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Bu calismanin amaci, konutlardan alinan KDV oraninda yapilan degisikligin her iki tarih icin de Borsa istanbul Tiim
Endeksi’nde hisse senetleri islem gbren ve gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve insaat sektoriinde yer alan firmalarin
hisse senetlerinin getirilerine etkisinin olup olmadigini incelemektir. Olay Calismasi yontemi kullanilan g¢alismanin
sonucunda 8 Eylul 2016 ve 3 Subat 2017’de vergi ile ilgili alinan kararlarin gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorinde
yer alan firmalarin hisse senetlerinin getirilerini ticlincii giinden sonra etkiledigi tespit edilmistir. insaat sektériinde
yer alan firmalarin 8 Eylul 2016 tarihli karar sonrasinda bu karardan etkilenmedigi, 3 Subat tarihinde alinan uzatma
kararina piyasanin onuncu giinlinden itibaren tepki verdigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgulara gore
yatirimcilarin olay giiniinden belli bir siire sonra piyasanin lzerine anormal getiri elde edebilmelerinin mimkiin
oldugu gorilmistiir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Etkin Piyasa Kurami, KDV, Olay Calismasi.
ABSTRACT

The purpose of this study is to examine for both dates whether the change in the VAT rate for houses has an effect
on the returns of the stocks of companies operating in the construction and real estate investment trusts sectors,
whose stocks are traded in the BIST All Index. As a result of the study using the Case Study method, It has been
determined that the tax announcements made on September 8, 2016 and February 3, 2017 affect after the third day
the returns of the company stocks in the real estate investment trust sector. It was determined that the companies
in the construction sector were not affected by the announcement dated 8 September 2016, and the market reacted,
starting from the tenth day, to the extension announcement on 3 February. According to these findings, it has been
observed that it is possible for investors to obtain abnormal returns on the market after a certain period after the
event occurs.
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Tlrkiye Fama (1970) tarafindan ileri strilen etkin piyasalar hipotezine gore, gecmis bilgilerden
yola ¢ikarak gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek mimkiin degildir. Clinkli sermaye
piyasalarinda hisse senetlerinin fiyatlari rastgele bir seyir izlemektedir. Diger bir ifade ile hisse
senedi fiyatlarinda olusan degisimler 6nceki fiyat degisimlerinden tamamen bagimsiz bir seyir
izlemektedir. Ayrica, hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketlerindeki degisimler, gelecekteki fiyat
degisimleri icin bir bilgi saglamamaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya ulasan yeni
bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansir ve hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olur. Piyasaya
ulasan yeni bilgi ile olusan hisse senedi fiyatlari, ge¢mis hisse senedi fiyat hareketlerinden
bagimsizdir. Bu nedenle de yatirimcilarin gegmisteki hisse senedi fiyatlarini inceleyerek sermaye
piyasalarinda asiri karlar saglayamayacagi ileri stirilmustir.

Hisse senedi fiyatlarini dolayisiyla hisse senedi getirilerini sirketlerin kar payr dagitim
duyurulari, sermaye yapisi degisimi duyurulari, yillik kar duyurulari, ihracata baslama, birlesme
ve satin alma duyurulan gibi bircok duyuru etkileyebilir (Grinblatt vd., 1984) Yatirimcilar
acisindan vergi ile ilgili yeni haberler de piyasaya yansiyan yeni bilgilerdir. Bu nedenle de ilgili
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetleri fiyatlarinda bir degisime neden olmasi
beklenebilir. Ayni zamanda bilginin piyasadaki tim yatirrmcilara ayni anda ulastigi ve yatirimcilar
tarafindan ayni sekilde degerlendirilecegi varsayildigindan piyasada var olan herhangi bir
yatirimcinin piyasanin sagladigi getirinin Gzerinde bir getiri saglamamasi da gerekir (Fama, 1970:
387; Daniel ve Titman, 2000: 1,18-19).

Hikimetlerin kanunlar cercevesinde elde ettikleri kamu gelirlerinden en 6nemlisi
vergilerdir. Vergilerin ekonomi agisindan 6nemi g6z oniline alinirsa, vergilere iliskin bir
diizenleme yapilmak istendiginde etkileri de incelenmelidir (Derin-Gire ve Kiitlik, 2016: 305).
Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde hiikiimetler, ekonomik durgunlukla miicadele etmek,
talep artisi saglamak, liretim diizeyini artirmak icin vergi indirimi yapabilirler (Yildirim vd., 2018:
408). Sermaye kazancindaki, temettl gelirlerindeki vergi oranlarindaki degisimlerin, katma
deger vergisi, kurumlar vergisi oranlarindaki degisimlerin, vergi muafiyetlerinin ya da vergi
reformlarinin etkileri sadece mal ve hizmet piyasalarinda degil ayni zamanda menkul deger
piyasalarinda da gérilebilir.!

