MENKUL KIYMETLERLE iLGiLi VERGI DUZENLEMELERINiIN SERMAYE
PiYASALARI UZERINDEKi ETKiSi!

Merve TUNCAY? Mahmure ESGUNOGLU?

Oz

Pay piyasasindaki menkul kiymetler gergek kisi veya kurumlar tarafindan tercih edilen énemli bir yatirnm
aracidir. Pay piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerden elde edilen gelirler Gelir Vergisi (GV) ve
Kurumlar Vergisi (KV) basta olmak tzere gesitli sekillerde vergiye tabi tutulmaktadir. 1980’li yillardan
itibaren s6z konusu menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iliskin gesitli amaglarla vergisel diizenlemeler
yapilmistir. Bu galismada, son on yilda menkul kiymet gelirlerine yonelik yapilan vergisel dlizenlemelerin
pay piyasasi Uzerindeki etkisi 6 vergisel diizenleme ve 12 ana sektdr kullanilarak olay ¢calismasi yontemi ile
incelenmeye galigiimistir. Olay ¢alismasi, sayisal olarak ifade edilemeyen olay veya degisikliklerin finansal
piyasalar tzerindeki etkisi incelemeye olanak saglayan bir yontemdir. Sonug olarak, sektorlerin vergisel
dizenlemelere farkli tepkiler gosterdikleri ve diizenleme Oncesi ve sonrasi ginlerde anlamli anormal
getiriler ortaya ciktigl tespit edilmistir. Diger yandan, tim sektorler tzerinde etkisi en fazla etkisi
gozlemlenen diizenleme 6486 sayili diizenleme olurken, etkisi en az gézlemlenen 6009 sayili dizenleme
olmustur. Analiz bulgulari ayrica, Borsa istanbul (BIST)'un yari giicte etkin piyasa dzelligi géstermedigi
gorusiinu desteklemektedir.
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EFFECT OF SECURITIES TAX REGULATIONS ON CAPITAL MARKETS

Abstract

The securities in the equity market are of important investment instruments preferred by various real
persons and institutions. Returns on securities traded at equity markets are subject to taxation in various
ways especially via Income Tax and Corporate Tax. Tax arrangements have been made for various
purposes regarding taxation of securities since 1980s. We examined the effect of tax arrangements
regarding securities over the past decade on equity market through analyzing abnormal returns of 12
sector indices in Borsa Istanbul (BIST) for 6 tax arrangements made in Turkey and by the event study
methodology. The event study is a method that allows examining the effects of non-quantitative events
or changes on the financial markets. According to the findings, reactions of sectors differ against
arrangements and there found to be significant abnormal returns pre and post arrangement dates. On
the other hand, while Regulation No. 6486 is found to be the most effective regulation on all sectors,
Regulation No. 6009 has the least effect. Findings also prove the argument that Borsa Istanbul does not
show the semi-strong form of efficiency.
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1. Giris

Menkul kiymet tanimi kanunlarda tam olarak yapilmamig olmakla birlikte; yatirim
araci olarak kullanilan, belli bir meblagi temsilen seri halinde cikarilan, elinde
bulundurana ortaklik veya bazi haklar saglayan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenen kiymetli evrak niteligindeki belgelerdir.

Menkul kiymetlerin, menkul kiymetler borsasinda veya pay piyasalarinda islem
gormesi sonucu elde edilen gelirler vergilendirmeye tabidir. Menkul kiymetlerin
piyasalarda gercek veya tizel kisiler tarafindan pay olarak cikarilmasi, alinip
satilmasi, ortaklik veya yatirrm amaciyla kullanilmasi vb. hem Gelir Vergisi hem de
Kurumlar Vergisi agisindan vergilendirilmesine sebep olmaktadir.

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (GVK)'nun 2 inci maddesinde sayilan yedi gelir
unsurundan menkul sermaye iradi ve diger kazancg ve iratlar, menkul kiymetlerden
elde edilen gelir olarak degerlendirilmektedir. Ornegin, hisse senetlerinin alim-satim
kazanci “deger artisi kazanci (diger kazang ve irat)” sayilirken ayni hisse senedinin kar
pay! (temetti) “menkul sermaye iradi” sayilarak vergilendirme kapsamina alinmistir
(Soylu, 2010: 28).

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesini kisaca 6zetlemek gerekirse; Gelir
Vergisi tabi menkul sermaye iradi ve deger artis kazanglari agisindan tutari ne olursa
olsun beyan edilmeyecek menkul sermaye iratlari, 2016 yili i¢in 1.580 TL'lik tutari
asmasi halinde beyan edilecek menkul sermaye iratlari, tutari beyan sinirini asan
(2016 yili i¢in 30.000 TL) menkul sermaye iratlarinin beyani, stopaja tabi olan menkul
sermaye iratlarinin beyani seklinde yapilmaktadir. 5520 sayil Kurumlar Vergisi
Kanunu’'na gore ise kurumlarin menkul kiymet gelirleri Uzerinden stopaj
yapilmaktadir. S6z konusu kesinti, tam mikellef kurumlar igin Kurumlar Vergisi
Kanununun 15 inci, dar mukellef kurumlar igin 30 uncu maddesi kapsaminda
yapilmaktadir (Soylu, 2010: 39). Yapilan stopaj, nihai vergilendirme olabilecegi gibi,
bazi menkul kiymet gelir tirleri icin kesinti sonrasi tekrar vergilendirme
yapilabilmektedir.

Menkul kiymet gelirlerine yonelik kanunlarda gesitli muafiyet, istisna ve indirim
seklinde piyasanin gelismesi amaciyla vergisel diizenlemeler yapilmaktadir. Bu
diizenlemeler ilk olarak 1980’li yillarda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gikarilmasi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasiyla baslamistir.

1982 yilindan ginimiize kadar gegcen zamanda, piyasanin gelismesini tesvik
etmek amaciyla arz ve talep yonlu gesitli vergi tesvikleri uygulanmistir. Arz yonli
tesvikler halka agik sirketlerin sayisini artirarak daha fazla sermaye piyasasi aracinin
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sermaye piyasasindan temin edilebilmesini amagclarken, talep yonli tesvikler
dogrudan yatirimcilara yonelik yapilmaktadir (Sipahi ve Yanik, 2014: 9).

Vergi duzenlemeleri incelendiginde, diizenlemelerin dnemli bir bélimuni gelir
ve kurumlar vergisi kanunlarinda yapilan degisikliklerin olusturdugu gorilmektedir.
Bunun yaninda, zaman zaman diger vergi kanunlarinda da (vergi usul kanunu, damga
vergisi kanunu, harglar kanunu gibi) piyasalara yonelik degisiklikler yapildig
gorilmektedir.

Tablo 1'de, 2005 yilindan itibaren menkul kiymet gelirlerine yonelik yapilan
vergisel duzenlemelere kisaca deginilmektedir. Analiz i¢in 6nem arz eden
diizenlemeler ise asagida agiklanmaya ¢alisiimistir.

