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Vergi Politikasinin BIST 100 ve Katilim 30 Endeksine Etkisinin

Karsilastirmal Analizi

Comparative Analysis of the Effect of Tax Policy on the BIST 100 and Participation

30 Index
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Vergi politikas;, maliyenin en giiclii politika seceneklerinden biridir. Vergi
politikasi, devlete gelir saglamanin yani sira tiiketime, tasarrufa, yatirima, ihracata ve
ithalata yon vermek, adil bir gelir dagilimini saglamak gibi bir¢ok amagla kullanilir.
Vergi politikasi ile hedeflenmese bile menkul ve gayrimenkul bircok varligin fiyati
etkilenebilir. Verginin varlik degeri iizerindeki etkisi, verginin kapitalizasyonu ve
verginin amortismani kavramlart ile agiklanabilir.

Bircok nedenle borsalar, yatirimlarin tamamini ¢ekememektedir. Bu nedenlerinden
biri olan yatirim yapilacak sirketin faaliyet konusuna duyulan hassasiyet
calismamizin hareket noktasini olusturmaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak
icin Istanbul Borsasi biinyesinde 25.11.2021 tarihinden itibaren esanli fiyatlardan
hesaplanan katilim endeksleri olusturulmustur.

Faaliyet konusu hassasiyeti olan yatirimcilarin, sermaye kazancindan ziyade kar
payr elde etmek amaciyla yatirnm yapabileceklerini dolayisiyla da kar payi
dagitim1 iizerinden alinan vergide olabilecek degisikliklere tepki verebileceklerini
diisiinmekteyiz. Bu savi test etmek i¢in calismamizda 22 Aralik 2021 tarihli
kar payr dagitimlarindaki vergi kesintisi indiriminin etkilerini inceledik. Olay
caligmas1 yontemini kullandigimiz calismamizda; bagimsiz degisken olarak vergi
oran1 degisikligini, bagiml degisken olarak hisse senedi fiyat degisikliklerini aldik.
Bu diizenlemenin Borsa Istanbul 100 ve Katihim 30 endeksine dahil sirketlerin
hisse fiyatlari iizerindeki etkilerini karsilagtirmali olarak inceledik. Inceleme konusu
vergi indiriminin Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda anlamli bir degisiklige neden olmadig1 sonucuna ulagtik. Diger taraftan
aynt vergi degisikliginin Katiim 30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi
fiyatinda anlaml degisiklige neden oldugu bulgusuna ulastik. Bagka bir ifadeyle
beklentilerimiz dogrultusunda vergi indirimi, Katilim 30 endeksindeki firmalarin
hisse fiyatlarin1 arttirmistir; endekste kapitalizasyon etkisi yaratmistir. Ayrica
ulasgtigimiz sonuclar, Katilim 30 endeksinin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini
gostermisgtir.
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ABSTRACT

Tax policy is one of the most powerful policy options in finance. The effect of tax on asset value can be explained by the
concepts of tax capitalization and tax depreciation. The first concept is that the tax increase reduces the price of the relevant
asset; The second concept expresses that the tax decrease increases the price of the related asset.

For many reasons, stock markets are not able to attract all investments. One of these reasons, the sensitivity to the field of
activity of the company to be invested, constitutes the starting point of our study. We think that investors with sensitivity to
their field of activity may invest in order to gain dividends rather than capital gains, and therefore they may react to possible
changes in the tax levied on dividend distribution. In order to test this argument, in our study, we comparatively examined the
effects of the tax regulation dated December 22, 2021 on the share prices of companies included in the Borsa Istanbul 100 and
Participation 30 index. We have reached the conclusion that the tax deduction, which is the subject of the review, did not cause
a significant change in the stock prices in the BIST 100 index. On the other hand, we found that the same tax change caused
a significant change in the stock price of the companies included in the Participation 30 index. In addition, our results showed
that the Participation 30 index hasn’t a semi-strong form of market efficiency.

Keywords: Participation 30 index, stock price, tax policy, tax capitalization, case study
Jel Code: E62, G12, G14

EXTENDED ABSTRACT

Tax policy, as a sub-branch of fiscal policy, is one of the most powerful policy options of finance. In addition
to providing income to the state, tax policy is used for many purposes, such as influencing consumption, savings,
investment, exports, and imports, and ensuring a fair income distribution. As a result of tax policy, even if not
specifically targeted, the legislator can influence the price of many assets, movables, and real estate. The concepts of
tax capitalization and tax depreciation can explain the effect of tax on asset value. The first concept refers to enacting a
new tax or a tax increase that reduces the price of the relevant asset, whereas the second concept refers to the abolition
or reduction of an existing tax that increases the price of the relevant asset.