2016 yilinda konut satislarinda uygulanan Katma Deger Vergisi (KDV) oraninin %18'den %8'e
diistirilmesi Borsa istanbul Tim Endeksinde hisse senetleri islem géren ve insaat sektdriinde
faaliyet gdsteren firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi beklenmektedir. insaat sektériiniin
bircok sektorle iliskisinin olmasi nedeniyle istihdam ve liretim siirecindeki etkisi blyutktdr. Ayni
zamanda genel ekonomik sartlardan en cok etkilenen sektorlerden biridir. Tlirk insaat sektori
ve alt sektorleri son 30 yildir hizh bir gelisim gostermistir. 2002 yilindan sonra hukuki alt yapida
yapilan diizenlemeler insaat sektoériine bagh finansman kaynaklar (ipotekli senetler, sukuk
tirevleri, ipotege dayali menkul kiymetler gibi) acisindan 6nemli bir boslugu doldurmus ve
yaklasik son 20 yillik sGrecte gayrimenkul yatirnm ortaklig sirketlerinde de hizli bir bliyime
gozlemlenmistir (Urak, 2016: 161). Ayrica, hem gayrimenkul sahiplerinin ellerindeki varliklari likit

! Bu konudaki kanitlar, Chirakijja vd. (2009), Sanger, Sirmans ve Turnbull (1990), Amoako vd. (1992),
Lang ve Shackelford (1999), Kogyigit ve Kilig (2008), Kandir (2012), Tuncay ve Esgiinoglu (2017),
Yildirim (2019) ¢alismalarinda goriilebilir.
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hale getirebilmek hem de kiglk vyatinrmcilarin gayrimenkuliin sagladigi faydalardan
yararlanabilmesi igin hukuk sistemimizde diizenlenmis mali ara¢ ve kurumlar mevcuttur. Bu mali
arag ve kurumlar; varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirim
fonu, ipotekli bor¢ ve irat senetleri ve gayrimenkul yatirm ortakhklaridir (Turnacigil ve
Dogukanli, 2018: 38).

Turkiye’de ilk olarak 1995 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan getirilen
diizenlemelerle, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasina olanak saglanmistir (Tlirkmen,
2011: 274). Gayrimenkul yatinm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve tebligde
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir (Korkmaz ve Ceylan,
2010: 145). Gayrimenkul, gayrimenkul projeleri, altyapi yatirim ve hizmetleri vb. varliklardan
olusan portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek Gzere kurulan gayrimenkul yatinm
ortakliklarinin mevzuat geregi borsada islem gérme zorunlulugu bulunmaktadir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin tiim kazanclari kurumlar vergisinden istisna tutulmustur (Omdirgoniilsen,
Pirgaip ve Pirgaip, 2015: 24).

Konut stokundaki artis ve konut satislarindaki diisiis insaat sektoriini, konut stokunu azaltic
ve konut satislarini artisi dnlemlere yonlendirmistir. Bu amagla 08 Eylil 2016 Tarihli Resmf
Gazete’de yayimlanan karar ile ekli “Mal ve Hizmetlere Uygulanacak Katma Deger Vergisi
Oranlarinin Tespitine iliskin Kararda Degisiklik yapilmistir. Bu degisikligi gore, 24/12/2007 tarihli,
2007/13033 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yrirlige konulan Mal ve Hizmetlere Uygulanacak
Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespitine iliskin Kararin gegici 1 inci maddesinden sonra gelmek
Gzere asagidaki gecici madde eklenmistir. Yapilan bu diizenlemeye gore; Mart 2017’ye kadar
gecerli olmak lizere;

1- 08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek net kullanim alani 150
m? Gsti olan konut teslimlerinde yeni KDV orani %8,

2- 08.09.2016 ve 31.03.2017 tarihleri arasinda teslimi gerceklestirilecek Blylksehir Belediyesi
Kanunu kapsamindaki biyiiksehirlerde net alani 150 m%ye kadar konutlardan arsa birim
mA*2fiyati Bin Tirk Lirasi ve lizerinde olan konutlarin tesliminde de %8 olarak belirlenmistir.
Bununla birlikte 6nceki diizenlemelere gore konut teslimlerinde % 1 ve % 8 olarak uygulanan
KDV oranlarinda da herhangi bir degisik s6z konusu degildir (iSMMMO, 2019).

