektedir.
Elde edilen bulgular hisse senedi fiyatlarinin 1985 yilinda gergeklesen ilk vergi
muafiyeti degisimine istatistiksel olarak anlamli bir piyasa tepkisi
gostermedigini; diger yandan 1987 yilinda gergeklesen vergi muafiyeti
indirimine ciddi bir piyasa tepkisi olustugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun
arkasinda yatan temel neden olarak ilk vergi muafiyeti degisimi aciklamasinin
piyasa tarafindan beklenen bir degisim oldugunun; ancak 1987 yilinda
parlamentoda okunan vergi reformu taslaginin piyasa tarafindan beklenmemesi
olarak gosterilmektedir. Sonug olarak, Kanada’da beklenmeyen vergi degisimi
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir.

Tirkiye’de 2005 yilinda gergeklesen kurumlar vergisi indirimi
aciklamasimin hisse senedi fiyatlar1 lizerine etkisi Kandir ve Yakar (2012)
tarafindan, olay calismasi yontemi ile analiz edilmektedir. Kandir ve Yakar
caligmalarinda verisi bulunan ve 2004 yilinda en ¢ok vergi tahakkuk ettiren 5
sirketin olay donemindeki anormal getirilerini incelemektedir. Analiz
sonuglarina gore, bu ¢alismanin aksine, olay doneminde bes sirketin istatistiksel
olarak anlamli diizeyde ortalama anormal getiri elde ettigi belirtilmektedir.
Yazarlar makalelerinde kurumlar vergisindeki degisikligin beklenmedigini ve
beklenmeyen kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin piyasada fiyatlanarak
olay giiniinde anormal getiri elde edildigini saptadiklarin ileri siirmektedirler.
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Beklenmeyen bilginin piyasada yeniden degerlenmeye yol agarak olay
penceresi doneminde anormal getiri elde edilmesini sagladigindan, EPH’ye
gore IMKB’nin yar1 giiclii formda etkin bir piyasa olabilecegi sonucuna
ulasiimaktadir.

3. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu ¢aligmada kurumlar vergisi indirimi resmi agiklamasinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde kisa vadeli etkisinin olup olmadigr incelenmekte ve
piyasadaki bilgi birikiminin 1g1ginda IMKB’nin yar1 etkin bir piyasa olup
olmadigi, Fama (1991: 1607) tarafindan onerildigi gibi, olay ¢alismasi yontemi
ile test edilmektedir. Analiz yontemi olarak MacKinlay (1997) ve Brown ve
Warner’in  (1985) c¢alismalarindan  derlenen olay ¢alismasi  yontemi
kullanilmaktadir.