Investors seeking halal income base their decisions on the activities of the companies. As a result of the difficulties
in obtaining this information, some investors were barred from becoming partners with companies traded in the stock
market. To attract investors who stay away from investment in the stock market, participation indices calculated at
simultaneous prices have been created within the body of the Istanbul Stock Exchange as of November 25, 2021. Borsa
Istanbul discloses to the public information that will meet all relevant investors’ expectations, particularly the fields of
activity of companies included in the index.

Two types of income can be generated in the stock market: capital gain arising from the stock price differences and
the profit share on the stock. We think that these investors make profit-share-oriented investments because the logic of
participation in the company’s earnings is at the forefront of the investors in question. Hence, they are likely to be more
sensitive to decisions regarding the dividend.

To test this argument, our study examined the effects of the legal regulation with the December 22,2021, announcement
date. With the tax regulation, the tax withholding rate in dividend distributions was reduced from 15% to 10%. We
examined the effects of this regulation on the stock returns of companies in the Borsa Istanbul 100 and the Participation
30 indexes. As a result of our study, we expect a decrease in the tax rate and an increase in the stocks of the companies
in the Participation 30 index. We used the event study method and employed the change in tax rates as the independent
variable and stock prices as the dependent variable. The event study is an econometric method that examines the share
price movements of companies around events related to the companies. We accepted the event day as the date of the
law change announcement, the event window as +/10 days from the event day, and the forecast window as 250 days
before the event day.

We have not determined that the tax deduction under consideration causes a significant change in the stock prices
of the companies included in the Borsa Istanbul 100 index. However, we concluded that the same tax change caused
a significant change in the stock price of the companies included in the Participation 30 index. In other words, the
tax cut increased the stocks of the companies in the Participation 30 index, as expected. According to the efficient
markets hypothesis, this result, which supports our argument, also shows that the Participation 30 index has low market
efficiency.
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1. Giris

Kar payr stopaj vergisinin %15°den %10’a indirilmesini iceren vergi diizenlemesi, 21 Kasim 2021 tarihinde
kamuoyuna duyurulmustur. Calismamamizda, s6z konusu diizenlemesinin Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin
hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmektedir. Faaliyet konusu hassasiyeti olan yatirimcilarin sermaye kazancindan
ziyade kar pay1 elde etmek amaciyla yatirim yapabileceklerini ve dolayisiyla da kar pay1 dagitimi iizerinden alinan
vergide olabilecek degisikliklere tepki verebileceklerini diigiiniiyoruz. Bu baglamda s6z konusu vergi indiriminin
Katilim-30 endeksindeki sirketler iizerindeki etkilerini inceledik. Diger taraftan ayni vergi diizenlemesinin Borsa
Istanbul 100 (BIST-100) endeksine etkileri inceleyerek karsilagtirmali bir analiz yaptik. Calismamizda, BIST-100
endeksini, vergi degisikligin tiim hisselere olan etkisini topluca gormek icin sectik. Katilim-30 endeksini, vergi
degisikliginin katilim finans ilkelerine uygun faaliyet gdsteren ve piyasadaki agirlig1 en fazla olan sirketler iizerindeki
etkilerini ortaya koyabilmek icin tercih ettik.

Katilim endeksleri, katilim finansmam esaslarina gore yatirnm yapmak isteyen bireysel ve/veya kurumsal
yatirimcilarin, katilim esaslarina uygun faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapabilmesini saglamak maksadiyla Borsa
Istanbul tarafindan olusturulmustur. Diger taraftan katilim endeksleri sayesinde yatirrme1 ¢ekmek isteyen firmalarin,
katilim finansmani farkindaliklarinin arttirilarak sektore katilimini tegvik etmek ve sirketlerin sdz konusu sektordeki
fonlama imkanlarindan daha fazla yararlanabilmeleri hedeflenmistir. Sirket esas sozlesmesinde faaliyet konusu olarak;
alkollii icecek tliretim ve ticareti, faizli finans islemleri gibi faaliyetler bulunan sirketlerin paylari, katilim endeksi
kapsami diginda birakilarak finansman imkanlar1 genisletilmeye calisilmaktadir. Bu endekslere 6rnek olarak katilim
tiim, katilim siirdiiriilebilirlik ve katilim temettii endekslerinin yani sira katilim 100, katilim 50 ve katilim 30 endekslerini
gosterebiliriz.

Endekslerde yer alacak sirket paylart belirlenirken yalmzca faaliyet konusu baglaminda degerlendirme
yapilmamaktadir. Borsa Istanbul A.S. endekslerde yer alacak firmalari belirlerken Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ile
esgilidiimlii calismaktadir. Bu is birligi esasen Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde yer alan Danigsma Kurulu
tarafindan “Pay Senedi Ihraci1 ve Alim-Satimi Standardi” (Standart) ile “Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet
Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber” (Rehber) esas alinarak gerceklestirilir. Danigma Kurulu
tarafindan olusturulan Rehber, Standardin uygulamasina yonelik detaylar1 igerecek sekilde tasarlanmistir. Sirketler
yapacaklar1 bagvurulari, Standart ve Rehber dikkate alinarak olusturulan “Bilgi Formu” nu doldurarak gerceklestirirler.
Sirketlerin Standart’a uygunlugu bu form iizerinden degerlendirmeye alinir.