3 Subat 2017 tarih ve 29968 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2017/9759 sayili Bakanlar
Kurulu Karariile net alani 150 metrekarenin altinda olan konut teslimlerinde %8 ve %18’lik orana
tabi olacak konutlarin kapsaminda bir degisiklik yapilarak %8’lik kapsama giren konutlarin
kapsami genisletilmis ve 31 Mart 2017 tarihine kadar gecerli olacak KDV indiriminin uygulama
suresi 30 Eylul 2017 tarihine kadar uzatilmistir. Ayrica gayrimenkul satislarinda ¢okga kullanilan
“gayrimenkul satis vaadi so6zlesmeleri” ile Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda
diizenlenen “6n 6demeli konut satis sdzlesmeleri”nin tabi oldugu yaklasik %1 (binde 9,48)
oraninda uygulanmakta olan Damga Vergisi orani sifira indirilmistir (Bayraktaroglu, 2017) (KDV
Tebligi, 2017). Resmi Gazete’de yayimlanan bu kanunlarin ekonomide 6nemi blyik olan insaat
ve gayrimenkul yatirim ortakliklari sektorlerini etkilemesi beklenmektedir.
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Gayrimenkul yatirnm ortakliginin amaci, getiri potansiyeli yiksek gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirrm yapmak, portfoylindeki gayrimenkullerden kira geliri ve
gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir (SPK, 2019). Gayrimenkul yatinm ortakliklari;
kurumsal sermayenin gayrimenkul sektoriine girebilmesine, blyik kapsamli projelerin
gercgeklestirilebilmesine ve bireysel yatirimcilarin katma degeri yliksek projelere dogrudan
yatirnm yapabilmelerine firsat saglayabilir. Ayrica, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar fonlarini
birlestirerek getiri potansiyeli yiiksek olan projeleri gerceklestirebilirler (Yilmaz ve icten, 2018:
75). Portfoy yénetimi agisindan ise insaat ve gayrimenkul yatirim ortakhigi sektorleri disindaki
sektorlerde yer alan firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile disiik korelasyona sahip olmasi
portfoy riskinin azaltilmasini saglayabilir. Yabanci sermayenin (lkeye girisi agisindan da
gayrimenkul yatirim ortaklklari elverisli olup, uzun vadeli yatirimlar yapmak isteyen biyiik ¢apli
yabanci fonlardan dlkenin yararlanmasi saglanabilmektedir (Turnacigil ve Dogukanli, 2018: 42-
43). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin bir baska 6zelligi de bir yatinmin borglanma ile finanse
edilebilmesi ve amortisman ayrilabilmesi gibi hususlarin yatirimcilar igin gayrimenkul yatirimini
cazip kilan unsurlar olmasidir (SPK, 2019).

Bu calismanin amaci, katma deger vergisi (KDV) oraninda yapilan degisikligin Borsa
istanbul’da hisse senetleri islem goren, insaat ve gayrimenkul yatirm ortakliklar sektérlerinde
yer alan firmalarin hisse senetlerinin getirilerine etkisini incelemektir.

1. LITERATUR

Sanger, Sirmans ve Turnbull (1990) tarafindan 1976 ve 1986 vyillarinda gerceklesen vergi
reformlarinin Amerika’da New York Borsasi’nda islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
(GYO) hisse senedi getirilerine ve risklerine etkisi arastirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda,
gayrimenkul varliklarinin vergilendirilmesi ile ilgili 1976’da gerceklestirilen vergi reformunu
piyasanin hem gayrimenkul yatirim ortakliklari hem de gayrimenkul yatirimlan ile iliskili
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar icin yararli olabilecegi, seklinde degerlendirdigi ifade
edilmistir. Ayrica, diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin ise vergi kalkanina daha az tepki
gosterdikleri ya da yararlanabildikleri tespit edilmistir. 1986’da gerceklestirilen reform ise piyasa
tarafindan, gayrimenkul varlik sahipleri icin olumsuz olacagi, seklinde yorumlanmistir. GYO'larin
sistematik riski, her bir reformun gerceklestirildigi donem igin 6nemli 6lclide azalmistir. Buna
karsilik, GYO disi gayrimenkul firmalarinin sistematik riskleri ayni dénem icin énemli olglde
artmistir. Calismanin sonucunda bu durumun GYQ’ya iliskin hiikimlerin daha esnek olmasindan
kaynaklanabilecegi seklinde yorumlanmistir.