Tablo 1: Menkul Kiymet Gelirlerine Yonelik Vergisel Diizenlemeler

K:nn(:n Kanun Adi Yarurltluk Tarihi
5436 Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile Bazi Kanun Hilkmiinde Kabul: 22.12.2005
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Yayim: 24.12.2005
5281 Vergi Kanunlarinin Yeni Turk Lirasina Uyumuile Kabul: 30.12.2004
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun Gegerlilik: 01.01.2006
5520 Kurumlar Vergisi Kanunu Kabul: 13.06.2006

Yayim: 21.06.2006

Kabul: 27.06.2006

5527 Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina lligkin Kanun Yayim: 07.07.2006

2006/ Bakanlar Kurulu Karari (BKK) Kabul: 23.07.2006

10731 Gegerlilik: 01.10.2006
5582 Konut Finansmani Sistemine iliskin Gesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Kabul: 21.02.2007
Hakkinda Kanun Yayim: 06.03.2007
. . e ) Kabul: 28.03.2007
5615 Gelir Vergisi Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Yayim: 04.04.2007
Biitge Kanunlarinda Yer Alan Bazi Hikiimlerin ilgili Kanun ve Kanun
5917 Hikmunde Kararnamelere Eklenmesi ile Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kabul: 25.06.2009
Kararnamelerde Ydrarluk: 10.07.2009

Degisiklik Yapiimasina iliskin Kanun

Kabul: 18.02.2009

5838 Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Yayim: 28.02.2009

6009 Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Kabul:23.07.2010
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Yayim: 01.08.2010
Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel .

6111 Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kabul: 13.02.2011

Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun Yayim: 25.02.2011

Amme Alacaklarinin Tahsil Usulli Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda
6322 Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
(7 nolu Kurular Vergisi Genel Teblig ile degisiklikler yapilmig)

Kabul: 31.05.2012
Yayim: 15.06.2012

Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile Bazi Kanunlarda
6486 Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
(KVK degisiklige ugratmig)

Kabul: 21.05.2013
Yirirlik: 29.05.2013

Kabul: 25.12.2015

6655 Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Yayim: 01.01.2016

Kaynak: GiB’den yararlanilarak olusturulmustur.
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01.01.2006 yilindan itibaren gecerli olan 5281 sayili Kanunun getirdigi yeni
sistemin uygulamaya girmesi ile birlikte ortaya ¢ikan uygulama sorunlarinin ortadan
kaldirilmasina yonelik birtakim diizenlemelerin yapilmasi zorunlu hale gelmistir
(Soylu, 2010: 95). Gelir Vergisi Kanunu’na 5281 sayili Kanunun 30 uncu maddesiyle,
01.01.2006 tarihinden 31.12.2015 yilina kadar uygulanmak tizere eklenen Gegici 67
inci maddede, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden
cikarilmasi ve elde tutulmasi stirecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizleri, repo
gelirleri ve oOzel finans kurumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine
yonelik “tevkifat esasl” diizenlemelere yer verilmistir.

Gegici 67'nci madde ile bazi finansal araglardan elde edilen bazi gelirlerde %0,
%10 ve %15 nispetinde ve bazi mikellefler igin nihai vergileme olacak sekilde bir
stopaj uygulamasi getirilmistir (Sipahi ve Yanik, 2014: 6- 7). Sonrasinda, 5436 sayil
ve 5527 sayili kanunlarla GVK’nin gegici 67. maddesinde bazi degisiklikler ve ilaveler
yapilmistir.

01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olan 5520 sayili Kanunla (21.06.2006), KV
orani %30’dan %20’ye indirilmistir. Ayrica bu kanunda menkul kiymetlere yonelik
indirilecek giderler, istisnalar vb vergisel diizenlemeler yer almaktadir. 5582 sayili
Kanunun (06.03.2007) 28. maddesinde yapilan dizenleme ile 193 sayill GVK 75.
maddesi degistirilerek, menkul sermaye iradi sayilan gelirlere ilaveler yapiimistir.
5615 sayili Kanunla (04.04.2007) daha 6nce KVK’'da yer verilen kontrol edilen
yabanci kurum kazanci kavramina GVK’da da yer verilmistir. Ayrica tarih degisikligine
gidilerek, Turkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemlerden
elde edilen kazanglar 1.1.2007 tarihinden 31.12.2008 tarihine kadar
vergilendirilmemistir (Soylu, 2010: 107).

6486 sayili Kanunun (29.05.2013) 13. maddesiyle eklenen gegici 85. maddesi ile
“Tam mukellefiyete tabi gergek kisiler ile kurumlarin; ....... 31.12.2013 tarihine kadar
Tirkiye'ye transfer edilmesi kaydiyla gelir veya kurumlar vergisinden mistesnadir”,
ibaresi yer almistir. Son yapilan dizenleme ise, GVK gegici 67 inci maddenin
31.12.2015 yilinda uygulama siiresinin dolmasina binaen 6655 sayili Kanunla
(25.12.2015) GVK gecici 67/10’da yer alan “31.12.2015” ibaresi “31.12.2020”
seklinde degistirilmistir.

2. Literatir

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi
daha cok teorik olarak ele alan calismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Cémen (2006),
vergilendirmenin sermaye piyasalari (izerindeki gelisimini tasarruflara, sermaye

olusumuna ve sermaye piyasasi gelisim slirecine bakarak incelemis ve siyasi,
ekonomik istikrarla birlikte vergilendirmenin piyasalari olumlu etkiledigi sonucuna
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varmistir. Blylkcapar (2007), Tirk Vergi Sistemi'nde sermaye piyasasi araglarinin
vergilendirilmesinin 6zellikle 2006 yilindan sonra yapilan degisiklikleri gz onilinde
tutarak ekonomik etkilerini teorik olarak tezinde galismistir. Palli (2007), sermaye
piyasalarinin vergi kanunlari ile tesvik edildigini ancak bunun yeterli olmadigini hatta
gelismemis sermaye piyasalarinin vergilerden olumsuz etkilendigi sonucuna
ulasmistir. Demir (2007) calismasinda son on yila iliskin vergisel diizenlemelerin
piyasalar (zerindeki etkisinin, menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesinde
etkinligin ve istikrarin saglanmasi ile olumlu olacagini teorik olarak agiklamistir.
Oztiirk ve Sarag (2011), finansal arag olarak altin {izerindeki vergisel uygulamalarin
finansal piyasalar Uzerine gelisimini karsilastirmali olarak ve mevzuattaki
dizenlemeleri ele alarak degerlendirmistir. Guler, Keles ve Ugar (2012) ise, finansal
islemlere yoénelik vergilendirme uygulamalarinin cesitli Glkeler Gizerindeki
uygulamalari karsilastirarak degerlendirmistir.

Tirk literatiriinde olay calismasi hakkinda yapilan ¢alismalar incelendiginde
sadece Kogyigit ve Kiligc (2008), leasing sektoriindeki KDV degisikliklerinin etkilerini
halka acik leasing sirketleri Uzerinde incelemesi, Derin-Gilre ve Kitik (2016)
kurumlar vergisi degisikliklerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini Borsa
istanbul’da islem géren sirket verileri izerinden incelemesi bakimindan bu arastirma
konusuyla ilgili olan Tirkiye’deki diger ¢alismalardir. Olay calismasinin vergi
mevzuatindaki degisikliklerin finansal piyasalara etkisi acisindan incelenmesi
konusunda 6nci sayilabilecek bir diger ¢calisma Canan Yal¢in (2010)'nin ¢alismasidir.
Burada finansal araclarin vergilendirilmesinin hisse senetleri tizerine getirisi IMKB30
endeksine dahil olan 23 hisse senedi igin 2004-2009 dénemlerindeki fiyat ve getiri
degisimleri incelenmistir. Analiz sonucunda, vergilendirmenin az da olsa getiri ve
hacim {izerinde etkisi oldugunu ve IMKB’nin yari giiglii etkin formda bir piyasa
olmadigI degerlendirmesi yapiimistir.