Olay calismasi analizinde ilk basamak olayin belirlenmesidir. Analizde
kullanilan olay hisse senedi boliimlenmesi, temettii dagitimi, birlesme ve
devralma agiklamasi gibi firmalara ayr1 ayr1 farkl tarihlerde etki edebilen ancak
benzer karaktere sahip olaylardan olusabilecegi gibi; tesvik sistemi degisikligi,
mevzuat degisikligi gibi bir¢cok firmay1 ya da biitiin piyasayr ayni anda
etkileyen bir olayda olabilmektedir. Firmalarin farkli giinlerde etkilendigi
olaylarda olay giinii olarak olayin gerceklestigi giin alinmakta ve firmalarin
verileri bir zaman ¢izgisi lizerinde normalize edilmektedir. Bu ¢alismaya konu
olan olayr 29 Kasim 2005 tarihinde donemin Bagbakam tarafindan Tiirkiye
Biiyilk Millet Meclisi’'ndeki grup toplantisinda yaptigi Kurumlar Vergisi
indirim aciklamas: olusturmaktadir. Olay giinii olarak kurumlar vergisi
indiriminin yirirliige girdigi 1 Ocak 2006 tarihi 6zellikle se¢ilmemistir; zira
EPH dogrultusunda piyasaya yeni bir bilgi geldiginde kar maksimizasyonu
amactyla hareket eden bir¢ok yatirimcinin alim satim davranislari sonucu bu
bilgi vakit kaybetmeksizin piyasa verilerine yansimaktadir. Olayin
belirlenmesinden sonra ikinci basamakta olay penceresi belirlenmektedir. Olay
penceresi olay Oncesi ve olay: takip eden giinleri kapsayan olayin etkisinin
goriilmesinin  beklendigi zaman dilimidir. Olay O6ncesi gilinler piyasa
oyuncularmin olaya konu olan bilgiyi 6nceden elde etme ihtimalleri nedeniyle
olay sonrasi giinler ise piyasa tepkisinin asil gozlemlenmesi beklenen giinler
olmasi sebebiyle olay penceresi donemine dahil edilmektedir. Olayn tiiriine ve
etkinin beklenen gerceklesme zamanina bagli olarak farkli uzunlukta olay
pencereleri  belirlenebilmektedir. Brown ve Warner (1985: 14-15)
caligmalarinda olay penceresinin ¢ok uzun tutulmasmin test istatistiginin
istatistiksel giiciinii disiirdiigiinii ortaya koymakta ve yanlis sonuglara
ulasmaktan kagimmak ic¢in olay penceresinin kisa tutulmasinda yarar
goriildiiglinii 6ne siirmektedir. Benzer sekilde olay penceresinin uzun tutulmast
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her tiirli bilgi ve gelismeye acik piyasalarin incelenen olay disinda kontrol
edilmeyen farkli bir bilgiye de tepki verme ihtimalini artirmaktadir. Yanlig
sonuclardan kag¢inmak amaciyla olay penceresinin iyi analiz edilerek
olusturulmas1 gerekmektedir. Temel kural olarak olay penceresinin olayin
etkisini igerecek kadar uzun sasirtict etkileri disarida birakacak kadar kisa
olmasit gerekmektedir (Mcwilliams & Siegel, 1997: 629). Auerbach ve Hassett
(2005: 15) c¢alismalarinda toplamda 5 giinliik daha kisa bir olay penceresi
secerken Andrade, Mitchell ve Stafford’un (2001: 110) c¢alismalarinda olay
penceresi olaydan Onceki 20 giinli ve olay giniinii igerecek sekilde
belirlenmistir. Bu ¢alismada Brown ve Warner (1985: 15) ¢alismalarina benzer
sekilde olaydan once 5 giin, olay giinii ve olaydan sonra 5 giin olmak {izere
toplamda 11 giinliik bir olay penceresi belirlenmistir.

Analize  konu edilen varlik fiyatlarinin normal zamanlardaki
karakteristiginin tahmin edilmeye c¢alisildigi zaman dilimi tahmin doénemini
ifade etmektedir. Literatiirde olay penceresi dncesinde, olay penceresini iceren
ve olay penceresi sonrasinda tahmin donemleri bulunmakla beraber Henderson
(1990: 286-287) tahmin déneminin olay penceresi disinda belirlendigi zaman
diliminin en verimli oldugunu ileri siirmektedir. Tahmin donemi ve olay
penceresi birlikte analiz dénemini olusturmaktadir. incelemeye konu olan
varliklarin uzun donemli karakteristiginin belirlenmeye c¢alisildigi tahmin
donemi belirlenirken, olay penceresinin aksine, daha uzun zaman dilimleri
tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada 11 giinliik olay penceresi 6ncesindeki 239
giin tahmin donemi olarak belirlenmistir. Dolayisiyla 11 giinliik olay penceresi
ve 239 giinlik tahmin donemi 250 giinliik analiz donemini olusturmaktadir.
Olay calismas1 analizinde diger bir basamak drneklemin segimidir. Orneklem
secilirken olayin etkileme potansiyeli bulunan varliklar 6rnekleme dahil
edilmektedir. Olaym karakteristigine gore etkilenen kiigiik gruplar iizerinde
olay calismasi analizi gerceklestirilebilecegi gibi biitiin piyasanin etkilendigi
durumlarda daha biiyiikk 6rneklem gruplart segilebilmektedir. Veriye erisim
sikintilart, iglem kolayligi gibi nedenlerle Orneklemin biitiin popiilasyonu
yansittigina inanilan durumlarda 6rneklemin daha kiigiik olusturulmas: da
miimkiindiir.

Olay calismasi analizinin en O6nemli basamaklarindan biri normal ve
anormal getirilerin hesaplanmasi agamasidir.

