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Ozet

Calismamin amaci, kurumlar vergisinde indirim éngoren agiklamanin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Calismanin érneklemini 2004
yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen on sirket arasindan verisi
derlenen bes sirket olusturmaktadwr. Calismada, olay ¢alismast ydnteminden
yararlamlmistir. Bu ¢ergevede, 29/11/2005 tarihinde yapilan kurumlar vergisi
indirimi agiklamasi olay giinii olarak belirlenmis ve buna bagl olarak olay
penceresi olay giiniiniin bes giin dncesi ve bes giin sonrasi dikkate alinarak
olusturulmustur. Analiz sonuglary, kurumlar vergisi indirimi a¢iklamasinin olay
giintinde  hisse senedi getirilerinde anormal bir tepkiye neden oldugunu
gostermektedir. Buna gore IMKB yari giicli formda etkin bir piyasa olarak
degerlendirilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kurumlar Vergisi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Olay Calismast

Investigating the Impact of the Change in Corporate Tax Rate on Stock
Returns

Abstract

Aim of this study is to investigate the impact of deduction in corporate tax
announcement on stock returns. The sample of the study is composed of five
companies, of which data is collected among ten companies that were accrued the
highest corporate tax in 2004. Event study method is employed in the study. In this
manner, corporate tax deduction announcement made on November 29" 2005 is
determined as event day and event window is constructed by establishing five days
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before and after the event day. Analysis results suggest that stock returns react
significantly to corporate tax deduction announcement on the event day. In this
manner, ISE would be accepted as a semi-strong form efficient market.
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JEL Classification Codes: G14, H25

Giris

29/11/2005 tarihinde kurumlar vergisi oranimnin 01/01/2006 tarihinden itibaren
%30’dan %20’ye diisiiriilecegi agiklanmistir. 5520 sayili Kanunun' 32. maddesi’ ile
de %30 olan kurumlar vergisi oran1 01/01/2006 tarihinden itibaren gecerli olmak
iizere %20 olarak belirlenmistir.’ 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun genel
gerekgesinde kurumlar vergisi oranmin %30’dan %20’ye diisiiriilmesinin gerekgesi
soyle aciklanmistir: “Ozellikle yabanci sermaye ¢ekmek ve cevre iilke konumundan
kurtularak uluslararasi iktisadi faaliyetlerin yogunlastigi bir merkez diizeyine
erisebilmek i¢in alman vergisel onlemlerle neredeyse her gelismislik diizeyinden
onlarca iilke digerleriyle kiyasiya bir rekabet i¢ine girmistir. Bu ¢ercevede, vergi
oranlar1 s6z konusu rekabetin énemli bir aract olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Basta

"Resmi Gazete, 21/06/2006, Say1:26205.

25520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 32. maddesi:

(1) Kurumlar vergisi, kurum kazanci tizerinden %20 oraninda alinir.

(2) Kurumlar vergisi miikelleflerince (dar miikellefiyete tabi kurumlarda ticari ve zirai kazanglarla sinirl
olarak) cari vergilendirme doneminin kurumlar vergisine mahsup edilmek iizere Gelir Vergisi Kanununda
belirtilen esaslara gore ve cari dénemin kurumlar vergisi oraninda gecici vergi ddenir. Tam miikellef
kurumlar i¢in gegerli olan esaslar dar miikellef kurumlara da aynen uygulanir.

(3) Bakanlar Kurulu, ikinci fikrada yazili gecici vergi oranini bes puana kadar indirmeye veya tekrar
kanuni seviyesine kadar getirmeye yetkilidir.

(4) Kanunun 23. maddesine gore vergilendirilen yabanci ulagtirma kurumlarinda vergi oranini karsilikli
olmak sartiyla tilkeler itibariyla kara, deniz ve hava ulastirma kurumlari i¢in ayr1 ayri veya topluca sifira
kadar indirmeye veya bu maddede yazili oranin bir katin1 gegmemek iizere yeni bir oran tespit etmeye
Bakanlar Kurulu yetkilidir.