Jonsson (2011), bu calismanin yaklasimiyla benzer sekilde sektér endeksleri
kullanarak finansal piyasalar (zerinde olay calismasi gerceklestiren bir diger
arastirmadir.  2005-2007 doénemi igin, OPEC’le ilgili duyurularin Stockholm
Borsasi’ndan secilmis enerji, telekomiinikasyon ve finansal sektér endekslerinin
getirisi Gizerine etkisinin incelendigi calismada piyasa getirisi icin OMX Stockholm 30
endeksi kullaniimistir. Arastirma sonucunda sadece telekomiinikasyon sektoérinin
yeni haberlere anlamh tepkiler verdigi tespit edilmistir. Eryigit (2007), finansal
piyasalar tzerinde olay ¢alismasini sektér endeksi kullanarak gergeklestiren bir diger
calismadir. Bu c¢alismada Avrupa Birligi'ne (yelik siireciyle ilgili 2000-2005
déneminde gerceklesen 6 olayin IMKB’deki etkisi 17 sektér endeksinin anormal ve
kiimilatif anormal getirileri incelenerek degerlendirilmis ve analiz sonucunda
anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir.
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Dolayisiyla ulasilabilen kaynaklarla karsilastirildiginda bu g¢alismanin, hem daha
uzun bir zaman déneminde gergeklestirilen dizenlemeleri ele almasi, hem de
analizin sektorel dlzeyde gergeklestiriimesi hem de menkul kiymetlerin
vergilendirilmesi ve hisse senetleri piyasasina etkisi konusunun neredeyse hig ele
alinmamasi bakimindan 6zglinlGgina korudugu disinidlmektedir.

3. Materyal ve Yontem

Bu calismanin amaci, vergi mevzuatinda menkul kiymetlere yonelik yapilan
dizenlemelerin finansal piyasalar Gzerindeki kisa vadeli etkisini, olay calismasi
ydntemiyle Borsa istanbul’da islem gdren sektdrler izerinden analiz etmektir.

“Olay c¢alismasi (event study)” finans literatlirinde sayisal olarak ifade
edilemeyen sirketlere 6zgli veya tim piyasayl etkileyebilecek c¢esitli olaylarin
piyasalar tizerindeki etkisini gormek icin siklikla tercih edilen bir ydontemdir. Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM)’'nin en ¢ok kullanilan araglarindan biri olan olay
calismasi, Ozellikle piyasa etkinligini destekleyen veya clriten arglimanlar
Uretilmesinde somut bir delil olarak tercih edilmektedir (Benninga, 2008: 371).

Olay c¢alismasinin yiritilmesi icin temel varsayim; kamuya agiklanan tim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigini iddia eden yari glicte etkin olma
durumudur. Yari glicte etkin bir piyasa kamuya agiklanan tim bilgileri aninda
fiyatlara yansitacagi icin boyle bir piyasada bu tir bilgilere dayali anormal getiri elde
edilebilmesi beklenmeyecektir. Olay calismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal
getiriye yol agip agmadigini 6lgmeye calismaktadir. Anormal getiri ise, “bir menkul
kiymetin gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark” seklinde ifade
edilmektedir. Olay calismasinda beklenen getirilerin hesaplanmasi igin, piyasa
modeli, ortalama ayarli getiri modeli veya sifir-bir modellerinden yararlaniimakla
birlikte, bunlar arasinda en ¢ok tercih edilen piyasa modelidir. Piyasa modelinde
isletmenin hisse senetlerinin fiyati ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda dogrusal
bir iliski oldugu varsayilmakta ve varliklarin getirisi sadece piyasa portfoyiine degil,
isletmeye 0zgl sistematik riske de bagh bulunmaktadir (Tong, 2010: 4).

Olay calismasi li¢ ana zaman bolimini kapsamaktadir. “Olay gind”, ilgili olayin
gerceklestigi tarihi, olay penceresi (event window), olaydan sonraki aralik (pozitif test
doénemi), ilgili olay olduktan sonra kag¢ glin daha sirketin varlik fiyatlari Gzerinde
etkisini slirdlirecegini, dnceki aralik ise (negatif test donemi), islemcilerin s6zkonusu
olayl 6nceden haber alabilmesi durumuna karsin olay olmadan kag giin 6nce olayin
fiyatlari etkilemeye basladigini géstermektedir. Olay penceresiigin genellikle olaydan
once ve sonra 3, 5 veya 10’ar glin incelenmektedir. Boylece olay giinli 6ncesinde olasi
bilgi sizintilarini ve olay sonrasi doneme de olasi yansimalarini 6lcmeye yetecek
uzunlukta bir zaman araligi elde edilmektedir. Olay penceresinin daha uzun segilmesi
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ise, istatistiksel olarak ¢alismanin glicini azaltabilmesi ve olayin anlamliligi hakkinda
yanlis degerlendirmelere neden olabilmesi bakimindan tercih edilmemektedir.
Kontrol dénemi olarak da tanimlanabilen “tahmin penceresi (estimation window)”
olay sozkonusu degilken, varlik getirilerinin piyasa getirisine kiyasla gerceklesen
normal davranisini  belirlemeye calismaktadir. Gergek fiyat hareketlerini
tanimlayabilmek icin, tahmin penceresinde ¢ogunlukla bir takvim yili (yaklasik 250
islem glinli) veya en az 126 olay 6ncesi gbzlem kullaniimaktadir. (Eytboglu ve Bulut,
2015: 121; Benninga, 2008, 371: 373; Sakarya, 2011: 152).

Piyasa modeline goére gergeklestirilecek adimlar asagidaki kisimda
gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985: 6-7; Benninga, 2008: 373-374; Mazgit,
2013: 236-237). Oncelikle tahmin penceresindeki ilgili hisse senedi/varlik ve piyasa
endeksi lizerinden hesaplanan ginlik getiri verileri kullanilarak en kigtk kareler
yontemi (EKK) ile a (sabit terim) ve B katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa
modeli Denklem (1)’de gosterilmektedir:

Re = ap + Be * Ry (1)

Denklem (1)'de Rs, t gliniinde gerceklesen getiriyi, Rmt, t gliniinde gergeklesen
piyasa getirisini, hesaplanan o degeri risksiz faiz oranini, B ise sistematik riski
gostermektedir. Getiriler (Rt) ise cari ve 6nceki donem kapanis fiyatlari farkinin
onceki donem kapanis fiyatina oranlanmasi ile elde edilmektedir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gerceklesen getiriler ve piyasa
modeli ile elde edilen katsayilar kullanilarak olay penceresindeki her bir giin igin
beklenen getiriler (denklem (2)), anormal getiriler (denklem (3)) ve kimiilatif
anormal getiriler (denklem (5)) hesaplanmaktadir:

E(R); = a+B=* Rt (2)

Burada; E(R):, t gliniindeki beklenen getiriyi; a, risksiz faiz oranini temsil eden
sabit terimi, B, beta katsayisini ve Rmt, t gliniindeki piyasa getirisini ifade etmektedir.
Anormal getiri (AR) olay penceresindeki her bir glin icin cari getiri (R) ile denklem
(2)’'de hesaplanan beklenen getiri (E(R)) arasindaki farktir:
AR, = R, — E(R), (3)

Ortalama anormal getiri (AAR) de Denklem (4)'teki gibi belirli bir zaman
araligindaki (olay penceresindeki) anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir:
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1 N
AAR, = N Z 1ARt (4)
1=

Kamaulatif anormal getiri (CAR), bir olayin olay penceresi olarak da ifade edilen
belirli bir zaman araligindaki toplam etkisini gostermektedir. CAR, cari donemdeki
anormal getiri ile bir 6nceki donemde hesaplanan CAR toplamina esittir (Denklem
(5)). CAR piyasanin soklari nasil tanimladigini absorbe ettigini belirlemek ve endekste
dalgalanmaya yol agan  belirsizligin  seyrini gérmek agisindan  da
degerlendirilmektedir. ilk giin icin CAR ayni giiniin anormal getirisi olarak alinacaktir:

CAR, = AR, + CAR,_, (5)

t istatistigi ise denklem (6)’daki gibi hesaplanmaktadir. Hesaplanan t istatistigi, -
1,96 ve +1,96 arasinda yer aliyorsa, bulgunun %5 olasilik diizeyinde -1,64 ve +1,64
arasinda yer aliyorsa %10 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugu
degerlendirmesi yapilacaktir. Hipotez testinin sinamasi igin ayrica CAR igin de ayni
sekilde t istatistigi hesaplanip degerlendirilecektir:

t= AR./o (6)

Bu calismada olay penceresi icin, olay giini ile olay 6ncesi ve sonrasi 10’ar gin
olmak Uzere toplam 21 glin alinmistir, tahmin penceresiise 250 glinli kapsamaktadir.
Yapilan vergisel diizenlemenin yirirlGge giris tarihinin borsanin islem gliniine denk
gelmemesi durumunda, diizenlemeyi takip eden ilk islem glini olay tarihi olarak
alinmistir. Analizde, tiim vergi mevzuati tarihleri igin tutarli degerlendirmeler
yapilabilmesi icin ayni sektérler icin gerekli istatistikler hesaplanmis ve piyasayi
temsilen BIST100 endeksi kullanilmistir. Ayrica analize konu olan diizenlemeler,
mimkin oldugunca kendinden onceki bir takvim yili icerisinde bir baska
dizenlemenin yapilmadigi ve piyasalar izerinde anlaml etkileri olacagi disiinilen
dizenlemeler arasindan segilmistir. Her bir diizenlemeye yonelik olarak yukarida
sayllan adimlar her sektor icin tekrarlanarak karsilastirmalar yapilmistir. Analizde
etkisi incelenen 6 vergi dizenlemesi ile ilgili kullanilan bilgiler Tablo 2’de yer
almaktadir:
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Tablo 2: Analiz Kapsamina Dahil Edilen Vergi Diizenlemeleriyle ilgili Bilgiler

Diiz. Kabul Yuru!r!uge Olay Tar|.h.| Olay Penceresi Tahmin Penceresi
No: Tarihi Giris (borsadak ilk (21islem giin) (250 islem giinii)
Tarihi islem giinii)

5436 | 22.12.2005 24.12.05 24.12.05 12.12.’05-16.01.'06 | 15.12.’04-09.12.'05
5281 30.12.2004 01.01.’06 01.01.06 19.12./05-23.01.06 22.12.04-16.12.'05
5615 | 28.03.2007 04.04.’07 04.04."07 21.03.’07-18.04.07 | 24.03.06-20.03.07
5838 | 18.02.2009 28.02.'09 02.03.09 16.02.09-16.03."09 | 15.02.’08-13.02.’09
6009 | 23.07.2010 01.08.10 02.08."10 19.07./10-16.08."10 | 22.07.'09-16.07.'10
6486 | 21.05.2013 29.05."13 29.05."13 15.05./13-12.06."13 | 18.05."12-14.05."13

Analizde Borsa Istanbul’da tanimli 12 sektériin endeks bilgileri kullanilmistir
(Tablo 3):

Tablo 3: Analizde Kullanilan BIST’te Tanimh Sektorler

Kod Ana Sektor Kod Ana Sektor Kod Ana Sektor

XBLSM Bilisim XUHIZ Hizmetler XUTEK Teknoloji

XELKT Elektrik XULAS Ulastirma XILTM Telekomuinikasyon
XUMAL Finansal Kur. XUSIN imalat Sanayi XTCRT Topt. Sat. & Perakende Tic.
XGMYO Gayrim. Y.0 XSPOR Spor XTRZM Turizm

Arastirmanin sifir hipotezi ise asagidaki gibidir:

Ho: Vergi mevzuatinda yapilan diizenlemelerin ilgili sektor Gizerinde anlaml bir
etkisi yoktur.

4.Bulgular

Analiz sonuglari Ekler bélimiinde yer alan tablolarda gosterilmistir. Tablolarda
sektorlerin ortalama getirileri igin hesaplanan anormal getiri (AR), ortalama anormal
getiri (AAR), olay penceresinin 21. giinii icin kimdalatif anormal getiri (CAR), standart
sapma ve R2gibi bilgiler yer almaktadir.

Ek Tablo 1'te 5436 sayili dizenlemeyle ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore;
diizenlemenin etkisi olmayan tek sektor; gayrimenkul yatirim ortakliklari olmustur.
En az etkilenen sektorler; ulastirma, spor ve ticaret gibi alanlar olurken en fazla
etkilenen sektor bilisim sektorld olmustur.

5281 sayili diizenlemeyle ilgili bulgulara gore; dizenlemeden tim sektorler
etkilenmistir. En az etkilenen sektorler spor ve ticaret, en fazla etkilenen sektoérler ise
bilisim, elektrik ve imalat sanayi olmustur (Ek Tablo 2).

5615 sayili dizenlemeyle ilgili bulgulara gore; bilisim, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve spor sektorlerine diizenlemenin anlaml bir yansimasi bulunmazken
diizenlemeden en fazla finans sektorinin etkilendigi gériilmektedir (Ek Tablo 3).
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Ek Tablo 4’de 5838 sayili diizenlemeyle ilgili bulgular yer almaktadir. Buna gore;
dizenlemeden gayrimenkul yatirim ortakliklari ve imalat sanayi etkilenmezken en
fazla bilisim ve teknoloji sektorlerinin etkilendigi gorilmektedir.

6009 sayili diizenleme, hem sektorlere etkisi en az dizeyde yansiyan hem de
sektorlerin sadece yarisini etkileyen diizenleme olmustur. Bilisim, gayrimenkul
yatirim ortakhklari, ulastirma, imalat sanayi, spor, teknoloji ve turizm gibi alanlarda
anlamh bir etki goriilmemektedir. En fazla etki ise telekominikasyon sektori
getirilerine ve sadece bu sektor getirilerini pozitif yonde (olay dncesi 5 ve 4. giin ile
olay sonrasi 3.glnlerde) etkilemistir (Ek Tablo 5).

Son olarak, 6486 sayili dizenleme tim sektorleri etkileyen bir diger
diizenlemedir. Ayrica etkisi en fazla gézlemlenen diizenlemedir. Bu diizenlemeden
en ¢ok imalat sanayi, hizmetler, telekomiinikasyon ve turizm alanlari etkilenirken, en
az finans ve toptan satis ve perakende ticaret etkilenmistir. Ayrica sadece toptan
satis ve perakende ticaret sektori (olay sonrasi 7.glin, pozitif) ile finans sektoriinin
(olay sonrasi 3.gin, pozitif) tek bir ginde tepki gosterdigi, tim diger sektérlerin ise
ilgili dizenlemeye birden fazla glinlerde pozitif ve negatif yonlerde tepki gosterdikleri
tespit edilmistir (Ek Tablo 6).

S6zi gegen tablolardaki anlamli CAR degerleri ise yorumlari desteklemekle
birlikte, anormal getirileri anlamli ¢ikan sektoérlerde [-10 ... +10] giinliik CAR degerinin
anlamsiz c¢ikabilmesi ve anlamli CAR degerlerinin bir kisminin negatif bir kisminin
pozitif ortaya ¢ikmasi, yorumlara ihtiyatli yaklasmayi gerektirebilmektedir. Ayrica,
vergi diizenlemelerinin kabul edildigi ve yirirlGge giris tarihlerinin arasindaki zaman
farki dikkate alindiginda, etkinin en fazla gézlemlendigi 6486 sayili diizenlemede
zaman farki 8 giin, 5281 sayil diizenlemede ise yaklasik 1 yil oldugu gorilmektedir.
Bunun yaninda etkinin en az yansidigi 6009 sayili diizenlemede zaman farkinin 9 giin,
5838 sayili diizenlemede de 10 glin oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla bilginin ortaya
cikis siiresi ve piyasa tarafindan 6zimsenme siiresi arasinda baglanti olduguna dair
bir yorum yapilamamaktadir.