AGi = GGi,t - NGi,t 1)

i varhiginin t zamaninda elde ettigi anormal getiri AG; , ile gdsterilmekte
ve i varligmin t zamandaki gergek getirisinin (GG;,) i varhigmin t zamandaki
normal getirisinden (NG; ; ) farkini ifade etmektedir. Normal getirilerin (NG; ; )
hesap edilmesi i¢in ti¢ farkli yontem bulunmaktadir (Brown & Warner, 1985: 6-
7).
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Normal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden ilki
ortalamaya uyarlanmig modeldir (mean adjusted model). Ortalamaya
uyarlanmis modele gore normal getiri varligin tahmin déneminde elde ettigi
getirilerin ortalamasini ifade etmektedir. Bu modelle hesaplanan anormal
getiriler olay penceresinde elde edilen getirilerin tahmin déneminde varliklar
icin hesaplanan ortalama getirilerden farkina esittir. Brown ve Warner (1985:
8) ve MacKinlay (1997: 17) ortalamaya uyarlanmig model ile hesaplanan
anormal getirilerin basit hesaplama yontemine ragmen diger modellere paralel
sonuglar verdigini; Dyckman, Philbrick ve Stephan (1984: 4-5) ise EKK piyasa
modelinin ortalamaya uyarlanmis modele gore daha tutarli sonuglar verdigini
ileri slirmiistiir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan ikinci yontem piyasaya
uyarlanmig getiriler (mean adjusted returns) modelidir. Bu modelde varliklarin
olay penceresi doneminde piyasa ile ayni getirileri elde etmesi beklenmektedir.
Buna gore olay penceresi doneminde varliklarin elde ettigi getirilerin piyasa
getirisinden farki anormal getiri olarak degerlendirilmekte ve analiz buna gore
gergeklestirilmektedir.

Bu c¢alismada anormal getirilerin hesaplanmasinda En Kiiglik Kareler

(EKK) piyasa modeli kullanilmakta ve anormal getirilerin hesaplanmasi
amactyla takip eden regresyondan yararlanilmaktadir.

GGit =Qa; + ﬂiGGmt + Uit t= tl, tl+l O 1Q|n (2)

buna gére GG;, i varligmin t zamaninda elde ettigi getiriyi, GG,, ; piyasanin t
zamaninda elde ettigi getiriyi gostermektedir. Denklemde yer alan, u;; ise i
varliginin t zamanda elde ettigi getiri fazlasini (abnormal return) gostermektedir
[E (i) = 0 ve Var(uy) = o2].

Bu modelin piyasa verileri ile tahmin edilmesiyle elde edilen
parametrelerin getiri fazlasi i¢in ¢dziimiiyle varligin elde ettigi anormal getiri
hesaplanmaktadir.

AGiy = GGir— @; — iGGyy (3)

AG;¢ 1 varhigimin t zamanindaki anormal getiri miktarim, &; ve B
katsayilart (2) no.lu denklemin tahmin doneminde EKK ydntemi ile ¢oziimii
sonucu elde edilen parametreleri gostermektedir.

MacKinlay (1997: 18) calismasinda EKK piyasa modelinin avantajlarini
su sekilde siralamaktadir: EKK piyasa metodu ile elde edilen anormal
getirilerin varyansi piyasanin getiri dalgalanmalarini disarida tuttugundan diger
modellere gore daha diisiik sonuglar vermektedir. Daha diisiik varyans bir olay
karsisinda piyasa tepkisinin Ol¢lilmesi i¢in daha iyi bir parametre
olusturmaktadir. Piyasa getirisi ve varlik getirileri arasindaki iligkinin artmasi
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(vikksek R?) daha diisik varyans elde edilmesini saglayacagindan modelin
anormal getiri degisimlerini tespit etme ihtimalini de yiikseltecektir. Ote
yandan, anormal getirilerin hesaplanmasi i¢in Onerilen alternatif modellerden
biri olan piyasaya uyarlanmis getiriler modeli EKK piyasa modelinin sabit
terimin (a;) sifira egiminin (f;) ise bire esitlenerek kisitlanmis halidir. Bu
bakimdan EKK piyasa modelini kullanarak 6lgiilen anormal getiriler bu kisitt
disarida tutmaktadir.

Bir onceki basamakta varliklarin her biri i¢in ayr1 ayr1 anormal getiriler
hesaplanmaktadir. Hipotez testinin yapildigi ve sonuca ulasilan bir sonraki
basamakta ise Orneklemin ortalama getirileri hesaplanmaktadir. Buna gore
ortalama anormal getiriler (OAG) su formiille hesaplanmaktadir:

1
0AG; = N IiV=1AGi,t (4)

OAG, , t zamaninda Orneklemin ortalama anormal getirilerini; AG; . i,
varligimin t zamanindaki anormal getirisini ve N Ornekleme dahil edilen varlik
sayisini ifade etmektedir.