STiirkiye’de Kurumlar Vergisi Kanunu Alman Kurumlar Vergisi Kanunundan yararlamlarak
hazirlanmistir (Erginay, 1995:241). ilk olarak 03/06/1949 tarih ve 5422 sayili Kanunla kurum kazanglart
1950 yilindan itibaren sahsi kazanglardan ayr olarak vergilendirilmeye baslanmistir (Mutlu, 2009:100).
Kurumlar vergisi ilk olarak %10’luk oranla uygulanmis daha sonral960-1963 yillarinda bu oran %20
iken 1964’ten 1980’e kadar gegen donemde %25 yiikseltilmistir. Diger taraftan 1950-1980 yillar1 arasinda
kurumlar vergisine ek olarak ortaklara dagitilan kar pay1 tizerinden %20 oraninda gelir vergisi stopajt
yapilmistir. 1980 sonrasinda vergi sisteminde yapilan degisikliklerle kurum kazanglarina uygulanan gelir
vergisi stopaji kaldirilmig ve kurumlar vergisi orant %50 oraninda uygulanmustir. 1981 yilinda ise %50
oraninda uygulanan kurumlar vergisi ile birlikte vergi alacagi uygulanmaya baglanmigtir. 1983 yilinda
kurumlar vergisi orant %40’a ve vergi alacagmin orani da 1/3’e disiirlilmistiir. Vergi alacaginin
uygulanmasindaki sorunlar nedeniyle 1985 yili sonunda bu uygulamaya tamamen son verilmistir. 1986
yilindan itibaren kurum kazanglari sadece %46 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulmustur. 1995
yilindan itibaren vergi alacagi uygulamasina yeniden déniilerek %46 olan kurumlar vergisi oran1 %25’e
diistiriilmiis ve kar pay1 lizerinden %10 veya %20 oraninda (kurumun halka acik veya kapali olmasina
gore) gelir vergisi stopaji uygulanmistir. Ayrica, kar paymin belli bir tutar1 agmasi durumunda kar payini
elde eden gergek kisiye de beyan yiikimliliig getirilmistir. Beyannamede kar payr yaninda bu kar
paymin 1/3’{ine isabet eden miktar da vergi alacag: olarak gosterilmistir. Kurumlar Vergisi Kanununun
25’inci maddesinde yapilan degisiklik ile vergi orani 1999 yili kazanglarindan uygulanmaya baglamak
iizere %30 olarak belirlenmistir. Vergi alacagi hesaplamasi 2000 yilinin kar paylar igin 1/5 olarak
degistirilmistir (Armagan, 2007:232-234). 2004 yilinda 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun gegici
32. maddesine istinaden kurumlar vergisi oran1 %33 olarak uygulanmisken 2005 yilinda %30 olarak
uygulanmistir (http:/www.gib.gov.tr/fileadmin/user _upload/Yararli Bilgiler/2007_KV_Oranlari.html).
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Merkez ve Dogu Avrupa ilkeleri olmak iizere bir¢ok iilke bugiin "diiz vergi" (flat
tax) olarak isimlendirilen uygulamalara bagvurmakta ve vergi oranlarini
olabildigince diisiirmektedir. Bu rekabet olgusuna kayitsiz kalmak olanaksiz oldugu
gibi akillica da degildir. Dolayisiyla ekli Tasarinin 32. maddesinden de goriilecegi
gibi kurumlar vergisi oraninin sézi edilen bu ¢evresel kosullar da dikkate alinarak
yeniden tespit edilmesine Ozen gosterilmistir” (http://www.gib.gov.tr/fileadmin/
user_upload/Gerekceler/5520 Sayili Kanun.pdf,2). Kurumlar vergisindeki bu oran
degisikligiyle yerli ve yabanci kurumlar tesvik edilerek kiiresel vergi rekabetinde
avantajli konuma gegilmesi saglanmaya ¢alisilmistir (Armagan, 2007:234). Clinkd
kurumlar vergisi kurum kazanci tizerinden alinmaktadir. Bu nedenle de sirketlerin
karlilik  diizeylerini etkilemektedir. Odenecek kurumlar vergisi yiikseldikge
sirketlerin daha az kar elde etmesine yol agmaktadir. Bu durumun sirketlerin hisse
senedi getirilerini etkilemesi de kaginilmazdir.