Diger yandan, analiz sonucunda her vergi diizenlemesinin sektérlere kisa vadeli
miinferit etkisi oldugu gorilmektedir. Her bir sektérde yapilan diizenlemeye bagh
olarak bu olaylarin kimi pozitif kimi negatif yonde gerceklesmekte ve bu etki
sektorlere gore degisiklik gostermektedir. Anlamli etkisi oldugu tespit edilen
sektorler icin Ho reddedilmekte ve bu durum ayni zamanda Borsa istanbul’un
etkinligini inceleyen diger calismalarla (Kogyigit ve Kili¢ (2008); Yalcin (2010); Sakarya
(2011); Mazgit (2013)) paralel olarak incelenen dénem icin pay piyasasinin yari glicte
bile etkin olmadigI gorisiini desteklemektedir. Analiz sonuglari sadece incelenen
calismalar icerisinde Derin Glre ve Kutiik (2016) ile celismektedir.
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5.Sonug

Bu calismada Tirkiye’de vergi kanununda yapilan diizenlemelerin sermaye
piyasalarina olan etkisi, olay calismasi yéntemi kullanilarak Borsa istanbul pay
piyasasinda islem goren 12 sektor lzerinden, 2005-2013 ddneminde segilmis 6
diizenleme igin analiz edilmistir. Calisma vergi dizenlemelerinin piyasalar lizerine
etkisini istatistiksel bir yontem ile inceledigi ve olasi etkileri sektorel diizeyde ele alip
karsilastirdigi icin diger calismalardan farklilasmaktadir. Ayrica incelenen galismalar
icerisinde vergi diizenlemelerinin etkisini sektérel diizeyde analiz eden ilk ¢alisma
oldugu gorilmektedir.

Bulgulara gore; ele alinan tim diizenlemelerden en az etkilenen sektorler; ticaret,
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve spor sektorii olurken, diizenlemelerin getirilere
en fazla yansidigl sektérler imalat sanayi, telekomiinikasyon ve turizm sektérleri
olmustur. Ayrica tim sektorleri en fazla etkileyen dizenleme; 2013 yilinda yurtrlige
giren 6486 sayili dizenleme olurken, en az etkileyen diizenleme 2010 yilinda
ylrirliage giren 6009 sayil dizenleme olmustur (12 sektorin 6sini etkilemistir). 2006
yilinda yirurlige giren 5281 sayili dizenleme ise analize konu olan sektorlerin
tamamini etkileyen bir diger diizenleme olmustur. Yapilan her diizenlemenin
getirisine yansidigi sektorler; elektrik, finans, hizmetler, telekomiinikasyon, ticaret ve
turizm sektorleri olmustur. Gayrimenkul yatinm ortaklklari ise 12 sektor icinde
vergisel diizenlemelerden en az etkilenen alan olup sadece 2006 ve 2013 yilindaki
diizenlemelerin, sektor getirilerini anlaml olarak etkiledigi gorilmektedir. Ayrica her
bir vergi dizenlemesinin sektor getirileri Gzerindeki etkisi incelendiginde; genel
olarak bilisim, elektrik, finans, spor, teknoloji, sektorlerine pozitif; hizmetler,
ulastirma, imalat sanayi, telekomiinikasyon, toptan satis ve perakende ticaret
sektorlerine ise negatif yansimalari oldugu gérilmektedir.

Son olarak bazi sektorlerle ilgili dikkat ¢eken bulgular da bulunmaktadir. Finans
sektori, tim vergisel diizenlemelerden etkilenmekle beraber daha ¢ok diizenleme
sonrasi glinlerde ve ¢ogunlukla pozitif yonde etkilenmektedir. Ulastirma sektoriinde
vergisel diizenlemelerin etkisinin, kararlar vyirirlige girdikten sonra yansidig
goriilmektedir. Spor sektori getirileri de vergisel diizenlemelerden en az etkilenen
sektorlerden biri olmakta ve bu etkiler blylik oranda pozitif yonde ve tek bir giinde
toplanmaktadir. Toptan satis ve perakende ticaret sektoriine ise vergi
diizenlemelerinin etkilerinin ¢ogunlukla dizenlemeler gergeklestikten sonraki 5.
glinden itibaren ve negatif yonde olmakla beraber zayif diizeyde ortaya ciktig
goérilmektedir. imalat sanayi getirileri vergisel diizenlemelerden c¢ogunlukla
etkilenmekle birlikte diizenleme Oncesi bu etkiler zayif diizeyde ve pozitif yonde
gerceklesmekte, dizenleme sonrasinda ise daha glgli ve negatif yonde

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



160 UITID-1JEAS, 2017 (19):149-170 ISSN 1307-9832

gerceklesmektedir. Turizm sektori getirileri vergisel diizenlemelerden daha ¢ok
diizenleme sonrasindaki glinlerde etkilenmektedir.

Analiz sonuglar, vergi duzenlemelerinin etkisinin olaydan sonra giinlerce
surebildigi ve sektorden sektdre degismekle birlikte bilginin piyasa tarafindan tek bir
giinde o6zlimsenmedigini gostermektedir. Etkiler daha ziyade diizenlemelerin
ylrirltuge girdigi tarihler disinda ortaya ¢ikmaktadir. Boylece vergi diizenlemelerinin
ylrirlige girdigi donemde pay piyasalarindaki farkli sektorlerden anormal getiri elde
etme olanagl bulunmaktadir. Ayrica, olay penceresi icerisinde yer alabilen
diizenlemenin ilan tarihinden de dnce anlamli anormal getirilerin ortaya ¢ikmasi,
piyasaya bilgi sizintisi oldugunu gostermektedir. Kimdilatif anormal getirilerin
anlamhlig ise bulgulari desteklemektedir. Bulgular, BIST pay piyasasinin yari giicte
etkin piyasa niteligi gostermedigi goriusini desteklemektedir. Clinki yari glicte etkin
olan bir piyasada fiyatlarin yeni bir habere zamaninda tepki vermesi dolayisiyla
yatirimcilarin bu bilgi ile anormal getiri saglayamamasi beklenmektedir.

