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Bu calismada, paylan Borsa istanbulda islem géren Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin (GYO) Vergi Usul
Kanunu'na gore vergi dairelerine sunduklari mali tablolarin kamuya aciklanmasinin pay piyasasinda ve
yatinmai kararlari Gzerinde yaniltici sonuglara yol acip agmadigi ampirik olarak test edilmistir. Bu amagla, 2017
ve 2018 yillarina iliskin olarak aciklanmis toplam 64 adet mali tablo bildirimi inceleme kapsamina alinmis
ve Olay Calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore, ilk olarak, VUK mali tablolarinin
aciklanmasinin genel olarak pay senetlerinin getirisi ve yatinmcilarin kararlari Gizerinde etkili olduguna dair
istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmistir. ikinci olarak, VUK mali tablolari ile UFRS mali tablolarinin
aciklanmasinin etkileri karsilagtinlmis olup, iki farkli formattaki mali tablo agiklamalarinin fiyat tzerindeki
etkilerinin zit yonli oldugu ve bu zit yonla etkilerin agiklama giiniinden izleyen doérdiinci islem gliniine
kadar istatistiksel olarak anlamli bir sekilde devam ettigi tespit edilmistir. Bu bulgular, VUK mali tablolarinin

UFRS mali tablolarindan dnce agiklanmasinin, iki tablonun agiklanmasi arasinda gegen siire zarfinda piyasanin
yaniltiimasina yol actigi hipotezini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, VUK Mali Tablolar, UFRS Finansal Tablolar, Ozel Durum
Aciklamalari, Olay Calismasi.

JEL siniflamasi: G14, G19

DOES THE DISCLOSURE OF FINANCIAL STATEMENTS SUBMITTED TO TAX OFFICE OF
REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS CREATE A MISLEADING IMPACT ON THE MARKET?

Abstract

In this study, it has been empirically tested whether the disclosure of the financial statements submitted to tax
offices by the Real Estate Investment Trusts (REITs) listed on Borsa istanbul according to the Tax Procedural Code
has led to misleading impact on the market and investor decisions. For this purpose, 64 financial statement
disclosures regarding the years of 2017 and 2018 were included in the study and analyzed by the Event Study
method. According to the results of the study, firstly, it has been found that tax based financial statements
disclosures have statistically significant impact on stock returns and investor’s investment decisions. Secondly,
when the impact of the tax based financial statements disclosures and the impact of the IFRS based financial
statements disclosures were compared; it has been seen that the effects of two different financial statements
disclosures were opposite direction and that these opposite effects were statistically significant from the date
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of disclosure to the following forth transaction day. These findings support the hypothesis that the disclosure
of tax based financial statements before the IFRS based financial statements creates a misleading impact on
the market during the period between the disclosures of the two financial statements.

Keywords: Real Estate Investment Trusts, Tax Based Financial Statements, IFRS Based Financial Statements,
Disclosure, Event Study.

JEL Classification: G14, G19

1. GiRiS

Sermaye piyasasinin glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini saglamanin
temelini kamuyu aydinlatma olusturur. Kamuyu aydinlatma, kisaca, sermaye piyasasi araclarinin degerini,
fiyatini veya yatinmcilarin yatirm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin zamaninda,
tam ve dogru bir sekilde kamuya duyurulmasini ifade eder.

Kamuyu aydinlatmanin bu 6nemi sebebiyle, dlizenleyici otoriteler, sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin ne zaman,
nasil ve hangi usul ve esaslara gore agiklanacagini detayl olarak diizenlemektedirler. Turkiye'de bu konu
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ozel Durumlar Tebligi (Il-15.1) ile diizenlenmis bulunmaktadir.

Paylan Borsa istanbul'da islem géren sirketler, s6z konusu Teblig cercevesinde kamuyu aydinlatma
yUkimlilGglndn bir geregi olarak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) uyarinca diizenlenmis
finansal tablo ve raporlarn aciklamadan 6nce Vergi Usul Kanunu (VUK) uyarinca vergi dairelerine mali tablo
(gelir tablosu) sunduklari takdirde, bu tablolar da kamuya agiklamakla yukimludarler. S6z konusu mali
tablolar “Herhangi Bir Otoriteye Mali Tablo Verilmesi” konulu bildirimler seklinde Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayinlanmaktadir. Bu tablolar yayinlanirken, “Gelir Tablosu” bashginin hemen altina
“Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore diizenlenmemistir” notu distilmektedir.

Kisa sure icerisinde iki farkl formatta mali tablo diizenlenip aciklandigindan, bu iki mali tabloda yer alan
kar rakaminin bariz bir sekilde farkl olup olmadigi da pay senedinin fiyati ve yatinmcilarin karar agisindan
onemli hale gelmektedir. Genel olarak bakildiginda, UFRS kari ile VUK kan arasinda en fazla farkin bulundugu
sektorlerden birinin GYO sektoril oldugunu sdylemek mimkinddr. Zira UFRS mali tablolar ile VUK mali
tablolari karsilastirildiginda, bu iki mali tablodaki kar rakamlarinda gorilen farkliigin biylk olctde (i)
yatinm amacli gayrimenkullerin degerlemesi, (i) borclanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi ve (jii) kidem
tazminatlarinin hesaplanmasindan kaynaklandigi sdylenebilir (Cetinkaya, 2017; Bal, 2015; Karatas, 2010;
ilter ve Erdogan, 2005). GYO'larin portfdylerinin tamamina yakininin yatinm amach gayrimenkullerden
olustugu g6z 6ntine alindiginda, GYO'larin diizenledikleri UFRS ve VUK mali tablolarindaki kar rakamlarinin
buylk sapmalar gostermesi miimkiin olmaktadir.