Bu calismanin amaci, kurumlar vergisi oranindaki degismenin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisinin incelenmesidir. Calismada, 29/11/2005 tarihinde
kurumlar vergisi oranmin 01/01/2006 tarihinden itibaren %30’dan %20’ye
diistiriilecegi aciklamasinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Caligmanin 6rneklemi, 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen on
sirket arasindan, verisi bulunan bes sirketten olusmaktadir. 2004 yilinda en fazla
kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen on sirket arasinda bulunmalarina ragmen bes
sirketin arastirma yapilan dénemde IMKB’de islem gormedigi belirlenmistir. Bu
nedenle s6z konusu bes sirketin verisine ulagilamamis ve bu bes sirket analize dahil
edilememistir. Calismada, olay c¢alismast yonteminden yararlanilmistir. Bu
cergevede, 29/11/2005 tarihinde yapilan kurumlar vergisi indirimi agiklamasi olay
giinii olarak belirlenmis ve buna bagli olarak olay penceresi olay giinliniin bes giin
Oncesi ve bes giin sonrasi dikkate almarak olusturulmustur. Olay penceresindeki
anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak kurumlar vergisi indiriminin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri incelenmistir.

Vergi oranlarina iliskin aciklamalarin hisse senedi getirileri {izerindeki kisa
vadeli etkisini inceleyen caligmalarm sayisi oldukca sinirhdir. Ustelik sinirh
sayidaki ¢aligmanin bilylik boliimii, sirketlerin kar pay1r dagitimi kararlarmin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisine odaklanmakta ve A.B.D.’yi konu almaktadir. Bu
cercevede, daha dnce benzer konularda yapilan diger ¢alismalara gére bu ¢aligmanin
6zgiin bir nitelik tasidig1 diigiiniilmektedir.

Caligma, dort boliimden olugmaktadir. izleyen béliimde etkin piyasalar hipotezi
incelenmis ve ikinci bolimde ilgili literatiir 6zetlenmistir. Uciincii boliimde,
calismada kullanilan verilere ve yonteme iliskin agiklamalar yapilmistir. Dordiincii
boliimde elde edilen bulgular raporlanmustir.

1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezinin tarihsel gelisiminde “Rassal Yiiriiyiis Modeli” 6nemli
bir yere sahiptir. Rassal Yiiriiyiis Modelini gelistiren Kendall (1953), 22 Ingiliz hisse
senedi ve emtia fiyat serileri lizerinde yaptig1 calisma sonucunda, fiyat serilerinin bir
donemden diger doneme gecerken rassal olarak hareket ettigini ve fiyat degisimleri
arasinda sifira yakin otokolerasyon oldugunu belirlemistir. Fiyat serilerinin zaman
icerisinde gosterdikleri bu bagimsiz yap1 “rassal yiiriiyiis modeli” olarak kabul
edilmistir. Rassal Yiiriiylis Modeli, gecmis hisse senedi fiyat bilgileri kullanilarak
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gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini ileri siirmektedir. Buna
gore hisse senedi fiyat degisikliklerinin hafizasi bulunmamaktadir (Kendall ve Hill,
1953; Fama, 1965). Benzer veriyi kullanarak rassal ylirliylis modelini test eden
Roberts (1959), benzer sonuglara ulasmis ve hisse senedi fiyatlarinin belirli kaliplar
izlemedigini vurgulamistir.

Finans yazininda etkin piyasa kavramini ilk kez tanimlayan Fama olmustur
(Fama, 1970). Fama, etkin bir piyasay1 fiyatlarin ulasilabilir tiim bilgileri siirekli
olarak yansittig1 piyasa olarak tanimlamistir. Ancak uygulamada hisse senedi
fiyatlarinin tiim bilgiyi yansitmasinin 6niinde 6nemli bir engel bulunmaktadir. Bilgi
edinmenin bir maliyeti oldugunda fiyatlarin bilgiyi tamamen yansitmasi
zorlagsmaktadir (Stiglitz ve Grossman, 1980). Etkin piyasalarin oniindeki bir diger
engel ise islem giderlerinin varligindan kaynaklanmaktadir. Bilgi ve islem
maliyetleri dikkate alindiginda, hisse senedi fiyatlari, bilgi edinmenin ve islem
yapmanin marjinal maliyetleri marjinal faydayr asmadigi miiddetce bilgiyi
yansitacaktir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2007). Diger yandan bir
piyasanin etkinligi yatirimeilar rasyonel ozellik gosterdikce artacaktir. Buna gore
yatirimeilarin edindikleri bilgiye uygun yatirim kararlari vermeleri beklenmektedir.
Ancak yapilan gozlemler yatirimcilarin her zaman rasyonel kararlar almadiklarini,
baz1 durumlarda psikolojik faktorlerin etkisi altinda yatirim kararlar1 verdiklerini
ortaya koymaktadir (Vernimmen, 2009).

Etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgiyi yansitmasi gerektigi
kabul edilmekle birlikte bilginin anlami farkli olabilmektedir. Bilginin anlamina
bagl olarak ii¢ farkli diizeyde etkin piyasa tanimlanmaktadir. Her bir hipotezde,
menkul kiymet fiyatlarinin farkl bir tiir bilgiyi yansittig1 kabul edilmektedir (Fama,
1970).

Zayif formda etkin piyasa hipotezine gore hisse senedi fiyatlari, hisse
senetlerinin gegmis fiyatlari, islem hacmi ve kisa pozisyon gibi alig satig verilerinin
incelenmesi ile ortaya ¢ikan bilgiyi yansitmaktadir. Etkin piyasalarin bu versiyonuna
gore teknik analiz basarili sonu¢ vermeyecektir. Ciinkii ge¢cmise iliskin hisse senedi
verileri kamuya agiktir ve bu bilgileri edinmek bedelsizdir (Bodie, Kane ve Marcus,
1999). Ancak uygulamali c¢aligmalar zayif formda etkin piyasa hipotezinin her
zaman gecerli olmadigini gostermektedir. De Bondt ve Thaler (1985), NYSE’de
islem goren hisse senetlerini kapsayan ¢alismalarinda 36 aylik donemlerde en kotii
performans gosteren 50 hisse senedi ve en iyi performans gosteren 50 hisse
senedinden portfoyler olusturmuslardir. Bulgular, 36 aylik donemde kazanan ve
kaybeden hisse senetlerinin performanslarmin izleyen 36 aylik donemde tersine
dondiigiinii gostermistir. Diger yandan Jegadeesh ve Titman (1993), gecmiste daha
fazla kazanan hisse senetlerinin izleyen ii¢ ay ile on iki aylik donemde de daha fazla
kazandigini belirlemisler ve bu fiyat kalibin1 “momentum” olarak adlandirmislardir.

Yar1 giigli formda etkin piyasa hipotezine gore ge¢mis hisse senedi fiyat
verilerinin yan1 sira kamuya acgiklanan tiim bilgiler hisse senedi fiyatlarina
yansitilmaktadir (Brealey, Myers ve Allen, 2011). Buna goére ge¢mis hisse
fiyatlarinin yani sira sirketlerin mali tablolari, yonetim kaliteleri, kazang tahminleri,
muhasebe uygulamalart gibi kamuya agiklanan bilgilerinin mevcut hisse senedi
fiyatlarina yansidigir kabul edilmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 1999). Ancak
kamuya aciklanan bilgiler kullanilarak anormal getiriler elde edilebilecegini
belirleyen uygulamali ¢alismalar bulunmaktadir. Banz (1981), Basu (1983), Fama ve
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French (1995) ile Fama ve French (1998), kiigiik sirketlere ait hisse senetlerinin
biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna
ulagmiglardir. Benzer bi¢imde Chan, Hamao ve Lakonishok (1991), Fama ve French
(1992) ile Fama ve French (1995) defter degeri/piyasa degeri oraninin sirketlerin
hisse senedi getirileri tizerinde dnemli bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Bhandari
(1988) ise sirketlerin kaldirag oranlarin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir
etkisi bulundugunu ortaya koymustur. Diger yandan Cook ve Rozeff (1984) ile
Jaffe, Keim ve Westerfield (1989), hisse senedi getirilerinin sirketlerin kazang/fiyat
oranlarindan da etkilendigini belirlemislerdir.