Amoako vd. (1992), Kanada’da 1985 — 1987 yilinda yapilan sermaye kazanglar vergi
muafiyeti uygulamalarinin, temettl getirisi dislik olan ve temettl getirisi ylksek olan hisse
senetlerinin fiyatlarina etkisini arastirmistir. Yaptiklari analizin sonucuna gére, hem 1985’te hem
de 1987’de yapilan kanun degisikliginin temettl getirisi dislik olan ve temettl getirisi ylksek
olan hisse senetleri lzerindeki etkisi farklidir. Arastirmacilar, Kanada hisse senedi piyasasinda,
1985 yilinda getirilen sermaye kazanci muafiyetine iliskin, piyasanin hisse senedi fiyatlarina
tepkisinin anlamli diizeyde olmadigini, piyasanin hisse senedi fiyatlarina verdigi tepki ile temettii
getirileri arasindaki iliskinin degismedigini bulmuslardir. 1987'de vergi muafiyeti uygulamasi
yapildiginda ise yliksek temetti getirili firmalarin hisse senedi fiyatlarinda, dislik temetti getirili
firmalara gére 6nemli 6lctide daha kiiclik bir fiyat degisimi oldugunu ve hisse senedi piyasasinin
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tepkisinin vergi reformu Onerisinin Kanada Meclisi’nde okunmasindan bir giin énce ve bir giin
sonra gerceklestigini tespit etmislerdir. Arastirmacilar, Kanada'’da sermaye kazanci vergi
kanununda yapilan degisikliklerin hisse senedi degerini etkiledigi sonucuna varmislardir.

Lang ve Shackelford (1999), Amerika’da Mayis 1997’de yapilan sermaye kazanglarindaki
vergi indiriminin hisse senedi fiyatlarina etkisini Amerika’nin en biylik 2000 firmasi igin
arastirmistir. Calismada, sermaye kazancinda indirim olacagina iliskin isaretlerin ve sermaye
kazancinda indirim yapilacagina iliskin duyurunun yapildigi bes giinliik siire¢ analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, temettli 6demeyen firmalarin hisse senetlerinin degerinin temettii 6deyen
firmalarin hisse senetlerinin degerine goére yizde 6 daha fazla arttigi bulunmustur.
Arastirmacilar, bu sonucun iki ilgili agiklama ile tutarli oldugunu tespit etmislerdir. Bunlardan biri
beklenen sermaye kazanci vergi oranindaki indiriminin, yatinmcilar agisindan, yatirimin
cekiciligini artirdigidir. Diger tespitleri ise sermaye kazanci vergisine tabi olan hissedarlarin,
sirketin hisse senetlerini elde tuttuklari 6l¢lide, beklenen sermaye kazanci vergisi oranindaki bir
azalma, sirketin piyasa degerini artirir, tespitidir. Bu ¢alisma, beklenen sermaye kazanci vergi
oranlarindaki indirimin bir hafta boyunca hisse fiyatlarini 6nemli 6l¢lide etkileyen sermaye
kazang vergileri ile tutarli kanitlar sunmaktadir.

Kogyigit ve Kilig (2008)'in yaptiklari ¢calismada 2008 yilindan itibaren, leasing sektoriinde
uygulanmaya baslanan KDV orani degisikliginin, halka agik leasing sektéri hisse senetlerinin
getirileri Gzerine etkisi incelenmistir. Olay ¢calismasi yonteminden yararlanilarak hisse senetleri
iIMKB’de islem goren tiim leasing sirketleri uygulamaya dahil edilmistir. Calismada, olay
penceresi olarak 43 is glnl alinmistir. Arastirma sonuglarina gore, olay oncesi ve sonrasi,
istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin elde edilebilecegi saptanmistir. Klimulatif anormal
getirilerin elde edilmesinin ise, sadece olay 6ncesi 38. ve 43. glinler arasinda mimkiin oldugu,
olaydan onceki ve sonraki diger glinlerde istatistiksel olarak anlaml kiimulatif getiriler olmadigi
sonucuna varilmigtir.

Chirakijja vd. (2009), ingiliz Hiikiimetinin, 24 Kasim 2008’de, KDV oranini %17,5’ten %15’e
indirdigini kamuoyuna duyurduktan sonra, bu duyurunun piyasadaki mal fiyatlari tizerine etkisini
incelemislerdir. Calismada KDV indiriminin sinirli da olsa mallarin fiyatlarini distrdigini ve
talebi artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica, farkl piyasalarda talep kosullarina gore firma
davranisinin da degisebilecegini belirtmislerdir.

Kandir ve Yakar (2012), 29.11.2005 tarihli kurumlar vergisinde indirim yapilacagina dair
actklamanin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini arastirmistir. Calismanin érneklemi, 2004
yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen on sirket arasindan verisine ulasilabilen bes
sirketten olusturulmustur. Olay analizinin kullanildigi calismada olay giininin bes glin 6ncesi ve
bes giin sonrasi dikkate alinmistir. Analiz sonuglari, kurumlar vergisi indiriminin hisse senedi
getirilerinde anormal bir tepkiye neden oldugunu géstermektedir.