Ortalama anormal getirilerin yaninda, olay penceresi boyunca toplam
getiri hesab1 igin birikimli ortalama anormal getiriler hesaplanmaktadir.
Birikimli ortalama anormal getiriler (BAG) olay penceresi doneminde ortalama
anormal getirilerin (4) toplamini ifade etmektedir:

BAG, = Y5 ,3 0AG, (5)

BAG, 3, 6rneklemin olay penceresi i¢inde t zamaninda birikimli anormal
getirisini gostermektedir.

Ortalama ve birikimli ortalama anormal getiriler hesaplandiktan sonra
hipotez testi yapilmaktadir. Hipotez testinin bos hipotezi olay penceresinde
anormal getirilerin sifira esit olmas1 — varlik fiyatlar1 hareketlerinin normal
zamana gore degisim gostermemesi durumunu — ifade etmektedir. Bu durumu
test etmek igin ihtiya¢g duyulan t istatistigi (t*) tahmin dénemi verileri ile su
sekilde hesaplanmaktadir:
0AG; (6)

t= S(0AGY)

3 13 Ve t; zaman ifadeleri s.18’de yer alan “Sekil 2: Olay Calismasinda Zaman
Cizelgesi”’nden takip edilebilir.
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t N
(z:2,,(046,~04G)?)
Ttahmin_l

3(0AG,) =

tahmin doneminde ortalama anormal

getirilerin (OAG;) standart sapma degerini ve OAG; = Ttahﬁziitl 0AG;

ortalama anormal getirilerin tahmin dénemi ortalamasini ifade etmektedir. Test
istatistigi olusturulurken varligin uzun donemli karakteristigi belirlenmeye
calisildigindan sadece tahmin donemi verileri kullanilmaktadir. Ttehmin,
tahmin donemi uzunlugunu gostermektedir.

Sekil 2: Olay Caligmasinda Zaman Cizgisi

Tahmin Dénemi (T#"™"=239) Olay Penceresi (T®®=11)

Anormal getiriler ve test istatistiklerinin elde edilmesinden sonra son
basamak sonuglarin paylasilmasi ve yorum getirilmesi asamasidir. Olay
penceresi doneminde istatistiksel olarak anlamli ortalama anormal getirilerin
elde edilmesi durumunda piyasanin olaya tepki gosterdigi degerlendirilmesinde
bulunulmaktadir.

Bu caligmada iki farkli 6rneklem olusturulmustur. Birinci 6rnekleme
aciklamanin yapildig1 dénemde IMKB’de islem goren hisse senetlerinden verisi
bulunan 256 sirketin tamami dahil edilirken; ikinci Orneklemde yiiksek
kurumlar vergisi 6deyen sirketlerde farkli bir etki olup olmadigini test etmek
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amaciyla 20054 yil sonu itibariyla en fazla kurumlar vergisi tahakkuk eden ilk
100 sirketten verisi bulunan 31 sirkete yer verilmistir.

Bir hisse senedi verisinin analize dahil edilebilmesi i¢cin Bloomberg veri
tabani {izerinde {ist iiste en fazla 2 giinliik verisinin eksik olmasi gerekmektedir.
Analizde eksik olan veri degerleri yerine en son islem gordiigii piyasa kapanis
degerleri kullanilmustir. Ust {iste 3 ve daha iistii giinliik verisi eksik olan
sirketler yanlis sonuglara ulasmamak adina 6rneklemin diginda tutulmustur.

Orneklemlerin olusturulmasindan sonra, hisse senetlerinin  giinliik
getirileri hesaplanmistir. Bu asamada Bloomberg veri tabanindan elde edilen
net kar payir Odemelerine gbre uyarlanmis toplam getiri endeksi verisi
kullanilarak giinliik getiriler® agsagidaki formiille hesaplanmigtir.

GG;, = In(TGE;,) — In(TGE;;_,) (7)

GG, i hisse senedinin t giiniinde elde ettigi giinlik getiriyi ve TGE; ; ise
i hisse senedi igin t giiniinde Bloomberg veri tabani {izerinden elde edilen net
kar pay1 0demelerine gdre uyarlanmig giinliik toplam getiri endeks verisini
gostermektedir.