Giligli formda etkin piyasa hipotezine gore kamuya agiklanan ve ozel tiim
bilgiler menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Giiglii formda etkin piyasa formu
ayrica hicbir piyasa katilimcisinin diger yatirimcilardan daha fazla kazang
saglayamayacagint ileri siirmektedir (Finnerty, 1976). Bu baglamda sirket
yoneticileri, sirket caliganlart ve biiylik hissedarlar gibi yatirimer gruplarimin
(iceriden Ogrenenlerin) sahip olduklari 6zel bilgileri kullanarak kazanc¢ elde
edememeleri beklenmektedir (Jaffe, 1974). Sirket ig¢indeki kisilerin sahip olduklar1
bilgiyi kullanarak kazang elde etmeleri halinde giiclii formda etkinlikten s6z etmek
miimkiin olmamaktadir (Rozeff ve Zaman, 1988). Benzer bicimde &zel bilginin
hisse senetlerinin islem hacimlerini de etkileyebildigi belirtilmektedir (French ve
Roll, 1986). Iceriden 6grenenlerin 6zel bilgileri kullanarak hisse senedi islemi
yapmast diger yatirimcilarin moralini ve yatirim ortamini olumsuz etkilemektedir.
Bu nedenle iceriden Ogrenenlerin islemleri suc¢ olarak kabul edilmekte ve
yasaklanmaktadir (Bris, 2005). Buna karsilik igeriden o&grenenler yasal sinirlar
cergevesinde islem yapsalar dahi anormal getiriler elde edebilmektedirler (Jeng,
Metrick ve Zeckhauser, 2003). Anormal getirilerin varligi ise piyasanin giiclii
formda etkin olmadigini gostermektedir.

Kamuya aciklanan bilgilerin hisse senedi fiyatlarina tam ve hizli bigimde
yansimasi yar1 gliclii formda etkin piyasalar i¢in gerekli bir kosuldur. Bu gercevede,
olay calismasi adi verilen bir yontem, hisse senedi piyasalarinin yar1 giiglii formda
etkinliginin test edilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan bir arag haline gelmistir
(Fama, 1991). Yar giiclii formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin yeni
bilgiye aninda yanit vermesi beklenmektedir. Boylece bilgi kamuya agiklandiktan
sonra higbir piyasa katilimcisi bu bilgiyi kullanarak normaliistii getiri elde
edemeyecektir. Ayrica, agiklama sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin belirli kaliplar
olusturmamasi gerekmektedir (Summers, 1986). Olay ¢alismas: yontemi ile ilgili
ayrintil bilgi ¢aliymanin dordiincii bolimiinde verilecektir.

2. Literatiir Ozeti

Vergi oranlarindaki degisikliklerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini
inceleyen calismalarin 6nemli bir kisminin kar payi ve sermaye kazanglarinin
vergilendirilmesine iliskin yasal diizenlemelere odaklandiklar1 gdzlenmektedir.
Kurumlar vergisi diizeyindeki degisikliklerin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerini arastiran ¢aligmalarin sayisi sinirlidir. Diger yandan vergi oranlari ile hisse
senedi getirisi iligkisini arastiran ¢aligmalarin biiyiikk kismi A.B.D.’yi konu
almaktadir. Gelismekte olan ilkeleri konu alan c¢alismalara tarafimizca
rastlanmamustir.
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Graddy, Homaifar ve Hollman (1992), A.B.D.’de 1986 yilinda gergeklestirilen
vergi reformunun sigorta sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini
aragtirmiglardir. Calismanin 6rneklemi 19 biiylik sigorta sirketinden olugmaktadir.
Analiz yontemi Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan gelistirilen olay
calismasi yontemine dayanarak gelistirilmistir. 1986 tarihli vergi reformuna iliskin
aciklama baz alinarak olay penceresi olusturulmustur. Analiz sonuglar1 sigorta
sirketi hisse senedi getirilerinin vergi reformundan olumsuz bigimde etkilendigini
ortaya koymustur. Ayrica, anormal getirilerin yasalasma asamasindan ziyade
taslagin tartisilmasi asamasinda gergeklestigi gzlenmistir.