Tuncay ve Esglinoglu (2017), 2005-2013 déneminde menkul kiymet gelirlerine yonelik
yapilan 6 vergi diizenlemesinin BiST hisse senedi piyasasinda islem géren 12 ana sektér lizerine
etkisini arastirmistir. Olay analizinin kullanildigi calismadan elde edilen bulgulara goére, hisse
piyasasinda yer alan sektorlerin vergi diizenlemelerine farkli tepkiler gosterdikleri ve diizenleme
oncesi ve sonrasl glinlerde anlaml anormal getiriler ortaya ¢iktigi tespit edilmistir. Bulgulara
gore; gayrimenkul yatinm ortakliklar sektoéri 12 sektor icinde vergisel diizenlemelerden en az
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etkilenen sektor olup sadece 2006 ve 2013 yilindaki diizenlemelerin, sektor getirilerini anlamli
olarak etkiledigi gortlmustir.

Yildirim vd. (2019) 31.10.2018 tarihindeki Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi
(OTV) oranlarindaki indirimlerin tekstil, ulastirma ve ticaret sektér endekslerinin performanslari
Uzerindeki etkisini incelemistir. Olay ¢alismasi yonteminin kullanildigl arastirmada olay penceresi
duyuru glininlin on giin 6ncesi ve on glin sonrasi dikkate alinarak olusturulmustur. Arastirmanin
bulgulari, vergi indirimlerinin, BiST Tekstil ve Deri Endeksi, BIST Ulastirma Endeksi ve BiST Ticaret
Endeksi Gizerinde etkili oldugunu ve olay giiniinden sonraki giinlerde anormal getirilerin varligini
gostermistir. Arastirmanin sonucunda, vergi indirimlerinin ilgili sektorlerdeki endekslerin borsa
degerlerini etkiledigi tespit edilmistir.

2. KONUTTA KATMA DEGER VERGISi iNDIRiMININ BiST iNSAAT VE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI SEKTORLERINDE YER ALAN FIRMALARIN HiSSE SENEDI
GETIRILERI UZERINE ETKiSi: OLAY CALISMASI

2.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, 8 Eylil 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren ve 3
Subat 2017 tarihli karar ile uzatma karari alinan konutta KDV indiriminin BiST’te insaat ve
gayrimenkul yatinm ortakliliklari sektorlerinde yer alan firmalarin hisse senetlerinin getirilerine
etkisini arastirmaktir. Arastirmada olay c¢alismasi yontemi kullanilmistir. Arastirmaya dahil
edilecek firmalar, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesindeki sektor ayrimina
gore belirlenmistir (KAP, 2019). Arastirma verisi ise 2016-2017 yillarinda hisse senetleri BiST’te
islem goren insaat ve gayrimenkul yatirim ortakliklari sektorlerinde yer alan firmalarin finansal
bilgilerinden olusmustur. Arastirma déneminde BiST Tiim Endeksinde 9 adet insaat sektoriiniin
ve 30 adet gayrimenkul yatinm ortakligi sektoriiniin olmak Gzere toplam 39 firmanin hisse
senetlerinin islem gordigu tespit edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalarin hisse
senetlerine ait kapanis fiyatlari ve asiri getirinin hesaplanmasinda baz alinacak olan BiST 100
Endeks kapanis fiyatlari Finnet Elektronik Yayincilik Data iletisim Sanayi Ticaret Limited
Sirketi’'nden elde edilmistir. Analiz, Stata 14.2 programi araciligi ile yapilmistir.

Calismanin uygulama kisminda o©ncelikle, konutta KDV indiriminin Resmi Gazete'de
yayimlandigi tarih olan 8 Eyliil 2016 ve kararin uzatildigi tarih olan 3 Subat 2017 tarihleri olay
glinl olarak belirlenmistir. Sonrasinda olay glintintin 60 glin 6ncesi ve 60 glin sonrasini kapsayan
glnlik getiri oranlari elde edilmistir. Bu glinlik getirilerden yararlanilarak da olay ¢alismasi icin
gerekli hesaplamalar yapilmis ve konutta KDV indiriminin firmalarin hisse senetlerinde anormal
bir getiriye neden olup olmadigi ortaya konulmaya calisilmistir. Olay penceresinin 60 glin olarak
secilmesinin nedeni kisa vadeli etkinin incelenmesi durumunda getirilerin olaylara duyarhliginin
daha saglikh bir sekilde olcllebileceginin distnilmesidir. Ayrica, ilk kanunun ¢iktigi tarih ile
uzatmanin yasandigi tarih iki farkli olay olarak degerlendirilmis ve iki olay arasinda bir fark olup
olmadigi incelenmistir. Bu ¢alismada konutta KDV indiriminin kisa dénem performanslari (ilan
tarihten 60 giin 6ncesi ve 60 glin sonrasi getirilerini kapsayacak sekilde) toplam 121 ginlik
getirileri kapsayacak sekilde incelenmistir.
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2.2. Galismanin Yéntemi
Calismanin arastirma kisminda kullanilan gayrimenkul yatirrm ortakhgi sektori ve ingaat
sektoriinde yer alan firmalara ait bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Gayrimenkul Yatinm Ortaklig Sektérii ve insaat Sektdriinde Yer Alan
Firmalar

Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Firmalari insaat Firmalar

Akfen GYO Dogus GYO Nurol GYO Yesil Yapr A.S.