Nitekim GYO'larin 2018 yilina iliskin VUK ve UFRS mali tablolarindaki kar rakamlarinin karsilastirldigi
Tablo 1 incelendiginde, bu sapma acik bir sekilde goriilmektedir. Tabloda yer alan 22 GYO'nun ¢cogunda
deger olarak ve/veya ylizdesel olarak agiklanan iki kar rakami arasinda bariz farklliklar gdze carpmaktadir.
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GYO'lar icin diizenlenen yillik mali tablolar agisindan mevcut uygulamaya bakildiginda, genel olarak, UFRS
mali tablolarinin son agiklanma tarihinin Mart ayinin ilk haftasi civarinda oldugu, VUK mali tablolarinin ise
Subat ayinin iclincl haftasi civarinda agiklandidi anlasiimaktadir. Baska bir deyisle, UFRS mali tablolarinin
dlzenlenmesi vergi beyannamesinin veriimesine yetismedigi takdirde, maksimum 2-3 haftalik stire icerinde
iki farkli mali tablo ve dolayisiyla da birbirinden cok farkli iki kar rakami kamuya aciklanmis olmaktadir.
Ornegin Subat ayi ortasinda 4,2 milyon TL VUK zarar aciklayan bir GYO, yaklasik 2 hafta sonra Mart ay
basinda 1.292,3 milyon TL UFRS kar aciklamis olup, bu farklilik %31065'lik bir artisa tekabul etmektedir.
Benzer sekilde, baska bir GYO, 200,7 milyon TL VUK kari agiklamis iken, 10 giin sonra %413 farklilikla
1,029,9 milyon TL UFRS kari aciklamistir. Bu 6rneklere bakildiginda, “iki farkli tablo aciklanmasi nedeniyle
acaba yatirnmcailar yaniltilmis mi oluyor?” ve “VUK tablolarinda yer alan ‘Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore
diizenlenmemistir’ notu yatinmailarin bilgilendirilmesinde yeterli koruma sagliyor mu?” gibi sorular akla
gelmektedir. Ozellikle de bilingli olmayan yatirnmcilar icin bu sorularin cevaplarinin arastiriimasinin ve bir
sorun varsa ¢6zim onerileri gelistirilmesinin; kamuyu aydinlatma mekanizmasinin amacina ulagmas,
piyasadaki etkinligin artirilmasi ve yatinmcilarin korunmasi agisindan énemli oldugu dustintlmektedir.

GYO VUK  UFRS Farkhik  Farkhhk GYO VUK UFRS  Farkhhk Farkhhk
Kan Kan  (Deger) (Yiizde) Kan Kan (Deger)  (Yiizde)

Torunlar -42 1.288,1 1.292.3 31065%| Atakule -15,0 20,3 35,3 236%
Akis 200,7 1.029,9 829,2 413%|  Vakif 21,6 40,8 19,1 88%
Sinpas 114,2 -196,2 310,3 272%| Panora 57,3 66,0 8,7 15%
Ozak 120,1 3923 272,2 227%)| Mistral -2,6 6,1 8,7 338%
Kiler -61,5 144,2 205,7 335%| Akmerkez 94,1 88,6 5,4 6%
Akfen -188,1 -32,2 156,0 83% Pera -4,6 -9,0 4,4 94%
Emlak Konut 1.175,7  1.269.,8 94,1 8%| Korfez 1,7 4,7 3,0 178%
Alarko 189,7 269,6 79,9 42% Ata 1,4 1,7 0,3 20%
Nurol -305,8 -236,0 69,9 23%| Idealist -0,8 -1,0 0,2 19%
Dogus -64,7 39 68,6 106%| Trend 14,5 10,9 3,6 25%
Yeni Gimat 208,4 275,7 67,3 32%| Servet 4,2 28,4 24,2 578%

Tablo 1. GYO'larin 2018 Y1l Sonu Bireysel Gelir Tablolarina Gore Kar Rakamlari (Milyon TL)

Kaynak: www.kap.org.tr

Bu alandaki dinya literatUriine bakildiginda, mali tablolarin agiklanmasinin pay senedi fiyatlarina etkisi ile
ilgili olarak yapilmis cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, Kiiglik (2013) tarafindan yapilan ¢alismada
verilen detayl literatiirden de anlasilacagi Gzere, degisik Ulkeler icin bu alanda yapilan arastirmalarin
tamamina yakininda, genel olarak, UFRS veya ilgili Glkenin genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina
gore diizenlenmis mali tablolarinin etkisi incelenmistir.