Katilim endeksleri, yi1lda 2 kez endeks degerlendirmesine tabi tutulur. Bu degerlemede cesitli asamalar izlenmektedir.
Siirec, sirketlerin cari mali donemleriyle ilgili olarak dolduracaklar1 Bilgi Formlar ile baglar. Asamalarla ilgili detayli
bilgi, Borsa Istanbul’un https://borsaistanbul.com/tr/endeks/1/3/katilim resmi internet adresinden almabilir.

Ayrica calismamiza vergi politikalarinin hisseler tizerindeki etkilerini inceleyen diger calismalarin aksine, verginin
kapitalizasyonu ve amortismani kavramlarin1 da dahil ettik. Bu sayede yeni sayilabilecek verginin kapitalizasyonu ve
amortismani kavramlarinin literatiirde daha fazla yer almasini saglamay1 hedefledik. Vergi politikalarinin muhafazakar
yatirimer iizerindeki etkilerini katilim endeksi aracilifiyla inceleyen ¢alismamizin literatiire onemli katki saglayacagini
diisiinmekteyiz.

2. Literatiir

Aragtirmamizda lizerinde durdugumuz gelir vergisi stopaj oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini arastiran calismalar, say1 ve kapsam olarak simirlidir. Literatiir taramamamizda gelir vergisi
stopaj oranlarindaki degisikliklerin (vergi politikasinin) katilim endeksine etkilerini inceleyen herhangi bir arastirmaya
rastlanilmamigtir. Vergi oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 lizerine etkilerini inceleyen belli bash
caligmalar su sekildedir:

Downs ve Hendershott (1987) ABD’de yatirimcilarin 1986 Vergi Reform Yasasi’nin hisse senedi fiyatlar tizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Caligmalarinda nakit akisi degerleme modelini kullanmiglardir. 1986 tarihli Vergi Reform
Yasas1’nin hisse senedi fiyatlarini %10 ila %13 artirmasi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Cutler (1989) calismasinda, 1986 Vergi Reform Kanununun ABD’deki varlik degerlerine etkisini incelemistir.
Calismasinda olay analizi yontemini kullanmistir. Vergi mevzuatindaki degisiklik haberlerine piyasanin sinirh tepki
verdigi ve ayn1 giinlerdeki anormal getirilen birbirleriyle iligkisiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Amoako-Adu, Rashid ve Stebbins (1992) ¢aligmalarinda Kanada’da gerceklesen vergi indiriminin hisse fiyatlarina
etkisini aragtirmiglardir. Caligmada 1985 ve 1987 yillarindaki sirasiyla 500.000ve100.000 olan sermaye vergisi
muafiyetinin, temettii getirisi diisiik ve yliksek olan hisse senetleri iizerindeki etkileri analiz edilmigtir. Caligma
sonuglarina gore; hisse fiyatlar1 1985 yilinda gergeklesen ilk vergi muafiyeti degisimine istatistiksel olarak anlamli
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tepki vermemektedir. Ayrica 1987 yilinda gerceklesen vergi muafiyeti uygulamasinin yiiksek temettii getirili firmalarin
hisse fiyatlarinda, diisiik temettii getirili firmalara kiyasla daha kiiciik bir degisiklige neden oldugu sonucuna ulagilmustir.
Arastirmacilar, vergi diizenlemesinin hisse senedi iizerindeki etkisinin vergi reformu Onerisinin Kanada Meclisi’'nde
okunmasindan bir giin 6nce ve bir giin sonra gergeklestigini tespit etmislerdir.

Gordon ve Lee (1999) calismalarinda, ABD’deki basamakli artan bir yapiya sahip kurumlar vergisi oranlariin
(calismanin yapildigi donemde ABD’deki kurumlar vergisi oranlar1 %15 ile %52 arasinda degismekteydi) sirketlerinin
sermaye yapist tercihlerine etkisini incelemislerdir. Caligmada, 1950-1995 doneminde verisine ulagilan tiim firmalar
incelenmistir. Regresyon analizinden yararlanilan caligmada, sirketlerinin sermaye yapisinda verginin istatistiksel olarak
anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

Ayers, Cloyd ve Robinson (2002) ¢calismalarinda, ABD’de 1993 yilinda kér pay1 lizerinden alinan vergi oranini arttiran
vergi diizenlemesinin pay fiyatlar1 izerindeki etkisini incelemiglerdir. 1.312 firmanin incelendigi aragtirmada, regresyon
analizinden yararlanilmig ve bagimli degisken olarak planlanan vergi oran artiginin kamuoyu ile paylasildigi donemdeki
kiimiilatif anormal getirileri kullanilmigstir. Arastirmada, firmalarin kér pay1 getirisi yiikseldik¢e pay fiyatlarinin olumsuz
yonde etkilendigi sonucuna ulagtimigtir.