Ayers, Cloyd ve Robinson (1993), A.B.D.’de 1993 yilinda gergeklestirilen vergi
diizenlemesinin  hisse senedi getirileri tzerindeki etkilerini aragtirmiglardir.
Calismanm konusunu olusturan vergi diizenlemesi ile A.B.D. kongresi, kar pay1
kazanglarindan alman en yiksek vergi oranmi %31’den %39,6’ya c¢ikarmistir.
Calismada, regresyon analizinden yararlanilmis ve regresyon modelinde vergi
oranlarindaki artisa iliskin aciklama yapilan donemdeki kiimiilatif anormal
getirilerden bagimli degisken olarak yararlanilmistir. Gerekli kosullar1 saglayan
1312 firma calismanin Orneklemini olusturmustur. Bulgulara gore kar payi
kazanglarinin daha fazla vergilendirilmesi hisse senedi getirilerini olumsuz yonde
etkilemistir. Ayrica, kar pay: getirisi yiiksek sirketlerin hisse senetleri gelir vergisi
orani artislarindan daha fazla etkilenmistir.

Gordon ve Lee (1999), vergi oranlarinin A.B.D. sirketlerinin sermaye yapisi
politikalar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. A.B.D.’de kurumlar vergisinin
asamali olarak artan bir yapiya sahip olmasi calismaya oOzgiinlik katmistir.
Calismanin 6rnekleminde yer alan sirketlerin kurumlar vergisi oranlart %15 ile %52
arasinda degismektedir. Calisma, 1950-1995 doneminde yararlanilan veri tabaninda
verisine ulasilan tim A.B.D. sirketlerini kapsamaktadir. Uygulama asamasinda
regresyon analizinden yararlanilmistir. Analiz bulgulari, vergi durumunun A.B.D.
sirketlerinin bor¢ diizeyleri iizerinde istatistiksel bakimdan 6nemli ve kuvvetli bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, kademeli olarak yiikselen kurumlar
vergisinin de A.B.D. sirketlerinin bor¢lanma kararlari {izerinde 6nemli 6l¢iide etkili
oldugu belirlenmistir. Buna gore biiyiik A.B.D. sirketleri, kademeli kurumlar vergisi
sisteminin sagladig1 vergi avantajinin bir sonucu olarak kiiglik sirketlere gore
ortalama %8 oraninda daha fazla borgla finansmani tercih etmistir.

Sialm  (2005), A.B.D.’de 1917-2004 doneminde sermaye piyasast
yatirimcilarmnin - vergi yiikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir.  Calismada, regresyon analizinden yararlanilmigtir. Regresyon
modelinde faiz oranlari, enflasyon oranlari, hisse basmna kazang, hisse basina
temettl, Tobin Q orani ve milli gelir bilyliime oran1 gibi degiskenler kullanilmistir.
Analiz sonuglar1, verginin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerden biri
oldugunu gostermistir.

Auerbach ve Hassett (2005), kar pay1 kazanglari {izerinden alinan vergilerin
firmalarin  degerleri iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Caligmanin  konusunu
A.B.D.’de 2003 yilinda yapilan ve aralarinda kar pay1 kazanglarinin da bulundugu
pek cok alani kapsayan vergi diizenlemesi olusturmaktadir. Olay ¢alismast yontemi
kullanilarak anormal getiriler kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmis ve anormal ve
kiimtilatif anormal getirilerin 6nem diizeyleri vergilendirme ve firma degeri iligkisi
degerlendirilirken kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore vergi diizenlemesinden
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yiiksek diizeyde kar pay1 getirisi saglayan sirketlerin hisse senetleri yatirimcilarina
diger sirketlerin hisse senetlerine gore daha fazla yarar saglamistir. Diger yandan kar
payt 6demeyen sirketlerin hisse senetlerinin diger sirketlerin hisse senetlerine goére
daha fazla anormal getiriler sagladiklari belirlenmistir. Benzer bir bulgu, yeni hisse
senedi ihrag edecek sirketler ig¢in de gegerlidir. Yeni hisse ihraci gergeklestirecek
sirketlerin hisse senetleri onemli diizeylerde anormal getiriler saglamistir.