Giinliik getiri verilerinin elde edilmesinden sonra EKK piyasa modeli
kullanilarak normal getiriler hesaplannmustir.6 Oncelikle 256 firmadan olusan ilk
orneklem igin parametreler tahmin edilmis ve anormal getiriler hesaplanmaistir.

Tablo 2 olay penceresi boyunca ilk orneklemin elde ettigi ortalama
anormal getirileri ve ilgili giinlerdeki t istatistigini gostermektedir. Buna gore
olay penceresi boyunca ortalama anormal getiriler kurumlar vergisi resmi
indirim agiklamasinin gerceklestigi olay giiniinden Onceki iki giinde yiikselis
kaydetse de olay giiniinde istatistiksel olarak anlamli diizeyde tepki
vermemiglerdir. Bunun yaninda olay giiniinde ortalama anormal getirilerin
negatif oldugu goriilmektedir. Diger yandan, tiim firmalar i¢in birikimli
anormal getirinin de olay penceresi sonunda negatif degerde oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

4 En ¢ok kurumlar vergisi 6deyen 100 sirket 6dedikleri vergi oranlariyla beraber her
yil Gelir Idaresi Baskanlhigi tarafindan aciklanmaktadir. Ancak bazi sirketler
isimlerinin bu listede goziikmesini istememektedirler. Bu nedenle bu listede yer alan
ancak ismi agiklanmayan sirketlerin IMKB’de islem goriip gormedigi kontrol
edilememekte ve analize dahil edilememektedir.

5 Gilnliik veri iggiinii verisini ifade etmektedir.

6 Caligmadaki hesaplamalar STATA programi kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 2: EKK Piyasa Modeli Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiri (OAG), t-
istatistigi, Birikimli Anormal Getiri (BAG):
Tim Firmalar

Giinler OAG t-istatistigi BAG
-5 -0,001 -0,094 -0,001
-4 -0,005 -0,571 -0,005
-3 -0,013 -1,547 -0,018
-2 0,008 1,022 -0,010
-1 0,009 1,134 0,000
0 -0,005 -0,568 -0,005
+1 -0,005 -0,607 -0,010
+2 0,004 0,506 -0,006
+3 -0,003 -0,345 -0,009
+4 0,002 0,236 -0,007
+5 0,004 0,429 -0,003

Kaynak: Bloomberg ve Yazarlarin Hesaplamalari

Aymn iglemler 2005 yil sonu itibariyla kurumlar vergisi tahakkuk eden
100 sirketten verisi bulunan 31 sirket icin gergeklestirilmistir. Tablo 3’e EKK
piyasa modeli ile tahmin edilen ortalama anormal getiri degerleri
gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore olay giiniinden 2 giin 6nce, 2 giin
sonra ve olay penceresinin son giiniinde en ¢ok vergi ddeyen sirketlerin
istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif anormal getiri elde ettikleri
goriilmektedir. Benzer sekilde en ¢ok kurumlar vergisi tahakkuk eden firmalar
i¢in olay penceresi doneminde birikimli anormal getirilerin ciddi oranda pozitif
tepki gosterdigi goriilmektedir. Ancak olay penceresinde elde edilen bu
anormal getirilerin olay giinii etrafinda yigilma gostermedigi ve birbirinden
bagimsiz oldugu goriilmekte bu nedenle olayla iligkisinin bulundugu yoéniinde
bir kanit olusturmamaktadir. Ote yandan, resmi agiklamanin gergeklestigi olay
giininde en ¢ok kurumlar vergisi O6deyen firmalarin ortalama anormal
getirilerinin degismedigi goriilmektedir.
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Tablo 3: EKK Piyasa Modeli Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiri (OAG), t-
istatistigi, Birikimli Anormal Getiri (BAG)

En Cok Kurumlar Vergisi Odeyen Firmalar

Giinler OAG t-istatistigi BAG
-5 0,010 1,853 0,010
-4 0,005 0,953 0,016
-3 -0,006 -1,153 0,009
-2 0,013 2,308 0,022
-1 0,008 1,505 0,030
0 0,000 0,016 0,031
+1 0,004 0,635 0,034
+2 0,019 3,375 0,053
+3 0,000 0,029 0,053
+4 -0,004 -0,666 0,049
+5 0,015 2,627 0,064

Kaynak: Bloomberg ve Yazarlarin Hesaplamalari

Sonug olarak, EKK piyasa modeli ile tahmin edilen iki érneklemde olay
giiniinde ya da olay penceresi i¢inde kurumlar vergisi indirim ac¢iklamasi ile
iligkilendirilebilecek bir getiri farklilagmas1 bulunmamaktadir.