Benzer sekilde, Tirkiye icin yapilan calismalarda da konunun genel olarak ele alindigi veyahut yalnizca
UFRS mali tablolarini esas alinarak analizler gerceklestirildigi anlasilmaktadir. Ornegin Eyiiboglu ve Bulut
(2016), 6zel durum acgiklamalarini degisik gruplara ayirarak pay senedi fiyatlarina etkisini incelemistir.
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Calismada Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BiST-30'da islem géren sirketler tarafindan duyurulan
2143 haberin incelenmesi sonucunda, yatirimcilarin finansal haberlere %1,5 ile operasyonel haberlerden
(%5) ve yeniden yapilanmaya iliskin haberlerden (%1,8) sonra tepki verdigini tespit etmistir. Calismada
ele alinan finansal haberlerin kapsami oldukga genis olup; bor¢lanmalar, borclarin yapilandiriimasi,
temettl 6demeleri, bilanco agiklamalari, hisse geri alimi, hisse arzi, hisse boltinmesi ve derecelendirme
kuruluslarinca aciklanan finansal notlar bir biitiin olarak birlikte degerlendirilmistir. Bozkurt, Oksiiz ve
Karakus (2014), paylari Borsa istanbul'da islem gdren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011 dénemlerine ait
yillik UFRS finansal tablo ilanlarinin hisse getirileri Gizerindeki etkisini analiz etmistir. Analiz sonucunda,
yatinmcilarin, finansal tablolarin kamuoyuna agiklanmasinin 6ncesinde ve sonrasinda anormal getiriler
elde ettigi ortaya konulmustur. Glvercin ve Demir (2015), BiST-100 Endeksindeki 78 sirketin 2009-2013
yillari arasindaki kazang aciklamalarinin sirket degerini etkiledigini tespit etmistir. Tuncay ve Esglinoglu
(2017), on yillik ddnemde menkul kiymet gelirlerine yonelik yapilan vergisel diizenlemelerin pay piyasasi
lzerindeki etkisini 6 vergisel diizenleme ve 12 ana sektor kullanilarak olay ¢alismasi yontemi ile incelemis
olup, sektorlerin vergisel diizenlemelere farkli tepkiler gosterdikleri ve diizenleme 6ncesi ve sonrasi
glnlerde anlamli anormal getiriler ortaya ciktigi sonucuna ulasmistir.

GOriuldigu tzere mevcut literatlrde, sirketlerin kamuya acgikladiklari VUK mali tablolarinin ve ayrica bu
mali tablolar ile UFRS mali tablolarinda yer alan karlardaki farkliliklarin pay senetlerinin getirisi ve yatinmci
kararlari Uzerindeki etkisi konusunda yapilmis heniiz bir calisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ile, GYO
sektort 6zelinde belirtilen etkilerin net bir sekilde dlgulerek, literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.

Bu kapsamda, calisma bes bolimden olusmaktadir. Bundan sonraki ikinci bolimde, arastirmanin amaci
ve kapsami belirlenmistir. Uciinci bélimde, arastirmada kullanilan veri seti ve arastirmanin metodolojisi
aciklanmistir. Dérdiincli bolimde, arastirma sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bélimde
ise calismanin sonuglari kisaca 6zetlenmistir.

2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci, GYO'larin VUK mali tablolarini agiklamalarinin anilan GYO'larin pay piyasasinda ve
yatirimci kararlar Gzerinde yaniltici sonuglara yol acip agmadigini ampirik olarak test etmektir. VUK mali
tablo agiklamasinin yaniltici sonuglara yol agabilmesi icin, dncelikle, mali tablolarin agiklanmasinin pay
piyasasi Uizerinde anlamli bir etkisinin olmasi gerekir. E§er anlamli bir etki yoksa, zaten yaniltici olmasi
mumbkin degildir. E§er anlamli bir etki tespit edilirse, bu kez, bu etkinin yaniltici olup olmadigi arastiriimalidir.
Dolayisiyla, arastirmanin amaci kapsaminda iki hipotez olusturulmustur.

Hipotez-1: GYO'lar tarafindan vergi dairelerine verilen VUK mali tablolarinin agiklanmasinin séz konusu
GYO'larin pay senedi fiyatlari lizerinde etkisi vardir.

Bu hipotezin gecerliliginin test edilebilmesi amaciyla, 2017 ve 2018 yillarina iliskin olarak GYO’larin
yaptiklarn VUK yillik gelir tablosu aciklamalari kullaniimistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet
sitesinden (www.kap.org.tr) yapilan sorgulamada, s6z konusu donemler icin herhangi bir otoriteye mali
tablo verilmesi (VUK mali tablolar) kapsaminda 47 adet 6zel durum agiklamasi (bildirim) tespit edilmistir.
Anilan bildirimler incelendiginde, s6z konusu bildirimlerden bazilarinin pay senedinin fiyatini etkileyebilecek
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bagska bilgi, olay ve gelismelere iliskin agiklamalarin yapildidi tarih civarinda oldugu gorilmustir. Aragtirma
ile amaclanan etkinin saf olarak 6lctlebilmesi icin, bu tir agiklamalarin etkisinin elimine edilmesi geregi
dogmustur. Bu ¢ercevede, VUK mali tablolarina iliskin bildirimin yapildigi tarihten onceki bes ve sonraki
bes islem giinlinde finansal tablo ve raporlar ile baska dnemli nitelikte bilgi, olay ve gelismeler agiklanmis
ise, s0z konusu bildirim kapsam disinda birakilmistir’. Bu sekilde yapilan eliminasyon sonucunda 15 adedi
2017 yilina ve 15 adedi de 2018 yilina iliskin olmak lizere analize elverisli 30 adet bildirim tespit edilmistir.