Sialm (2005) calismasinda, 1917-2004 yillar1 arasinda ABD’de zaman serisi degisimini (regresyon analizi) kullanarak
hisse senetleri lizerindeki kigisel vergilerin, hisse senedi degerlemeleriyle iligkili olup olmadigin1 analiz etmistir.
Calismada varlik degerlemeleri ile kisisel vergi oranlari arasinda istatistiksel ve ekonomik anlaml1 iligki bulunmusgtur.

Auerbach ve Hassett (2005) caligmalarinda, ABD’de 2003 yilinda yapilan ve birgok vergisel konuyla ilgili
degisikliklerin yer aldig1 vergi diizenlemesinden hareketle kar pay1 kazanglari tizerinden alinan vergilerin firma degerleri
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmada olay calismasi yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore
onceden temettii 6demis olan firmalar arasinda yapilan analizde; daha ¢ok temettii 6deyen firmalarin -daha az temettii
firmalara gore- daha iyi performans gosterdigi (yaklasik %1,5) anlagilmigtir. Diger yandan temettii 6demeyen firma
hisse senetlerinin, diger firmalarin hisse senetlerine gore daha fazla anormal getiri (%3,7- %S8,6 aras1) sagladiklar
belirlenmistir. Benzer bir bulgu, bu durumun yeni hisse senedi ihra¢ edecek sirketler icin de gecerli oldugudur. Yeni
hisse ihrac1 gergeklestirecek firma hisse senetlerinin diger firmalara gére anormal getiri (yaklasik %0,2) sagladigi
goriilmiistiir.

Chetty, Rosenberg ve Saez (2005) calismalarinda, 2003 yilinda ABD’de yapilan sermaye kazanci ve kar payi
izerinden alinan -azaltic1 yondeki- vergi diizenlemesinin, firmalarin kar payi ile ilgili duyurularinin kar payr 6deme
giinii sonrasinda olusan anormal getiriler {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismada kar pay: iizerinden alinan
vergilerdeki indirimin, kar pay1 ddemesinden sonra olugsan anormal getirileri arttirdig1 ve temettii 6deme giinii sonrasinda
olusan anormal getirilerin, 2002 yilina nispeten 2004 yilinda artti§1 sonucuna ulagilmigtir.

Dhaliwal, Krull ve Li (2007) caligmalarinda, 2003 yilinda ABD’de hisse senedi yatirimlarindan elde edilen
sermaye ve kar pay1 kazanglarimi daha diisiik oranda vergilendirilmesini (sirasiyla %20’den %15’e ve %38,1°den
%15’e indirilmesini) ongoren vergi diizenlemesinin firma degerleri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirmacilar
beklentilerinin aksine; 6z sermaye maliyetindeki diisiigiin temettii 6demeyen firmalarda temettii ddeyen firmalara gore
daha fazla oldugu sonucuna ulagmislardir.

Amromin, Harrison ve Sharpe (2008) caligsmalarinda, 2003 yilinda ABD’de yapilan kar pay1 ve sermaye kazanclari
tizerinde alinan vergide yapilan indirimin girketlerin 0zsermaye maliyetleri ve hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemislerdir. Caligmalarinda olay caligmasi yontemini kullanmiglardir. Caligma sonucuna gore kar payi lizerinden
alinan vergilerdeki azalmanin, hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Blandén, Blasco ve Bosch (2011) galismalarinda, 2006 tarihinde ispanya’da gergeklestirilen vergi reformunun (kér
paylarinin vergilendirilmesine yonelik diizenleme ile kar payr ve sermaye kazanci vergileri esitlenmistir) temettii
O0demesini takip eden giinlerdeki hisselerin getirilerine olan etkisini, eski temettii anomalisi kavrami iizerinden
incelemiglerdir. Analiz neticesinde, vergi diizenlemesinin, hisse senetlerinin getirileri izerinde, kar pay1 6demesinden
sonraki giin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Christian Imboden (2018) ¢alismalarinda, ABD eyaletlerinde 1994 ve 2017 yillar1 arasinda kurumlar vergisi oran
degisikliklerin Amerika Birlesik Devletleri’nin biiylik borsalarinda listelenen hisse senetlerinin degeri iizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Calismada 6nce diizenlemelerin kamuya agiklandiklan tarih itibariyle olay calismasindan
faydalanilmig daha sonra regresyon analizi ile her bir olay karsilagtirilmistir. Calisma neticesinde; sdz konusu hisse
senedi degerleme degisikliklerinin zamanlamasinin vergi oranmi diisiigleri ve vergi orami artiglari icin farkli oldugu;
vergi indirimlerine bagl hisse senedi fiyat artiglarinin ¢cogunlugunun vergi kanun teklifinin getirilmesinden ¢ok dnce
meydana geldigi ve degisikligin yasalastiginda ortadan kalktig1 ve diger taraftan vergi artiglarindan kaynaklanan fiyat
diisiislerinin cogunun ancak yasa tasarist yasalasmak icin sunuldugunda gergeklestigi sonug¢larina ulagilmagtir.