Akis GYO Emlak Konut GYO | Ozderici GYO Yayla Enerji Ur. Trzm. ve ins. Tic. A.S.
Akmerkez GYO Halk GYO Ozak GYO Turker Proje GMY Geligtirme A.S.
Alarko GYO idealist GYO Panora GYO San-El M. Elk. Taah. San. ve Tic. A.S.
Ata GYO is GYO Pera GYO Orge Enerji Elk. Taah. A.S.

Atakule GYO Kiler GYO Sinpas GYO Kuyumcukent GMY. A.S.

Avrasya GYO Korfez GYO Reysas GYO Edip GMY San. ve Tic. A.S:

Deniz GYO Marti GYO Servet GYO Anel Elektrik Proje Taah. ve Tic. A.S.
Torunlar GYO TSKB GYO Vakif GYO

Yapi Kredi Koray GYO | Yeni Gimat GYO Yesil GYO

Calismada, Olay Calismasi (Event Study) yonteminden yararlaniimistir. Olay calismasi belli
bir olayin, belli bir dénem i¢inde, analize konu edilen firmanin hisse senedi lzerindeki etkisini
Olgmeyi saglayan ve piyasa tarafindan olaylara verilen anormal tepkileri 6lgmekte kullanilan
ekonometrik bir yaklasimdir (Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015: 124). Finans, muhasebe, hukuk,
orgitsel davranis ve is stratejisi gibi ¢esitli disiplinlerde yaygin olarak kullanilan olay ¢alismasi,
beklenmeyen bir olayin, o olayla baglantili bir firma portféylnin beklenen karhligi ve riski
Gzerindeki etkisinin blyliklGguni 6lcer (Agrawal ve Kamakura, 1995: 57).

Olay calismasinin altinda yatan teori, etkin piyasa hipotezidir. Etkin piyasa hipotezine gore
firmalarin hisse senedi fiyatlari, sirketin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda var olan tiim
bilgileri yansitir. Beklenmeyen bir olaydan kaynaklanan herhangi bir yeni bilginin bir firmanin
mevcut ve gelecekteki kazancini etkileyecegi anlasilirsa, piyasa olayl 6grenir 6grenmez hisse
senedinin fiyati degismeye baslayabilir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlari bir firmanin degerinin
glvenilir bir gostergesi olarak gorilmektedir. Bir olaydan sonra hisse senedi fiyatindaki
degisimin, olay oOncesi fiyatina gore, pazarin o olayin ekonomik degeri hakkindaki tarafsiz
tahminini yansitmasi gerekir. Bir olayin firmanin degeri lzerinde bir etkisi olup olmadigini
incelemek icin genel piyasa hareketlerinden kaynaklanan degisiklikler ayarlandiktan sonra hisse
senedi fiyatindaki degisiklik olan anormal getiri 6l¢llir (Agrawal ve Kamakura, 1995: 57).
Anormal getiri, kabullenilen bir risk dizeyinde saglanabilecek bir getiri oranindan daha yliksek
olan getiri orani seklinde tanimlanabilir (Citak ve Yildiz, 2007: 274).

Anormal getirilerin 6lgilmesinde istatistiksel ve ekonomik modeller kullaniimaktadir.
istatistiksel modeller, herhangi bir ekonomik teoriye dayanmayan ve fiyat davranislari
konusundaki istatistiki varsayimlardan ortaya c¢ikan modellerdir. Bu modeller, sabit ortalama
getiri modeli, piyasa modeli ve faktér modelleridir. Ekonomik modeller ise, sermaye varliklarini
fiyatlama modeli (capital assets pricing model) (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeli (arbitrage
princing theory) (APT)’dir (Kogyigit ve Kilig, 2008: 170). Bu ¢alismada piyasa modeli kullaniimistir.

Olay calismasinda oncelikle hisse senedi getirileri asagidaki gibi hesaplanir;
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R = (Pt— Pr_q) R, = (It—1It—1) (1)

it— mt ~
Pty It—

Burada: R;;i hisse senedi i¢in t glinindeki getiriyi, P; hisse senedinin t gliniindeki kapanis
fiyatini, P,_; hisse senedinin t-1 glinlindeki kapanis fiyatini géstermektedir. R,,; endekse ait t
glinuindeki getiri, I; tglinindeki endeks kapanis fiyati, I;_ t-1 glinlindeki endeks kapanis fiyatini
gostermektedir.