S6z konusu 30 adet bildirim belirlendikten sonra, bu bildirimler i¢in olay giinu (t0) yeniden dlizenlenmistir.
Zira amag yapilan 6zel durum acgiklamasinin etkisini 6lgmek olduguna gore; yapilan agiklamalarin Borsa
istanbul'da seans devam ederken mi, yoksa seans sonrasinda mi agiklandigi 6nem tagimaktadir. Eger bildirim
kapanis seansi 6ncesinde yapilmissa, olay giini (t0) olarak, bildirimin yapildidi tarih dikkate alinmistir.
Eger bildirim kapanis seansindan sonra yapilmissa, olay gtinii (t0), bildirimin yapildigi tarihten sonraki ilk
islem tarihi olarak belirlenmistir. Bu sekilde VUK mali tablolarinin agiklanmasinin pay senetlerinin fiyatlari
lzerindeki etkisini lcmek amaciyla kullanilan bildirimlerin kapsam ve detayina Tablo 2'de yer verilmektedir.

Olay GYO Bildirim Bildirim Olay Olay GYO Bildirim Bildirim Olay Giinii
No Tarihi Saati  Giinii (t0) | No Tarihi Saati (t0)
ol Yeni Gimat 12.02.2018 12:14 12.02.2018| 016 Idealist 04.02.2019 16:16  04.02.2019
02 Panora 14.02.2018 18:33 15.02.2018| ol17 Alarko 12.02.2019 18:14  13.02.2019
03 Atakule 16.02.2018 18:14 19.02.2018| ol8 Panora 13.02.2019 18:33  14.02.2019
04 Akfen 16.02.2018 18:20 19.02.2018| 019 Ozak 14.02.2019 18:20 15.02.2019
o5 Ozak 16.02.2018 18:28 19.02.2018| 020 Akfen 18.02.2019  09:08 18.02.2019
06 Akmerkez 16.02.2018 18:33 19.02.2018| 021 Yeni Gimat 18.02.2019 14:29 18.02.2019
07 Nurol 19.02.2018 16:01 19.02.2018| 022 Torunlar 18.02.2019 17:03  18.02.2019
08 Vakif 19.02.2018 16:09 19.02.2018| 023 Akis 18.02.2019 17:20 18.02.2019
09 Reysas 19.02.2018 17:04 19.02.2018| 024 Dogus 18.02.2019 17:32  18.02.2019
010 Kiler 19.02.2018 17:12 19.02.2018| 025 Nurol 18.02.2019 17:40 18.02.2019
oll Torunlar 19.02.2018 17:48 20.02.2018| 026 Pera 18.02.2019 18:08 19.02.2019
012 Pera 19.02.2018 18:04 20.02.2108| 027 Kiler 18.02.2019 18:11  19.02.2019
013 Yesil 19.02.2018 18:18 20.02.2018| 028 Yesil 18.02.2019 18:13  19.02.2019
0l4 Avrasya 19.02.2018 18:31 20.02.2018| 029 Vakif 18.02.2019 18:26  19.02.2019
0l5 Sinpas 19.02.2018 18:40 20.02.2018| 030 Sinpag 18:02.2109 18:37 19.02.2019

Tablo 2. VUK Mali Tablolarina iliskin Bildirimler

Kaynak: http://www.kap.org.tr

Hipotez-2: GYO'lar tarafindan VUK mali tablolarinin aciklanmasi, UFRS’ye gére diizenlenmis mali tablolarinin
aciklanmasina kadar gegen siire zarfinda piyasanin yaniltiimasina yol agmaktadir.
1 Sadece 8 ve 20 numarali olaylar icin iki mali tablo aciklamasi arasinda dért islem gtinti bulunmaktadir. Olay sonrasi ilk dort guinliik etkiyi dlgmek icin

bu iki olay tamamiyla disarida birakilmamustir. Ancak, bu durum yalnizca olay sonrasi bes giinliik (t0, t+4) penceresini etkilediginden, bes gtinliik
pencereler karsilastirilirken bu iki olay dikkate alinmamustir. Dolayisiyla, bes giinliik pencere analizi 28 olay incelemesi Gzerinden yurattlmustir.
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Bu hipotezin gecerliliginin test edilebilmesi amaciyla, VUK mali tablolari ile UFRS mali tablolarinin pay
senedinin fiyati Gizerindeki etkisinin olcllerek karsilastirnimasi gerekmektedir. Eger 6lciim sonucunda, iki
farkli formattaki mali tablo agiklamasinin fiyat Gizerindeki etkisi zit yonliiyse ve bu zit yonler istatistiksel
olarak anlamliysa, o takdirde, iki tablo aciklamasi arasindaki ddnemde piyasada yaniltici sonuglar ¢iktiginin
kabuli gerekecektir.