Calisma alt sektorler eklenerek, alternatif olay pencereleri igin tekrarlanarak, kriz
veya siyasi calkanti gibi donemler dikkate alinarak gelistirilebilir. Ayrica ¢alismada
kullanilan piyasa modelinin yerine/yani sira ortalama ayarli getiri modeli ve sifir-bir
modelleri igin analiz genisletilebilir.
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Ekler:
Ek Tablo 1: 24.12.2005 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin(t) XBLSM | XELKT | XUMAL | XGMYO | XUHIZ XULAS XUSIN | XSPOR | XUTEK | XILTM XTCRT | XTRZM
-10 -0,003 | -0,012 -0,001 -0,007 0,000 -0,004 -0,001 | -0,009 0,019 0,000 -0,004 -0,026
-9 0,054" 0,004 0,005 0,012 -0,026° -0,017 0,001 -0,011 | 0,039 | -0,062" 0,000 -0,003
-8 -0,007 | 0,034 0,001 -0,004 0,010 0,001 0,000 -0,001 0,005 | 0,029" | -0,007 0,002
-7 0,002 -0,010 -0,002 -0,003 0,003 0,017 0,003 0,018 -0,012 0,007 0,000 -0,012
-6 0,000 0,005 -0,001 0,003 0,008 0,008 0,005 0,014 0,017 -0,001 0,010 0,059"
-5 0,006 -0,007 -0,004 -0,001 -0,005 -0,023 0,010™ | 0,023 0,002 -0,011 0,005 -0,018
-4 -0,006 0,001 0,002 0,001 -0,007 -0,005 0,001 0,039° | -0,010 | -0,011 -0,008 -0,020
-3 0,011 0,002 0,003 -0,005 -0,001 0,000 -0,006 | -0,018 0,000 0,007 -0,003 -0,007
-2 -0,005 | -0,004 0,003 0,002 -0,009 0,016 -0,003 | -0,008 | -0,001 | -0,015 -0,010 0,011
-1 -0,012 0,001 -0,004 0,006 0,002 0,002 0,004 -0,004 0,009 0,005 -0,006 -0,014
[} 0,041 | 0,027" | -0,001 -0,002 0,000 0,002 0,002 -0,010 | 0,027 | -0,004 0,004 -0,011
1 0,032 0,025 0,003 0,015 -0,004 -0,021 -0,002 | -0,024 | 0,026™ | -0,008 -0,002 -0,012
2 -0,011 | -0,009 -0,001 0,000 0,006 0,012 0,001 -0,004 | -0,009 0,002 0,007 -0,014
3 0,002 -0,015 0,000 0,009 -0,009 -0,003 0,002 -0,004 0,013 -0,008 -0,004 -0,018
4 0,014 0,017 0,002 0,008 -0,002 -0,005 -0,004 0,007 0,015 -0,003 -0,004 -0,004
5 0,007 | 0,025" 0,003 0,002 0,002 0,011 -0,007 | -0,002 0,003 0,007 -0,005 0,008
6 -0,010 | -0,006 0,008" -0,013 -0,012 -0,003 -0,016" | 0,015 -0,024 | -0,021 -0,012 | -0,035"
7 -0,015 | -0,024 0,004 -0,013 -0,007 -0,012 -0,007 | -0,009 | -0,008 0,002 -0,006 -0,027
8 -0,004 0,009 0,001 -0,006 0,001 -0,007 0,000 -0,009 0,001 0,004 -0,003 -0,032
9 0,028" | -0,002 -0,001 -0,013 -0,005 0,005 0,001 -0,012 0,022 -0,009 0,003 -0,033
10 -0,050" | -0,045" | 0,012 -0,009 | -0,033" | -0,055" | -0,021° | -0,007 | -0,020 | -0,040° | -0,020" | -0,091"

CAR=10.4100 | 0,075 0,015 0,031 -0,018 | -0,088° | -0,0816" | -0,033° | -0,018 | 0,112" | -0,130° | -0,066" | -0,297"
AAR=10.+10) | 0,004 0,001 0,002 -0,001 -0,004 -0,004 -0,002 | -0,001 0,005 -0,006 -0,003 -0,014
R? 0,43 0,38 0,96 0,50 0,70 0,32 0,81 0,09 0,31 0,44 0,55 0,27

std. sp. 0,013 0,015 0,003 0,013 0,008 0,020 0,006 0,017 0,015 0,018 0,011 0,021

Not: *,%5; **, %10 diizeyinde bulgunun istatistiksel dizeyde anlamli oldugunu géstermektedir.
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Ek Tablo 2: 01.01.2006 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin(v) XBLSM | XELKT | XUMAL | XGMYO | XUHIZ | XULAS XUSIN XSPOR | XUTEK | XILTM XTCRT XTRZM
-10 0,006 -0,007 -0,004 -0,001 0,005 | -0,023 | 0,010" 0,023 0,001 -0,011 0,005 -0,018
-9 -0,007 0,001 0,002 0,001 -0,007 | -0,005 0,001 0,039° | -0,010 | -0,011 -0,007 -0,020
-8 0,011 0,002 0,003 -0,004 -0,002 0,000 -0,006 -0,018 0,000 0,007 -0,003 -0,007
-7 0,005 | -0,004 0,003 0,002 -0,009 0,016 -0,003 0,008 | -0,001 | -0,015 -0,010 0,011
-6 -0,012 0,001 -0,004 0,007 0,002 0,002 0,004 -0,004 0,009 0,005 -0,006 0,014
-5 0,041° | 0,027 | -0,001 -0,001 0,000 0,002 0,002 0,010 | 0,026™ | -0,005 0,004 0,011
-4 0,032 0,025 0,003 0,015 0,003 | -0,021 -0,002 0,024 | 0,026™ | -0,008 -0,002 0,012
3 0,011 | -0,009 -0,001 0,000 0,006 0,012 0,001 -0,004 | -0,009 0,002 0,008 0,014
2 0,002 -0,015 0,000 0,009 0,009 | -0,003 0,001 -0,004 0,013 -0,009 -0,004 0,018
-1 0,014 0,017 0,002 0,008 0,002 | -0,005 -0,004 0,007 0,014 -0,003 -0,004 -0,004
0 0,007 | 0,025" 0,003 0,002 0,002 0,011 -0,007 -0,002 0,003 0,007 -0,005 0,008
1 0,010 | -0,007 0,008" 0,013 0,012 | -0,003 | -0,016" 0,015 0,024 | -0,021 0,012 | -0,035"
2 0,015 | -0,025 0,004 0,012 0,007 | -0,012 -0,007 0,009 | -0,008 0,002 -0,006 0,027
3 -0,004 0,009 0,001 -0,005 0,001 -0,007 -0,001 -0,009 0,001 0,004 -0,003 -0,032
4 0,028° | -0,002 -0,001 0,012 -0,005 0,005 0,001 0,012 0,022 -0,009 0,004 -0,033
5 -0,050° | -0,046° | 0,012° 0,009 | -0,033° | -0,055" | -0,021° | -0,007 | -0,021 | -0,040" | -0,020" | -0,091°
6 0,014 | -0,011 0,003 0,012 0,010 | -0,043° | -0,008 0,007 | -0,012 | -0,015 0,002 0,040"
7 0,008 -0,024 0,002 -0,008 0,002 | -0,010 -0,004 0,012 0,009 -0,007 0,008 0,000
8 0,002 | 0,047 0,003 0,030 0,009 0,004 | -0,010" | 0,013 -0,002 0,027 -0,010 -0,020
9 0,014 | -0,015 | -0,007° -0,013 0,024° | -0,001 0,005 -0,007 0,004 0,065" 0,010 0,003
10 0,002 -0,002 -0,002 0,034° -0,001 0,014 0,007 0,002 0,015 -0,023 0,013 0,032
CAR(-10.410) | 0,007 -0,013 0,030 0,017 -0,062° | -0,132° | -0,0s4" | -0,017 | 0,055 | -0,059° | -0,041° | -0,294"
AAR(--10.+10) | 0,000 -0,001 0,001 0,001 0,003 | -0,006 -0,003 -0,001 0,003 -0,003 -0,002 0,013
R? 0,42 0,38 0,96 0,52 0,70 0,36 0,81 0,09 0,31 0,43 0,57 0,27
Std. sp. 0,013 0,015 0,003 0,012 0,008 0,018 0,006 0,017 0,016 0,019 0,010 0,021

Not: *,%5; **, %10 diizeyinde bulgunun istatistiksel dizeyde anlamli oldugunu géstermektedir.
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Ek Tablo 3: 04.04.2007 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin(t) XBLSM XELKT XUMAL XGMYO XUHIZ XULAS XUSIN XSPOR XUTEK XILTM XTCRT XTRZM
-10 -0,004 0,000 0,000 0,003 0,002 0,026 -0,002 -0,008 -0,001 0,006 -0,007 -0,016
-9 -0,010 -0,003 0,003 -0,009 -0,008 -0,018 -0,003 0,006 -0,016 -0,020 -0,002 -0,018