Calismada hisse senedi ve BIST 100 Endeksinin belirlenen tarihlerdeki getirileri
hesaplandiktan sonra ginlik getiriler kullanilarak regresyon yontemi ile a (sabit terim) ve B
katsayilari hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan regresyon modeli asagida yer almaktadir:

Re=ap + B * Ryt + &t (2)

Denklem (2)'de R, t giiniinde gerceklesen getiriyi, R, ¢, t gliniinde gergeklesen piyasa
getirisini, hesaplanan a degeri risksiz faiz oranini, B ise sistematik riski gdstermektedir.

Olay penceresinde gergeklesen getiriler ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar
kullanilarak olay penceresindeki her bir glin icin beklenen getiriler asagidaki gibi hesaplanmistir:

E(R)¢=a+B*Rm+ & (3)

Burada; E(R);, t giinlindeki beklenen getiriyi; a, risksiz faiz oranini temsil eden sabit terimi,
B, beta katsayisini ve R, ¢, t ginlindeki piyasa getirisini ifade etmektedir.

Anormal getiri (AR) hesaplamasi asagida gosterildigi sekilde yapiimistir:

ARi=R; - E(R): (4)

Anormal getiri hesaplamasindan sonra bir olayin belirli bir zaman araligindaki toplam etkisini
gosteren kiimdlatif anormal getirileri (CAR) asagidaki gibi hesaplanmistir:

CARt= ZAR[: (5)

Bu calismada olay penceresi icin, olay glini ile olay 6ncesi ve sonrasi 60’ar glin olmak lzere
toplam 121 giin ainmistir. Analizde, piyasayi temsilen BiST100 endeksi kullanilmistir.

islemlerin sonucunda hesaplanan CAR; degerleri 0’dan farkli bir degere sahip oluyorsa, ilgili
olayin duyurulmasi firma hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyerek o hisse senedinden anormal bir
getiri elde edildigini gosterirken, hesaplanan CAR; degerleri 0'a esit ise, ilgili olayin kamuya
duyurulmasinin firmanin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calismada test edilecek hipotezler su sekilde olacaktir:

Ho: Konutta KDV indirimi ile ilgili yapilan degisikligin ilgili firma hisse senetleri lzerine bir
etkisi yoktur.

Hi: Konutta KDV indirimi ile ilgili yapilan degisikligin ilgili firma hisse senetleri tzerine bir
etkisi vardir.
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3. CALISMANIN BULGULARI

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: tistatistigi Sonuglari

Olay Giinii Sektor Giin Anlamhilik
8 Eylll 2016 GYO 3. glin %5

3 Subat 2017 GYO 3. glin %5

8 Eyliil 2016 insaat - -

3 Subat 2017 insaat 10. giin %10

Yapilan analiz sonucunda gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde yer alan firmalarin hisse
senetlerine yatinm yapan yatirimcilar olay glinl olan 8 Eylil tarihli ilk kanunun yayinlandigi giin
istatistiki olarak anlamli anormal getiri elde edemezken, olayin gergeklestigi glinden sonraki
Uglincl glin olay Oncesi Ug glinle kiyaslandiginda yatirnmcilarin %5 anlamlilik diizeyinde anormal
getiri elde ettikleri goriilmustur. Ayrica, gayrimenkul yatirirm ortakligi icin uzatma kararinin
alindig 3 Subat icin de Uglincl glinden itibaren asiri getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda insaat sektériinde yer alan firmalarin hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilar olay glini olan 8 Eylil tarihli ilk kanunun yayinlandigi giin istatistiki olarak
anlamlianormal getiri elde edemezken, olay gerceklestikten sonraki glinlerde de istatistiki olarak
anlamli anormal getiri elde edemedikleri gortlmustir. Uzatma kararinin alindigi 3 Subat tarihi
icin yapilan analizde ise olayin gerceklestigi glinden sonraki onuncu giin olay 6ncesi on giinle
kiyaslandiginda yatirimcilarin %10 anlamlilik diizeyinde anormal getiri elde ettikleri gérilmuistar.

SONUC

Etkin piyasalar hipotezi agisindan piyasaya ulasan, sirketlerin Gretimlerini, karlarini, degerlerini
artiracak olan her tirlG yeni haber, yeni bilgi niteligindedir ve hisse senetlerinin fiyatlarini,
getirilerini etkilemesi beklenir. Ancak, beklenen, hisse senedi fiyatlarindaki ve getirilerindeki
artisin piyasanin getirisinin, anlamh dizeyde, altinda ya da Ustiinde olmamasidir. Piyasa
getirisinden anlaml diizeyde pozitif yonde olusan sapmalar ya da ortaya ¢ikan anormal getiriler,
etkin piyasa hipotezinin ihlali anlamina gelecektir. Mal ve hizmetlere uygulanacak katma deger
vergisi oranlarindaki indirimler ilgili sektorlerde yer alan sirketlerin gelirlerini etkileyebilir.
Sirketlerin degerlerini etkileyecek olan bilgiler, hisse senedi piyasalarindaki yatirimcilar
tarafindan degerlendirilerek hisse senedinin fiyatina yansitilir.