Elde edilen bulgular beklentileri dogrulamaktadir. Nitekim kurumlar
vergisi indiriminin gerceklesecegine yonelik ihtiya¢ ve aciklamalar indirimin
kisa vadede gerceklesecegi yoniinde beklenti olusturmus ve piyasa tarafindan
bu bilgi resmi agiklama dncesinde fiyatlandirilmistir. Tam tarihi bilinmemekle
birlikte kurumlar vergisi indiriminin gergeklesecegi yoniinde genel beklentinin
resmi agiklama oncesinde olusmus olabileceginden, elde edilen bulgular EPH
dogrultusunda IMKB’nin yar1 etkin bir piyasa oldugu teziyle celismemektedir.

Sonucg

Tirkiye’de kurumlar vergisi orani, resmi agiklamanin yapildigi 29 Kasim
2005 tarihi sonrast 1 Ocak 2006 yiiriirliik tarihi olmak tlizere %30’dan %20’ye
diisiiriilmiistiir. Bu ¢alismanin amaci 2005 yilinda gergeklesen resmi kurumlar
vergisi agiklamasinin IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlari iizerinde kisa
donemli etkisinin bulunup bulunmadiginin incelenmesidir.

Bu etkinin o6lgiilmesi amaciyla olay c¢alismasi analizi yontem olarak
benimsenmistir. Resmi agiklamanin yapildigr tarih olay giinii olarak ele
alinmistir. IMKB’de islem goren ve verisi derlenebilen sirketlerin tamamindan
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olusan birinci 6rneklem ve en ¢ok vergi tahakkuk ettiren ilk 100 sirketten verisi
derlenen 31 sirket ikinci 6rneklem olarak analize dahil edilmistir. Anormal
getiriler EKK piyasa modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde, olusturulan iki 6rnekleminde olay penceresinde resmi kurumlar
vergisi indirimi agiklamasi ile iliskilendirilebilecek piyasa tepkisi olusturmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu durum kurumlar vergisi oraninin indirim
beklentisinin piyasa tarafindan net tarihi bilinmemekle birlikte konuyla ilgili
ihtiyag ve Maliye Bakani’nin beyanlari neticesinde resmi agiklama Oncesinde
fiyatlanmig olabileceginin bir sonucu olarak goriilmektedir. Zira resmi indirim
aciklamasi oncesinde yapilan indirimin gerceklesecegi yoniinde somut bilgi
birikimi piyasada mevcuttur. Bu nedenle piyasanin gelen resmi indirim
aciklamasi bilgisini daha oOnceden fiyatlamis olabilecegi 1s18inda EPH ile
celisen bir durum ortaya ¢cikmamakta, IMKB yar1 giiclii formda etkin bir piyasa
olarak degerlendirilmektedir.

Kandir ve Yakar’in (2012: 183) olay ¢alismasi yontemi ile ayni resmi
aciklamay1 analiz ettigi calismasinda, verisi bulunan ve 2004 yilinda en ¢ok
vergi tahakkuk ettiren 5 sirketin olay donemindeki anormal getirileri
incelenmektedir. Bu c¢aligmanin aksine resmi kurumlar vergisi indirimi
aciklamasinin beklenmeyen bir bilgi olarak varsayildig1 analiz sonuglarina gore
olay doneminde bes sirketin istatistiksel olarak anlamli diizeyde ortalama
anormal getiri elde ettigi belirtilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore
kamuya mal olan bu beklenmeyen bilginin piyasada yeniden degerlenmeye yol
acarak olay penceresi doneminde anormal getiri elde edilmesini sagladigi, bu
nedenle IMKB’nin yari giiclii formda etkin bir piyasa oldugu ileri
siiriilmektedir.

Elde edilen sonuclar neticesinde iki calismada IMKB’nin yar1 giiclii
formda etkin bir piyasa olabilecegini ifade etse de, analiz sonuglar1 birbirine zit
sonuglar vermektedir.
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