S6z konusu dlctimleri yapabilmek icin, karsilastinlabilir bildirimler tespit edilmelidir. Oncelikle, VUK mali
tablolarini aciklayan GYO'larin UFRS mali tablolarini agikladiklari tarihler belirlenmis, ardindan da saf etkiyi
gorebilmek icin UFRS mali tablo bildirimleri dncesindeki bes ve sonrasindaki bes islem giiniinde baska
onemli bilgi, olay ve gelismeler bulunan bildirimler kapsam disinda birakilmistir. Boylece hem VUK mali
tablosu ve hem de UFRS mali tablosu agiklayan GYO'larin karsilastirmaya elverisli toplam 34 adet (her
mali tablo tiirl icin 17’ser adet) bildirimi tespit edilmistir. Karsilastirilabilir bildirimlerin detaylar Tablo
3'de verilmektedir.

Olay GYO VUK Olay UFRS Olay | Olay GYO VUK Olay UFRS Olay
No Giinii (t0) Giinii (t0) No Giiinii (t0) Giiinii (t0)
o8 Vakif 19.02.2018 23.02.3018 029 Vakif 19.02.2019 26.02.2019
03 Atakule 19.02.2018 01.03.2018 023 Akis 18.02.2019 28.02.2019
oll Torunlar  20.02.2018 01.03.2018 025 Nurol 18.02.2019 04.03.2019
0l2 Pera 20.02.2108 01.03.2018 026 Pera 18.02.2019 04.03.2019
ol5 Sinpas 20.02.2018 01.03.2018 027 Kiler 19.02.2019 04.03.2019
o7 Nurol 19.02.2018 02.03.2018 ol9 Ozak 15.02.2019 05.03.2019
0l0 Kiler 19.02.2018 02.03.2018 022 Torunlar 18.02.2019 12.03.2019
[\ Akfen 19.02.2018 08.03.2018 030 Sinpas 19.02.2019 12.03.2019
020 Akfen 18.02.2019 22.02.2019

Tablo 3. Karsilastirilabilir VUK ve UFRS Mali Tablo Bildirimleri

Kaynak: http://www.kap.org.tr

Nihai olarak arastirmada, birinci hipotez baglaminda VUK mali tablolarinin pay piyasasina etkisini dlcmek
icin 30 olay, ikinci hipotez baglaminda VUK mali tablolari ile UFRS mali tablolarinin pay senetleri Gizerindeki
etkisini karsilastirmak icin 34 olay ele alinmustir.

3. METODOLOJi VE VERI SETI

Arastirma, Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile gerceklestirilecektir. Olay Calismasi icin anormal
getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir (Kilig, 2011). Anormal getiri, gerceklesen getiri ile beklenen teorik
getiri arasindaki farktir. Anormal getirinin tahmin edilmesinde, bir regresyon modeli olan Piyasa Modeli
(Market Model) kullanilacaktir. Bunun icin de 6ncelikle modeldeki degiskenlerin belirlenmesi gerekir.

Modeldeki bagimli degisken, her olay icin, mali tablo aciklamasi yapan GYO'larin pay senetlerinin glinliik
getirisidir. Etkinin gliciinii tam olarak gérmek ve olasi maniptilasyon etkisini ortadan kaldirmak amaciyla,
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getiri hesaplamasina esas teskil eden fiyatlar olarak, pay senedinin kapanis fiyatlari degil glin icinde olusan
agirhkli ortalama fiyatlari alinmistir. Modelimizdeki bagimsiz degisken ise s6z konusu pay senedinin fiyatini
aciklama gticiine sahip olan bir Borsa istanbul endeksinin getirisi olmalidir. Borsa Istanbul'da GYO'lar icin
ozel bir endeks hesaplandigindan, bagimsiz degisken olarak bu endeks (BIST XGMYO Endeksi) secilmistir.

Bu durumda, modelimiz asagidaki sekilde olacaktir (Kilig, 2011):

Rj = alfa(j) + beta(j) Rm + hata terimi

Modelde;

Rj, GYO pay senedinin beklenen getirisini,

Alfa(j), regresyon denklemindeki sabit degeri,

Beta(j), GYO pay senedi fiyatinin getirisi ile BIST XGMYO Endeksinin getirisi arasindaki iliskiyi,
Rm ise BIST XGMYO Endeksinde gerceklesen getiriyi,

ifade etmektedir.