Yalcin (2010) ¢alismasinda, finansal araglarm vergilendirilmesinin BIST-30 endeksindeki hisselerin (23 adet hisse
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senedinin) fiyat ve hacim hareketleri {izerindeki etkisini incelemistir. Calisma ile menkul kiymetler iizerindeki vergi
orant degisikliklerinin, ¢ok kiiclik miktarda anormal getiri sagladigi ve vergi diizenlemesi Oncesi ve sonrasinda
olagandis1 hacim davraniglarina neden oldugu sonuglarina ulagilmustir.

Kandir ve Yakar (2012), 29.11.2005 tarihli kurumlar vergisi oran degisikligi aciklamasinin hisse senetlerine etkisini
aragtirmiglardir. 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi 6deyen bes sirketin olay donemindeki anormal getirileri
incelemistir. Aragtirma sonucunda vergi indirimi agiklamasinin, aragtirma konusu sirket hisselerinde olay giinii itibariyle
anormal bir etkiye neden oldugu bulgusuna ulagilmistir. Vergi indirimi agiklamasinin hisse senetlerinde hizli ve anlamli
tepkiye neden olmasi; piyasanin yari giiclii formda piyasa etkinligine sahip oldugunu gostermektedir.

Kiitiik (2014) ¢alismasinda, 2005 yilinda yapilan kurumlar vergisi degisikligi aciklamasinin varlik fiyatlar lizerine
etkisini incelemistir. Kiitiik caligmasinda olay doneminde bu iki farkli 6rneklem seti icinde varlik fiyatlarinda anlamli
degismelerin olmadig1 sonucuna ulagsmigtir. Calisma, yasanin yiiriirliik tarihi itibariyle de tekrarlanmig ancak sonug
degismemistir. Elde edilen sonuca gore BIST, kamuya agiklanmus bilgileri fiyatlayan yari giiclii etkin bir piyasadir.

Giire ve Kiitiik (2016), caligmalarinda 29.11.2005 tarihli kurumlar vergisi oran degisikligi duyurusunun hisse senetleri
lizerindeki kisa donemli etkilerini incelemislerdir. Caligsmalarinda olay caligmasi yontemini kullanmislardir. Caligmada,
vergi indirimi duyurusunun hisse senetlerinde anormal getiriye neden olmadig1 sonucuna ulagilmasgtir.

3. Veri ve Degiskenler

Calismamizda BIST-100 endeksi ve Katilim-30 endeksi hisse senetlerinin kapanis verileri kullanilmugtir. Hisse senedi
kapanis verileri Halk Yatirim’dan temin edilmistir. Bagimsiz degisken 21.12.2021 tarihli (olay giinii) kér pay1 stopaj
oram degisikligidir. Bagimli degisken ise BIST-100 endeksi ve Katilim-30 endeksine dahil sirket hisse senedi fiyat
degisiklikleridir.

Katilim-30 endeksi, 25.11.2021 tarihinden itibaren esanli fiyatlardan hesaplanmaya baglanmistir. Katilim-30 endeksi,
endekste yer alan sirketlerin %15 oraninda esit agirliklandirilarak Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaktadir. Yapilacak
analiz icin tahmin araliginda Borsa Istanbul’da Katilim-30 endeksi hesaplanmadigi icin s6z konusu endeks verisi, olay
giinii itibariyle Katilim-30 endeksinde yer alan firmalar icin BIST tarafindan yapilan hesaplamaya sagdik kalarak
tarafimizca hesaplanmigtr.

Calismadaki hesaplamalar STATA programi kullanilarak yapilmustir.

4. Model

Aragtirmamizda olay calismasi yontemi kullanilmistir. Olay ¢alismasini, sirketlerle ilgili oldugu diisiiniilen olaylarin
etkilerini, yine ayni1 sirketlerin pay fiyati hareketleriyle aciklamaya caligan istatiksel bir yontem olarak ifade edebiliriz
(Eckbo, 2007, s. 5).