-8 0,001 0,006 0,004 0,005 -0,002 -0,011 -0,007 0,012 0,000 -0,011 0,004 -0,004

-7 0,005 -0,008 -0,007" 0,005 0,015** 0,005 0,008 -0,015 0,021 0,003 0,032" 0,012
-6 -0,002 -0,009 -0,004 -0,004 -0,005 -0,017 0,006 0,002 -0,009 0,004 -0,016 0,027

-5 0,001 0,004 -0,003 -0,005 -0,010 -0,022 0,009 0,001 0,004 -0,027 -0,020™ 0,028
-4 -0,006 0,011 0,004 0,002 -0,004 -0,003 -0,004 0,004 -0,005 -0,007 -0,001 0,000

-3 0,004 0,007 -0,006™ 0,017 0,007 0,008 0,009 0,013 -0,003 0,007 0,004 0,027

-2 0,005 -0,004 0,002 0,003 -0,004 0,001 -0,005 0,016 0,017 -0,025 0,008 -0,002
-1 0,000 0,007 0,002 -0,013 0,005 0,021 -0,005 0,000 0,004 0,018 -0,011 -0,009

0 0,003 0,002 0,004 0,009 0,006 0,037 -0,009 -0,003 -0,004 0,020 -0,008 0,008

1 -0,014 0,014 0,006 -0,012 -0,001 -0,017 -0,011™ 0,020 -0,020™ 0,003 -0,003 -0,026

2 0,010 -0,012 -0,002 -0,003 0,002 0,008 0,002 0,009 0,009 0,017 -0,008 0,003

3 0,008 0,005 -0,001 -0,008 -0,003 0,020 0,003 -0,005 0,014 -0,014 0,003 0,009

4 -0,009 0,002 -0,002 0,015 0,003 -0,009 0,003 -0,013 -0,007 0,019 -0,006 0,041°

5 0,004 -0,009 0,003 0,003 -0,009 0,002 -0,002 0,007 -0,006 -0,024 -0,005 -0,007

6 0,006 0,002 0,000 0,001 -0,005 -0,017 0,002 -0,009 0,002 0,006 -0,016 0,019
7 0,001 0,030 0,000 -0,003 0,001 0,004 -0,001 0,013 -0,002 -0,004 0,001 -0,035™"

8 -0,009 -0,013 0,003 -0,001 -0,010 -0,002 -0,003 -0,009 -0,007 -0,041" -0,006 -0,028

9 0,011 0,004 0,000 -0,004 0,013 -0,006 -0,002 -0,001 0,008 0,008 0,007 0,006

10 -0,006 0,013 -0,005 0,002 0,008 0,015 0,004 -0,004 -0,008 0,008 -0,004 0,023
CAR(z=-10..+10) -0,004" 0,051" 0,003 0,003 0,001 0,024 -0,009 0,039 -0,008 -0,053" -0,054" 0,058"

AAR(:=-10..+10) 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002 0,000 -0,003 -0,003 0,003

R? 0,69 0,39 0,97 0,63 0,75 0,30 0,87 0,10 0,70 0,51 0,57 0,50
Std. sp. 0,010 0,018 0,003 0,012 0,008 0,016 0,006 0,013 0,011 0,019 0,011 0,019

Not: *,%5; **, %10 duzeyinde bulgunun istatistiksel duzeyde anlaml oldugunu gostermektedir.
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Ek Tablo 4: 28.02.2009 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin(x) XBLSM XELKT XUMAL XGMYO XUHIZ XULAS XUSIN XSPOR XUTEK XILTM XTCRT XTRZM
-10 -0,001 0,019 0,002 0,018 -0,005 0,023 0,001 0,001 0,003 -0,005 -0,032 -0,011
-9 0,031" 0,024 -0,001 0,011 -0,002 -0,007 0,002 -0,013 0,009 0,003 0,014 0,008
-8 0,020 -0,015 -0,005 0,010 0,011 -0,021 -0,007 -0,009 0,008 0,020 0,002 -0,017
-7 0,051 -0,005 -0,006 -0,002 0,012 -0,006 0,002 0,023 0,034" 0,019 -0,013 0,010
-6 0,051" 0,006 0,006 0,013 0,001 -0,010 0,001 0,002 0,031" 0,005 0,009 0,012
-5 0,011 -0,024 -0,013" -0,006 0,015 -0,021 0,002 -0,016 0,010 0,022 -0,003 -0,006
-4 -0,063" 0,024 0,005 0,017 -0,013 -0,001 0,007 -0,010 -0,043" -0,020 -0,001 0,015
-3 0,003 0,048" -0,001 0,000 -0,005 -0,034 0,001 -0,007 0,005 -0,003 -0,022 0,028
-2 -0,013 -0,004 0,006 0,005 -0,023" -0,004 0,013 0,000 0,001 -0,036™ 0,005 0,022
-1 -0,006 -0,008 -0,002 -0,013 -0,002 -0,012 0,003 -0,007 -0,007 -0,005 -0,001 -0,006
0 0,015 -0,004 0,001 -0,002 -0,013 -0,037" 0,011 -0,012 0,006 -0,013 -0,021 0,015
1 0,017 -0,013 -0,003 0,000 0,002 0,027 0,006 0,010 0,013 0,006 -0,007 0,002
2 0,023 0,007 -0,004 0,019 0,009 -0,008 0,003 -0,005 0,018 0,013 0,010 -0,005
3 0,013 0,009 0,005 0,002 -0,008 0,020 0,002 -0,011 0,005 -0,011 0,007 -0,017
4 0,005 -0,010 -0,005 0,010 0,001 0,002 0,006 -0,002 0,009 0,001 0,016 0,017
5 -0,008 0,004 -0,001 0,004 -0,003 0,001 0,002 -0,018 -0,006 -0,001 -0,005 0,007
6 -0,002 -0,002 0,005 0,008 -0,001 -0,016 -0,005 0,014 -0,002 0,007 -0,021 0,016
7 -0,031" -0,003 0,011" -0,011 -0,003 -0,007 -0,007 0,100 -0,023™ -0,010 -0,015 -0,008
8 -0,005 0,010 0,008 0,000 -0,007 0,022 -0,011 -0,038 -0,004 0,001 -0,046" -0,003
9 0,006 -0,012 0,006 -0,010 -0,006 0,022 -0,002 0,019 -0,002 -0,016 0,024 0,056"
10 -0,007 -0,025 0,002 0,001 -0,007 0,017 0,004 -0,015 -0,002 -0,009 0,009 -0,007
CAR(z=-10..+10) 0,109 0,028 0,016 0,075 -0,047" -0,051° 0,033" 0,006 0,065 -0,031 -0,092° 0,129
AAR(z=-10..+10) 0,005 0,001 0,001 0,004 -0,002 -0,002 0,002 0,000 0,003 -0,001 -0,004 0,006
R? 0,60 0,41 0,97 0,66 0,76 0,52 0,86 0,06 0,67 0,56 0,28 0,58
Std. sp. 0,014 0,025 0,006 0,013 0,011 0,022 0,008 0,024 0,013 0,019 0,025 0,019

Not: *,%5; **,

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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Ek Tablo 5: 01.08.2010 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin(x) XBLSM | XELKT | XUMAL | XGMYO | XUHIZ | XULAS | XUSIN | XSPOR | XUTEK | XILTM XTCRT | XTRzm

-10 0,014 | -0,006 -0,002 0,000 0,003 0,002 0,004 0,000 -0,009 0,000 0,014 -0,010

-9 -0,007 0,005 0,000 0,002 0,002 0,017 | -0,002 | 0,000 -0,006 0,001 -0,008 0,001