Bu cercevede, pay senedinin olay gliniindeki (t0), olaydan sonraki 5 gtinliik zaman penceresindeki (t+1,
t+5) ve olaydan onceki 5 guinliik zaman penceresindeki (t-1, t-5) beklenen getirilerini tahmin etmek
amaciyla, (t-5)dan 6nceki 250 islem glinlerine (t-6, t-255) ait pay senedinin gunluk dizeltilmis agirlikh
ortalama fiyatlari ile BIST 100 Endeksinin gtinliik degerleri kullanilmistir. S6z konusu veri, FINNET internet
sitesinden (www.finnet.com.tr) elde edilmistir. ilk 8nce, pay senetlerinin giinliik getirileri hesaplanmistir.
Daha sonra, her olay icin, 250 islem giiniine (t-6, t-255) iliskin gecmis veri kullanilarak, bu iki degiskenin
getirileri arasinda bir regresyon analiziyle alfa ve beta katsayilari tahmin edilmistir. Ardindan da regresyon
analizi sonucunda tahmin edilen alfa ve beta katsayilart modelde yerine konularak pay senedinin (t-5, t+5)
donemi icin glin bazinda beklenen teorik getirileri bulunmustur.

Beklenen getirilerin hesaplanmasini miteakip, asagidaki formal yardimiyla, (t-5, t+5) penceresinde ilgili
pay senedinin fiilen gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark alinarak giinlik Anormal
Getirilere (AR) ulagilmistir.

AR(j) = Gergeklesen getiri — Beklenen teorik getiri
AR(j) = Rj - [alfa (j) + (Beta(j)Rm]

GUnlik anormal getirilerin hesaplanmasindan sonra, agiklama 6ncesi déneme iliskin 5 gtinltk (t-1, t-5), 4
glnlik (t-1, t-4), 3 glnlik (t-1, t-3) ve 2 glnlik (t-1, t-2) pencereleri icin; agiklama sonrasi doneme iliskin
olarak da 5 glinliik (t0, t+4), 4 glinlik (t0, t+3), 3 glinliik (t0, t+2) ve 2 gUnluk (t0, t+1) zaman pencereleri
icin Kimulatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilmistir.

Ayrica calismada, cesitli istatistiki testler yapilmistir. Oncelikle, regresyon modelinin anlamlilig test edilmistir.
ikinci olarak, VUK mali tablo bildirimleri icin olay éncesi dénem icin hesaplanan ortalama CAR degerleri
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ile olay sonrasi donem icin hesaplanan ortalama CAR degerleri arasinda pencereler bazinda anlamli bir
fark olup olmadig iki uclu t testine tabi tutulmustur. Son olarak, VUK mali tablolari ve UFRS mali tablolari
icin hesaplanan olay sonrasi CAR degerleri arasinda pencereler bazinda anlamli bir fark olup olmadigini
tespit etmek icin iki uclu t testi uygulanmistir.

4. BULGULAR

Paylari Borsa istanbul'da islem géren GYO'larin 2017 ve 2018 yillarina iliskin 30 adet VUK mali tablo
bildirimlerine iliskin olarak, calismada kullanilan modelden elde edilen veriler cercevesinde olay glind,
olaydan 6nceki 5 islem giinii ve olaydan sonraki 5 islem gtinii icin gtinliik bazda hesaplanan AR ortalamalari
ile degisik zaman pencereleri icin hesaplanan CAR ortalamalari Tablo 4'de verilmektedir.

Aciklama 6ncesi donemler ile agiklama sonrasi donemler karsilastirildiginda, AR ve CAR degerlerinin
farklilastigi goriilmektedir. Ozellikle olay giliniinden &nceki tiim pencerelerde pozitif olan ortalama
CAR degerlerinin, olay glinu sonrasindaki tim pencerelerde negatife dondigi acik bir sekilde dikkat
cekmektedir. Baska bir deyisle, VUK mali tablolarinin aciklanmasi, ortalamada, pay senetleri izerinde
negatif bir etkiye sebep olmustur.

AR Degerleri CAR Degerleri

Giin Ortalama AR Standart Sapma Pencere Ortalama CAR  Standart Sapma
(t-5) 0,70% 1,26% (t-1, t-5) 1,11% 2,62%
(t-4) 0,25% 1,49% (-1, +-4) 0,32% 3,07%
(t-3) -0,68% 1,83% (t-1, t-3) 0,07% 2,90%
(t-2) 0,35% 1,38% (-1, t-2) 0,75% 2,26%
(t-1) 0,40% 1,78%

(10) 0,25% 2,20%

(t+1) -1,51% 2,74% (10, t+1) -1,26% 3,03%
(t+2) -0,41% 1,77% (10, t+2) -1,68% 2,98%
(t+3) 0,02% 1,44% (10, t+3) -1,65% 2,97%
(t+4) 0,03% 1,17% (0, t+4) -1,77% 3,28%
(t+5) 0,57% 2,80% (10, t+5) -1,22% 4,58%

Tablo 4. VUK Mali Tablolarinin Aciklanmasi Oncesi ve Sonrasi Ortalama AR ve CAR Degerleri

Bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek amaciyla, olay dncesi ve sonrasi icin
belirlenen dort zaman penceresi icin hesaplanan ortalama CAR degerleri arasinda yapilan iki uglu t testi
sonuclar Tablo 5'de yer almaktadir. Test sonuclarina gore, pencereler arasindaki anormal getiri farkliliklarinin
%1,75-%2,88 araliginda oldugu anlasilmakta olup, olay &ncesi ve sonrasi arasinda hesaplanan bu farklarin
dort zaman penceresinin tamaminda %95 giiven araliginda, ikisinde ise %99 gliven araliginda istatistiksel
olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla, bu bulgu cercevesinde “GYO'lar tarafindan vergi dairelerine
verilen VUK mali tablolarinin agiklanmasinin sé6z konusu GYO'larin pay senedi fiyatlari (izerinde etkisi vardir”
seklindeki Hipotez-1'in kabulii gerekmektedir.
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Karsilastirilan Olay Oncesi Penceresi CAR  Olay Sonrasi Penceresi CAR  Ortalamalar P
Pencereler Ortalamasi Ortalamasi Farki Degeri
(-1, t-2) ile (10, t+1) 0,75% -1,26% 2,02% 0,005*
(t-1, t-3) ile (10, t+2) 0,07% -1,68% 1,75% 0,025%*
(t-1, t-4) ile (10, t+3) 0,32% -1,65% 1,97% 0,014**
(t-1, t-5) ile (10, t+4) 1,11% -1,77% 2,88% 0,0006*

*%]1 seviyesinde anlaml1 oldugunu gostermektedir (P Degeri<0,01)

**945 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir (P Degeri<0,05)

Tablo 5. VUK Mali Tablolari icin Olay Oncesi ve Sonrasi CAR Degerleri Ortalamalar Arasinda t Testi Sonuglari

Hipotez-1 kabul edildigine gore, arastirma kapsaminda, Hipotez 2'yi test etmek mimkuin hale gelmistir.
Bu amacla, arastirma kapsamindaki 17'ser adet VUK mali tablosu ve UFRS mali tablosu bildirimleri
icin hesaplanan olay sonrasi dort degisik penceredeki ortalama CAR degerleri arasinda iki uglu t testi
uygulanmis olup, sonuglari Tablo 6'da sunulmaktadir. Test sonuglarindan da acikca goriilecegi tGizere, VUK
mali tablolar agiklandiktan sonra negatif olan CAR degerleri, UFRS mali tablolari aciklandiktan sonraki
dénemde pozitife donmektedir. iki degisik mali tablo agiklamasinin yarattigi anormal getiri farkiligi %71,76-
%3,10 araliginda bulunmaktadir. Bu farkliliklarin 3 glinliik ve 4 giinliik zaman pencerelerinde %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu elde edilmistir. Baska bir deyisle, VUK mali tablolarinin
aciklanma etkisi ile UFRS mali tablolarinin agiklanma etkisi arasindaki farklilik, agiklanma sonrasindaki 4
gline kadar devam etmektedir. Dolayisiyla, iki degisik formattaki mali tablo aciklamasinin fiyat tizerindeki
etkisinin zit yonli oldugu ve bu zit yonlerin aciklamadan sonraki 4 gline kadar istatistiksel olarak anlamli
ciktigi dikkate alindiginda “GYO'lar tarafindan VUK mali tablolarinin agiklanmasi, UFRS'ye gére diizenlenmis
malitablolarinin aciklanmasina kadar gegen stire zarfinda piyasanin yaniltiimasina yol agmaktadir”” seklindeki
Hipotez-2 de kabul edilmelidir.

Karsilastinlan VUK Mali Tablolan i¢in Olay UFRS Mali Tablolan igin Ortalamalar P
Pencere Sonrasi CAR Ortalamas1  Olay Sonras1 CAR Ortalamasi Farka Degeri
2 giinliik (10, t+1) -1,11% 0,65% 1,76% 0,121
3 giinliik (0, t+2) -1,67% 0,87% 2,54% 0,039*
4 giinliik (10, t+3) -1,80% 1,31% 3,10% 0,034*
5 giinliik (10, t+4) -2,01% 0,70% 2,71% 0,120

*%y3 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir (P Degeri<0,05)

Tablo 6. VUK Mali Tablolar ile UFRS Mali Tablolari icin Hesaplanan Olay Sonrasi CAR Degerleri Arasinda t Testi
Sonuglari

Piyasanin yaniltilmasi durumunu séyle agiklamak mumkiindiir. VUK mali tablolan agiklandiginda, incelenen
donemlerde ortalama olarak, mali tablolardaki kar rakamlar nedeniyle olumsuz bir degerlendirme yapan
yatinmcilar satis gerceklestirerek piyasadan ¢ikmaktadir. Oysa, VUK mali tablolarindan kisa bir stire sonra UFRS
mali tablolari agiklandiginda, piyasa bu kez tamamen zit yonlii bir degerlendirme ile alima gegmekte ve fiyatlar
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yikselmektedir. Dolayisiyla, VUK mali tablolarinin agiklandidi tarinten UFRS mali tablolarinin agiklandidi tarihe
kadar gecen zaman zarfinda VUK mali tablolarindan hareketle islem yapan bilingsiz yatinmailar yaniltiimis
olmaktadirlar. Sirketin gercek durumunu yansitmayan VUK mali tablolan agiklanmamis olsaydi veyahut
aciklanmis olsa bile islem yapan yatinmcilar UFRS mali tablolarinin sirketin ger¢ek durumunu yansittigini ve
VUK mali tablo sonuglarindan ¢ok farkli olabilecegini bilecek kadar bilingli olsalardi yanilmamis olacaklardi.