Olay ¢aligmasinda; kriterlerin belirlenmesi, olayin tanimlanmasi, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi ve en
son olarak sonuclarin yorumlanmasi adimlari izlenmektedir.

Sekil 1: Olay Calismas1 Zaman Araliklari

Tahmin Penceresi Olay Penceresi ~ Olay Sonras1 Penceresi

| \
f \f \i : \

| I | | \
TO T1 t = 0 TZ T3

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Olay calismasinda olayin gerceklestigi tarih “t=0" olarak gosterilir (Mackinlay, 1997, s. 19). Olay calismas1 zaman
araliklar1 Sekil 1°de gosterilmigtir. TO-T1 araligi tahmin penceresi, T1-T2 aralif1 olay penceresi, T2-T3 araligi ise olay
sonras1 penceresi olarak tanimlanmaktadir. Calismamizda olay giinii, vergi degisikligi ilan edildigi 21.12.2021 tarihi
olarak belirlenmistir.

Literatiir incelendiginde, olay ve tahmin penceresinin ne kadarlik bir siireyi kapsayacagi -ka¢ gézlemin kullanilacagi-
hakkinda goriis birliginin olmadig1 goriilecektir. Calismanin konu aldig: olayin niteliklerine bagh olarak aragtirmacilar

|
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farkli siireler secilebilmektedir (Mazgit, 2013, s. 233). Calismamizda olay penceresi olay giiniinden itibaren +5/-3
glindiir.

Corrado ve Zivney (1992) tahmin penceresini 39, 89 ve 239 giin olarak kabul ederek bu siirelerin ¢aligmaya
etkisini gézlemlemislerdir. Calisma sonucunda; 89 giinliik tahmin penceresi, 239 giinliik tahmin penceresine gore fark
gostermemigtir. 39 giin olarak belirlenen tahmin penceresindeki calismada ise 89 ve 239 giin olarak belirlenenlere gore
¢ok az bir fark belirlenmistir. Calismamizda tahmin penceresi 250 giin (g6zlem) olarak belirlenmistir.

Olay penceresi istatistiksel testlerin uygulandigi ve ¢ikarimlarin yapildigi donemi ifade eder (Kandir ve Yakar 2012,
s. 179). Olay penceresinin tahmin penceresine gorece kisa tutulmaktadir. Bunun temelde iki nedeni vardur. 1k olarak,
olayin fiyat degisikligine ani etkisinin arastirmalarin odak noktasini olusturmasidir. Ikinci ve son olarak, olayin etkisinin
bagka bir ac¢iklamayla karigmasinin 6niine ge¢mektir.

Anormal getiri, beklenen getiriler ile gerceklesen getiriler arasindaki farktir. Beklenen getiriler, tahmin penceresindeki
veriler lizerinden hesaplanmaktadir. Hisselerin anormal getirileri ile hisse senetlerinin incelenen olaylara verdigi
anormal tepki ifade edilmektedir (Yilmaz, 2018, s. 90).

Anormal getiri, istatistiksel ve ekonomik modeller kullanilarak hesaplanmaktadir. Istatistiksel modellere drnek olarak;
piyasa modeli, sabit ortalama getiri modeli ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli verilebilir (Eryigit, 2007, s. 58).
Ekonomik model olarak, sermaye varliklarim fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli kullanilmaktadir (Kogyigit
ve Kilig 2008, s. 170). Bu calismada, anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullamilmigtir. Bu amacla
calismamizda BIST-100 endeksi kullanilmustir.

ARi,t = Ri,t - Rm,l (1)

AR; ; : t zamanindaki i firmasinin anormal getirisi,
R; ; : t zamanindaki i firmasinin hisse senedi getirisi,
R+ : t zamanindaki piyasa getiri.

Piyasa modelinde en kiiciik kareler regresyon analizi yaparak beklenen getiriler hesaplanr. Ilgili giindeki getiri ile
beklenen getiri arasindaki farklar anormal getiri olarak belirlenir. Literatiirde anormal getirilerin hesaplanmasi i¢in en
cok Piyasa Modeli kullanilmaktadir. Bu yontem piyasa faktorlerini ve her hissenin riskini de hesaba katmaktadir. Daha
detayli modellerin bir fayda sagladig1 goriilemedigi gibi arastirmay1 zorlastirmaktadir (Yilmaz, 2021, s. 25).

Rit = & + iR + &4t ()

R;; : t zamanindaki i firmasinin hisse senedi getirisi,
da;, B; : En kiiciik kareler yontemi ile hesaplanan parametreler,
R : t zamanindaki piyasa getirisi,
g : standart hata terimi.
Model olusturulduktan sonra parametreler kullanilarak hesaplanan getiri ile hisse getirisi arasindaki fark anormal
getiriyi olusturur:

AR = Ri — & — BiRut (3)

AR;; : t zamanindaki i firmasinin anormal getirisi,

R;; : t zamanindaki i firmasinin hisse senedi getirisi,

4; : En kiiciik kareler yontemi ile hesaplanan parametreler,
R, : t zamanindaki piyasa getirisi.