-8 0,005 | -0,013 0,004 -0,009 0,012 | -0,017 | -0,003 | -0,014 | -0,005 | -0,017 0,005 -0,010

-7 0,003 | -0,002 -0,002 -0,003 0,005* | -0,011 | -0,001 | -0,010 | -0,008 0,011 0,003 0,005

-6 -0,002 0,005 -0,002 0,009 0,006 0,004 | 0,004 0,009 0,001 0,006 0,005 0,004

-5 -0,005 0,004 -0,001 -0,002 0,006 -0,008 | 0,000 0,013 0,005 | 0,019" | -0,013 0,012

-4 0,004 -0,016 -0,002 -0,010 0,010 0,008 | -0,004 | -0,004 | -0,003 | 0,026 -0,005 0,017

-3 0,006 -0,005 -0,001 -0,008 0,004 -0,007 | 0,001 0,005 0,003 0,017 -0,007 0,000

-2 -0,010 0,007 0,001 0,003 0,000 0,023 | -0,003 | -0,017 | -0,009 0,010 -0,006 -0,008

-1 -0,010 0,011 -0,003 -0,001 0,006 -0,005 | 0,006 | -0,001 | -0,006 0,010 0,003 0,003

0 -0,001 0,018 -0,002 0,001 0,005 0,005 | 0,002 0,011 0,001 0,010 -0,002 -0,009

1 0,012 0,009 | -0,005" 0,006 0,007 0,013 0,009 | -0,004 0,020 0,007 0,003 0,006

2 0,002 | -0,001 -0,005 0,004 0,005 -0,001 | 0,009 0,006 -0,001 0,014 -0,006 0,004

3 0,002 -0,003 -0,005 0,003 0,011 0,020 | 0,005 | -0,018 | -0,001 | 0,021° | -0,007 0,003

4 -0,005 0,010 0,000 -0,011 0,001 -0,008 | -0,002 | -0,013 | -0,001 0,002 0,012 0,004

5 -0,005 0,014 0,000 0,004 0,002 0,006 0,000 | -0,001 | -0,002 | -0,010 0,023 -0,003

6 0,004 0,000 0,000 0,003 -0,003 0,002 0,003 0,007 0,002 -0,002 -0,013 -0,003

7 -0,008 0,004 0,001 0,001 0,004 0,005 | -0,004 | -0,018 | -0,010 0,008 -0,006 0,009

8 -0,001 0,026 0,001 -0,002 0,003 0,018 | -0,003 | 0,013 0,006 | -0,002 0,002 -0,002

9 0,004 | -0,006 -0,002 0,003 0,002 -0,001 | 0,003 | -0,004 | -0,001 0,008 -0,007 -0,002

10 0,022 | -0,036" 0,001 -0,008 -0,002 0,001 | -0,002 | 0,021 -0,010 0,010 | -0,026" | -0,017

CAR(-10.410 | -0,076° | 0,026 -0,025" -0,013 0,064" 0,008 | 0,021° | -0,019 | -0,056° | 0,146 | -0,036" | -0,052°

AAR@-10.410) | -0,004 0,001 -0,001 -0,001 0,003 0,000 | 0,001 | -0,001 | -0,003 0,007 -0,002 -0,002
R? 0,37 0,39 0,97 0,59 0,71 0,40 0,79 0,08 0,45 0,45 0,32 036

std. sp. 0,016 0,017 0,003 0,012 0,007 0,017 0,006 0,024 0,015 0,011 0,015 0,017

Not: *,%5; **, %10 diizeyinde bulgunun istatistiksel dizeyde anlamli oldugunu géstermektedir.
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Ek Tablo 6: 29.05.2013 Tarihli Diizenleme igin Bulgular (AR)

Giin () XBLSM XELKT | XUMAL | XGMYO | XUHIZ XULAS XUSIN XSPOR | XUTEK | XILTM XTCRT | XTRZM
-10 0,001 0,007 0,000 -0,008 0,009 0,019 | -0,008" | -0,020 -0,007 -0,006 0,016 0,013
-9 0,001 | -0,015" 0,002 0,016™ 0,001 0,000 -0,001 0,010 0,002 0,004 -0,004 | -0,008
-8 -0,002 0,021° -0,001 0,005 0,002 0,012 0,000 -0,002 0,015 0,005 -0,007 0,002
-7 0,014 0,004 -0,002 0,004 0,004 0,020 0,009™ 0,001 0,008 0,005 0,000 0,007
-6 0,007 -0,008 0,003 | -0,017" 0,008 0,020 0,003 -0,009 -0,003 0,010 -0,003 0,036
-5 0,005 -0,009 0,001 0,004 -0,007 -0,021 -0,001 -0,006 0,002 | -0,020" | 0,001 0,018"
-4 0,007 -0,001 0,001 -0,001 0,001 0,016 0,003 0,003 -0,004 0,001 -0,001 0,002
-3 0,008 -0,006 0,003 0,002 0,000 0,010 -0,003 0,005 -0,006 0,001 0,010 | -0,001
-2 0,013 -0,010 -0,006 0,008 0,014 0,016 0,006 0,047 0,006 0,019" 0,009 0,025
-1 0,001 0,009 -0,005 0,018 0,009 0,006 0,011" 0,017 0,005 | 0,020 0,005 0,010
0 0,001 0,001 0,006 -0,015™ | -0,006 -0,002 -0,004 0,009 0,000 -0,015 0,000 -0,003
1 -0,008 -0,006 0,006 -0,004 -0,012° | -0,011 -0,006 0,003 0,010 | -0,026° | -0,006 0,013
2 -0,009 -0,006 0,000 -0,001 -0,010” | 0,001 0,007"* 0,002 -0,053° | -0,023° | -0,000 | -0,030°
3 -0,060° | -0,050" 0,032° 0,012 0,032 | -0,055" | -0,043° | -0,068° | -0,068" 0,002 0,023 | -0,077°
4 0,044° 0,040 -0,018 -0,003 0,018 0,046 0,027 0,036 0,071" 0,012 -0,002 0,027
5 0,007 -0,002 -0,001 0,005 0,001 0,030° | 0,009° 0,002 0,004 | -0,017" | 0,007 0,016
6 0,011 | -0,043° 0,018 0,013 -0,026° | -0,019 | -0,017° | -0,029” | -0,016 | -0,018" | -0,031 | -0,028"
7 0,032° 0,032 -0,006 -0,001 0,017 0,018 0,001 0,030" | 0,032 0,014 | 0,039" | 0,018"
8 -0,005 -0,005 0,004 -0,038" 0,006 0,001 -0,010" -0,007 -0,005 0,006 0,020 -0,001
9 -0,001 -0,012 0,004 -0,004 0,006 | -0,038" 0,000 0,004 0,011 0,000 0,006 0,007
10 0,000 0,014 0,010 | -0,017" | 0,011" | -0,011 | 0,007" -0,013 -0,001 0,040 0,008 | -0,005
CARi-10.4100 | 0,045° | -0,044" 0,025 -0,020° 0,001 0,057° | -0,000" | -0,019 | -0,059" | -0,016 -0,003 0,009
AAR(--10.410) | 0,002 -0,002 0,001 -0,001 0,000 0,003 0,000 -0,001 -0,003 -0,001 0,000 0,000
R? 0,13 0,36 0,58 0,40 0,50 0,23 0,68 0,05 0,16 0,26 0,08 0,25
std. sp. 0,014 0,009 0,012 0,009 0,006 0,016 0,004 0,016 0,012 0,010 0,022 0,010

Not: *,%5; **, %10 diizeyinde bulgunun istatistiksel dizeyde anlamli oldugunu géstermektedir.
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