5. SONUC

Kamuyu aydinlatma; piyasanin seffaf, gtivenilir ve istikrar icinde ¢alismasinin temelini olusturur. Kamuyu
aydinlatma yaklasimi cercevesinde, SPK Seri [I-15.1 Tebligi geregince, sirketler UFRS'ye gore diizenledikleri
mali tablolari agiklamadan 6nce vergi dairelerine VUK mali tablolarini sunduklari takdirde, bu mali tablolar
KAP araciligiyla kamuya bildirmekle yUkimltdurler. Bu bildirimlerden azami 2-3 hafta sonra da UFRS mali
tablolarini agiklamaktadirlar.

Kisa siire zarfinda iki farkli formatta mali tablo diizenlenip aciklandigindan, bu iki mali tabloda yer kar
rakaminin bariz bir sekilde farkli olmasi pay senedinin fiyati ve yatinmcilarin karari acisindan énemli
hale gelmektedir. Bu calismada, UFRS kari ile VUK kar arasinda en fazla farkin bulundugu sektorlerden
birinin GYO sektérii oldugu dikkate alinarak, paylari Borsa istanbulda islem géren GYO'larin 2017 ve 2018
yillarina iliskin olarak vergi dairelerine sunduklar VUK yillik mali tablo agiklamalarinin anilan GYO'larin
pay piyasasinda ve yatirnmci kararlar Uzerinde yaniltici sonuglara yol agip agmadigi ampirik olarak test
edilmistir. Calisma, dnceki calismalardan ti¢c yonden farklilagmaktadir. Birinci farklilik, VUK mali tablolarinin
aciklanmasinin pay getirisine etkisi Borsa istanbul acisindan ilk kez incelenmis olmaktadir. ikinci farklilik,
bes islem glini 6ncesinde ve bes islem glinii sonrasinda aciklanmis baska finansal tablo, bilgi, olay veya
gelismenin bulunmadigi bildirimler analiz kapsama alinmak suretiyle mali tablo aciklamalarinin etkisinin
saf bir sekilde 6lctilmesi hedeflenmistir. Uctincii olarak, VUK mali tablolari ile UFRS mali tablolarinda yer
alan kar rakamlarinin etkisi ilk kez karsilastiriimistir.

Calismanin sonuglarina gore; ilk olarak, VUK mali tablolarinin agiklanmasinin pay senedinin getirisini
etkiledigine ve dolayisiyla da yatinmcilarin bu tir aciklamalara duyarli olduguna dair istatistiksel olarak
anlamli bulgulara ulasilmustir. ikinci olarak, VUK mali tablolan ile UFRS mali tablolarinin aciklanmasinin
etkileri karsilastinldiginda, iki farkli formattaki mali tablo agiklamalarinin fiyat Gzerindeki etkilerinin zit
yonli oldugu ve bu zit yonli etkilerin aciklamadan sonra 4 islem glintine kadar istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde devam ettigi ortaya konulmustur. Bu bulgular, VUK mali tablolarinin agiklanmasinin, UFRS'ye
gore diizenlenmis mali tablolarinin agiklanmasina kadar gegen siire zarfinda piyasada yaniltici sonuclara
yol acabilecegine dair hipotezi desteklemektedir.

Calismanin sonuglari, kamuyu aydinlatma yaklasimi cercevesinde diizenlemeler yapilirken, pay senetlerinin
fiyatini ve yatinmar kararlarini etkileyecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin agiklanmasi hususu kadar, bu
aciklamalarin yaniltici sonug dogurup dogurmadiginin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigine isaret
etmektedir. Calismamizin konusu bakimindan yatinmcilarin yaniltilmasinin dniine gecilmesi amaciyla iki
¢6zim oOnerisi sunulabilir. Birinci ¢6ziim, VUK mali tablolari ile UFRS’ye gore diizenlenmis mali tablolarin
ayni tarihte aciklanmasidir. Bunun igin, SPK tarafindan GYO'lara UFRS mali tablolarinin agiklanmasi icin
verilen siirenin 1-2 hafta 6ne ¢ekilmesi gerekmektedir. ikinci ¢oziim ise VUK mali tablolari yayinlanirken,
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“Bu tablolar Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore diizenlenmemistir” notundan daha bilgilendirici bir
aciklamaya yer verilmesidir. Bu aciklamada, UFRS karinin yatinm amacl gayrimenkullerde deger artigi,
borclanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi gibi degerleme standartlari farkliliklari nedeniyle VUK karindan
ciddi bir sekilde sapma gosterebilecedi belirtilebilir.

Son olarak, bundan sonraki arastirmalarda, kamuyu aydinlatma cercevesinde yapilan 6zel durum
aciklamalarinin daha kapsamli incelenerek, yatinmci kararlari Gizerinde yaniltic etki yaratip yaratmadiklarinin
analiz edilmesi ve oneriler gelistirilmesi yararl olacaktir.
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