Ulke ekonomisinde énemli bir yeri olan insaat ve insaata dayali sektérlerden biri konut
sektorudir. Son yillarda konut sayisinda asiri artis olmasi konut fiyatlarini dislirmustir. Piyasada
talep fazlasi olusan asiri arz konut satislarinin azalmasina da yol agmistir. Hilkiimet tarafindan
konut satislarindaki durgunlugu azaltmak, bircok sektor icin lokomotif sektor niteliginde olan
insaat sektoriinde canlilik olusturmak icin 8 Eylal 2016 tarihli bakanlar kurulu karari ile konutta
KDV indirimi uygulamasina gidilmistir. Ayrica 3 Subat 2017 tarihinde KDV indirimi uygulamasinin
uzatilmasi karari alinmustir.

Bu calismada 8 Eyliil 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak ylrirlige giren ve 3 Subat
2017 tarihinde uzatma karari alinan, konutta KDV indirimi uygulamasinin Borsa istanbul’da
faaliyet gosteren insaat ve gayrimenkul yatirim ortaklhigi sektérlerinde yer alan firmalarin hisse
senetlerinin getirileri Uzerine etkisi arastirilmistir. Olay calismasinin kullanildigl arastirmada
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gayrimenkul yatirim ortakligi sektériinde yer alan firmalarin hisse senetlerine yatirnm yapan
yatirimcilarin her iki tarih igin de (8 Eyll 2016 ve 3 Subat 2017) {iglincli giinden itibaren anormal
getiri elde edebildikleri belirlenmistir. Sadece insaat sektériinde yer alan firmalarin hisse senedi
getirileri incelendiginde ise 8 Eylll tarihli karar sonucunda anormal getiri elde edemedikleri
belirlenmistir. Ancak, 3 Subat tarihli uzatma kararindan sonra yatirimcilarin onuncu giinden
itibaren anormal getiri elde edebildikleri tespit edilmistir.

Analiz bulgular, konutta KDV indiriminin etkisinin dizenlemelerin yirirlige girdigi
tarihlerden sonra insaat ve gayrimenkul yatirnm ortakhgi sektorlerinde gorildigini ve etkinin
her iki sektor icin farkh farkli oldugunu gostermistir. Tuncay ve Esglinoglu (2017)nun
galismasinda gayrimenkul yatinm ortakliklari sektorii tim vergi diizenlemelerinden en az
etkilenen sektor olmasina ve anormal getirilerin olay 6ncesi ve sonrasi da gérilmesine ragmen,
bu ¢alismada sadece olay giinii sonrasi piyasanin tepki verdigi gériilmustir. Olay glinlinden dnce
anormal getirilerin ortaya ¢ikmamasinin nedeni, vergi diizenlemesine iliskin yapilan galismalar
konusunda kamuoyuna bilgi sizdirilmamasi olabilir. Bu durum piyasanin etkinligi agisindan
olumlu bir durum olup yari etkin piyasa kosuluna uygundur. Ancak, olay gilinlinden sonra
anormal getirilerin gérilmesi piyasa etkinliginin ihlali anlamina gelmektedir.

Analiz sonucunda, konutta KDV indiriminin yirirlige girdigi désnemde, BIST hisse senedi
piyasasinda insaat ve gayrimenkul yatinm ortakliklari sektorlerinde anormal getiri elde
edilebilecegi tespit edilmistir. Analiz sonuglari, vergi indiriminin ilgili sektérlerin hisse
senetlerinin getirilerine kisa vadeli etkisi oldugunu géstermektedir. 2016-2017 déneminde, BiST
Tim Endeksi insaat ve gayrimenkul yatirim ortakliklari sektorlerinde yer alan firmalara yatirim
yapan yatirimcilarin piyasanin sagladigi ortalama getirinin (izerinde getiri elde etmeleri nedeni
ile etkin piyasa hipotezi desteklenmemektedir. Ancak, etkin piyasa hipotezinin, piyasalarda bu
tip anomalilerin goriilebilecegini, fakat, piyasalarin bir siire sonra dengeye gelecegini One
sirdigiini de unutmamak gerekir. Arastirmanin sonucu, Tirkiye’de gerceklestirilen vergi
indirimi  uygulamalarinin, hisse senetlerinin getirilerini  etkiledigini gostermektedir.
Yatirnmcilarin, vergi ileilgili duyurulari dikkate alarak hisse senedi piyasalarinda pozisyon almalari
halinde belli bir dénem igin piyasanin lizerinde anormal getiri elde etmeleri mimkiindr.
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