Belirli bir zaman araligindaki etkinin gozlemlenmesi icin bu zaman araliginda hesaplanan anormal getirilerin
birbirlerine eklenmesi gerekmektedir. Olay penceresindeki anormal getirilerin (AR) toplanmasi ile olusan deger
Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return) ve kisaca CAR olarak adlandirilir. CAR hesaplandiktan
sonra secilen yonteme gore de test istatistikleri uygulanarak sonucun anlamlilif1 irdelenir. CAR kisa vadeli anormal
getirilerin hesaplanmasinda en yaygin kullamilan yontemdir (Yilmaz, 2021, s. 28). Hesaplama yontemi 4 numaral
denklemdeki gibidir.

CAR/(Ty,T) =" ARy (4)

t=T1+1

Kiimiilatif anormal getiri tanimlanan olay penceresi i¢inde bulunduktan sonra bu tek gozlem incelenen olayin
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hipotezini dogrulamak icin yeterli olmayacaktir. Bu nedenle ¢alismalarda incelenecek olaylar birbirlerine eklenerek
gozlemler yapilmalidir. Bu gozlemler yapilirken verilerde herhangi bir ¢akisma gozlenmedigi teyit edilmesi gerekir
(Mackinlay, 1997, s. 32). Bu islemden sonra 6rnekler (N sayida olay i¢in) birbirlerine eklenip N sayisina boliinerek
ortalama anormal getiriler (t giinii i¢in) hesaplanabilir. Boylelikle ortalama anormal getiriler birbirlerine eklenerek
ortalama kiimiilatif anormal getirilere ulagilmis olunur. Hipotez testi yapilirken bu sekilde hesaplanmig olan ortalama
kiimiilatif anormal getiriler kullanilmalidir. Anormal getirinin ortalamasi denklem 5°deki gibi hesaplanmaktadir.

1
AAR, = ﬁzfz ARy, ®)

Kiimiilatif anormal getirilerin (CARt) 0’a esit, ya da 0’a ¢cok yakin olmasi durumunda, vergi diizenlemesi ilaninin
endeks getirilerini etkilemedigi sdylenebilir. Bu durum, ilgili piyasanin yari gii¢lii formda etkin oldugu anlamina gelir.
Diger taraftan kiimiilatif anormal getirinin (CARt) O‘dan farkli olmas1 halinde, vergi diizenlemesi ilaninin endeks
getirilerini etkileyerek anormal getiri elde edilmesini miimkiin kilacaktir. Boyle bir piyasa yari giiclii formda etkin
degildir. Kiimiilatif anormal getirinin O‘dan farkli olmas1 durumunda, yatirimcilar kamuya agiklanan duyurulardan
yararlanarak anormal getiriler elde edebilirler (Yildirim, Yazgan ve Sakarya 2019, s. 417).

T testi hipotez testlerinde kolaylig1 nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Olay penceresindeki ortalama anormal
getiriler, tahmin penceresindeki ortalama getirilerin standart sapma degerine boliinerek t degeri hesaplanir.

T testinin yorumlanmasi su sekilde olacaktir: Hesaplanan t istatistigi degeri -1,96 ve + 1,96 arasinda yer aliyorsa, elde
edilen bulgunun %?5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu; hesaplanan t istatistigi de8eri -1,64 ve + 1,64
arasinda yer aliyorsa, elde edilen bulgunun %10 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu degerlendirmesi
yapilacaktir (Yildirim ve ark., 2019, s. 416).

5. Bulgular

Tablo 1’de 2021 yilindaki kanun degisikliginin, hisse senedi birikimli getirileri iizerinde anlamli etkisi olup olmadig1
BIST-100 endeksinde yer alan firmalar1 i¢in test edilmistir. Olay giinii, olay giiniiniin 3 giin dncesi ve 5 giin sonras1 i¢in
hesaplanmig kiimiilatif anormal getiriler (KAG) ve onlara iligkin t istatistigi degerleri belli pencereler agisindan Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: BIST 100 Firmalarin KAG ve Tlgili t-Istatistikler

Olay Penceresi BTG T-istatistik
(-3,2) -0,0060 -1,02
(-3,2) -0,0037 -0,58
(-3,3) -0,0032 -0,45
(-3,4) 0,0005 0,06
(-3,5) -0,0040 0,52
(-2,1) -0,0042 -0,80
(-2,2) -0,0019 -0,33
(-2,3) -0,0013 -0,20
(-2,4) 0,0022 0,33
(-2,5) -0,0023 -0,30
(-1,2) 0,0026 0,57
(-1,2) 0,0049 0,92
(-1,3) 0,0054 0,93
(-1,4) 0,0090 1,41
(-1,5) 0,0045 0,66
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Tablo 1’de goriilecegi iizere, olay pencerelerinin hi¢cbirinde KAG’nin istatistiksel olarak anlamli sekilde sifirdan farkli
oldugu iddia edilemez. Ilgili t-istatistik degerlerinin tamami %5 anlamlilik diizeyinin kritik t-istatistigi olan 1.96’dan
mutlak deger itibariyle diisiiktiir.

Grafik 1. BIST-100 Firmalarimin Ortalama Anormal Getirileri
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Grafik 1°de goriilecegi lizere kanun degisikligi oncesi ve sonrasi, ortalama anormal getiri 0 band: etrafinda gidip
gelmektedir. Bu da kanun degisikliginin firma hisse senetleri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 2°de ise 2021 yilindaki kanun degisikliginin, hisse senedi birikimli getirileri iizerinde anlaml etkisi olup
olmadig1 26 adet katilim endeksine dahil edilen firmalar i¢in test edilmistir. Ayn1 sekilde olay giinii, olay giiniiniin 3
giin Oncesi ve 5 giin sonrasi i¢in hesaplanmig kiimiilatif anormal getiriler (KAG) ve onlara iligkin t istatistigi degerleri
belli pencereler acisindan Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Katihm-30 Firmalarmin KAG ve flgili t-istatistikler

Olay Penceresi BTG t-istatistik
(-3,1) 0,0111 0,88
(-3,2) 0,0152 1,11
(-3,3) 0,0074 0,50
(-3,4) 0,0057 0,36
(-3,5) 0,0041 0,24
(-2,1) 0,0129 1,16
(-2,2) 0,0171 1,37
(-2,3) 0,0093 0,68
(-2,4) 0,0076 0,52
(-2,5) 0,0129 1,16
(-1,2) 0,0207 2,14
(-1,2) 0,0249 2,23
(-1,3) 0,0171 1,38
(-1,9) 0,0154 1,13

(-1,5) 0,1370 0,93
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Tablo 2’de Tablo 1’den farkli olacak sekilde olay giiniiniin bir giin Oncesi, olay giinii ve olay giiniiniin bir giin
sonrasina iliskin KAG %2.07 ¢ikmus, ilgili t-istatistigi ise 2.14 ile 1.96 kritik degerinin iizerinde gerceklesmistir. Benzer
sekilde olay penceresinin (-1,2) oldugu durumda da KAG %?2.49 ve ilgili t-istatistigi 2.23 ¢ikmistir. Bu durum kanun
degisikliginin, katilim endeksinde yer alan firmalarin getirilerini anlaml sekilde arttirdig1 seklinde yorumlanabilir.
Grafik 2°de ise Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin ortalama anormal getirilerinin grafigine yer verilmistir.

Grafik 2. Katilim Endeksi Firmalariin Ortalama Anormal Getirileri
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Grafik 2’de goriilecegi iizere, kanun degisikliginin yaymlanmasinin bir giin Oncesinde ortalama anormal getiri
pozitif deger almig, kanun degisikliginin yayinlandigi giin ve onu takip eden iki giin ortalama anormal getirisi ard
arda artmustir. Grafik 2’de yer alan grafikte kanun degisikliginin, katilim endeksine dahil olan firmalarin hisse senedi
getirilerini anlaml sekilde arttirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Olay calismas1 sonucu elde edilen bulgulara gore; kanun degisikliginin BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin
getirisi iizerinde anlaml etkisi olmazken, ayn1 kanun degisikliginin Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin getirileri
tizerinde anlamli etkisi olmustur. Bu etki 6zellikle olay giiniinden 6nceki giin, olay giinii ve olay giiniinii takip eden iki
giin kendisini gostermistir.

6. Sonug

Inceleme konusu 21.12.2021 tarihli vergi indiriminin, BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda anlamli bir degisiklige neden oldugu sonucuna ulasilamamistir. Diger taraftan ayni1 vergi degisikliginin,
Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi fiyatinda anlamli degisiklige neden oldugu sonucuna ulagilmastir.
Bagka bir ifadeyle, beklentilerimiz dogrultusunda vergi indirimi, Katilim-30 endeksindeki firma hisse senet fiyatlarim
arttirmistir. Bu sonug helal kazang elde etmek isteyen yatirimcilarin kér pay1 degisikliklerine tepki verecegi savimizi
dogrular niteliktedir. Yine ulastiimiz bu sonug; vergi indiriminin, Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarda
kapitalizasyon etkisi yarattigini gostermektedir. Diger taraftan sz konusu degisikligin Katilim-30 endeksi firma
hisselerini arttirmasi, s6z konusu endeks 6zelinde piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigin1 gostermektedir.
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