Chetty, Rosenberg ve Saez (2005), sermaye kazanci ve kar payir kazanci
tizerinden alinan vergilerin A.B.D. sirketlerinde kar pay1 artig1 duyurulart ve kar pay1
6deme giinii sonrasinda olusan anormal getiriler tizerindeki etkilerini arastirmistir.
Calismanin odak noktasin1 A.B.D.’de 2003 yilinda yapilan kar payr kazanclar1 ve
sermaye kazanclar lizerinden alinan vergileri indiren diizenleme olusturmaktadir.
Calismanm Orneklemini A.B.D. sirketlerinin 1963 ve 2004 yillart arasinda
gerceklestirdikleri 256.360 kar pay1 6demesi sonrast giin verileri olusturmaktadir.
Analiz sonuclarma gore kar payr 6deme giinii sonrasinda 2004 yilinda olusan
anormal getiriler 2002 yilinda olusan anormal getirilere gore artig gostermistir. Buna
gore kar pay1 kazanclari ilizerinden alinan vergilerin indirilmesinden sonra kar pay1
O0deme giinii sonrasinda olusan anormal getirilerin arttig1 belirtilmistir.

Dhaliwal, Krull ve Li (2007), A.B.D.’de 2003 yilinda yapilan ve hisse senedi
yatirnmlarindan elde edilen kazanglarin daha diisiik oranda vergilendirilmesini
ongodren vergi diizenlemesinin firmalarin degerleri iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Adi gecen 23/05/2003 tarihli vergi diizenlemesi ile A.B.D. Kongresi, sermaye
kazanglarindan alian en yiiksek vergi oranini %20°den %15’e indirmistir. Benzer
sekilde, kar pay1 kazanglar1 iizerinden alinan en yiiksek vergi oranit %38,1°den
%15’e indirilmistir. Boylece bir yandan hisse senedi yatirimi kazanglar: daha diisiik
vergilendirilmeye baglanirken diger yandan sermaye kazanglart ve kar payi
kazanglar1 esit oranda vergilendirilir hale gelmistir. A.B.D. Kongresinin bu
diizenleme ile ulagmak istedigi amag, sirketlerin 6zsermaye maliyetlerinin
azaltilmasi suretiyle yatirim ve istthdam artisinin saglanmasi olarak belirlenmistir.
Calismada, vergi oranlarindaki diisiisiin amacina ulasip ulasmadigi regresyon modeli
ile incelenmistir. Arastirma donemi, Aralik 2001 ile Eyliil 2004 arasini kapsamis ve
ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglari, vergi oranlarini diisiiren ve sermaye
kazanglar1 ile kar payr kazanglarinin ayni oranda vergilendirilmesini saglayan
diizenlemenin sirketlerin 6zsermaye maliyetlerini diisiirdiigli yoniinde olmustur.

Amromin, Harrison ve Sharpe (2008), A.B.D.’de 2003 yilinda yapilan kar pay1
ve sermaye kazanglari lizerinde gerceklestirilen vergi indiriminin hisse senedi
fiyatlar1 ve sirketlerin 6zsermaye maliyetleri lizerindeki etkisini olay ¢alismasi
yontemi ile arastirmistir. Arastirma konusu yapilan vergi indirimi sirasinda o
donemin A.B.D. Bagkani olan George W. Bush, kar pay1 kazanglari iizerinden alinan
en yiiksek vergi oranini %38’den %15’e indirmistir. Ayrica, ayni diizenleme ile
sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde kullanilan en yiiksek vergi orani da
%20’den %15’e indirilmistir. Bdylece sermaye kazanglar1 ve kar pay1 kazanglari
aynm oranda vergilendirilir hale getirilmistir. S6z konusu indirimin amacinin
isletmelerin sermaye maliyetlerinin disiiriilmesi, yatirimlarin tesvik edilmesi ve
istihdam yaratilmasi oldugu belirtilmistir. Calismanin bulgularina goére kar payi
tizerinden alinan vergilerin oranmin indirilmesinin A.B.D. hisse senedi piyasasi
lizerinde onemli bir etkisi olmamistir. Ancak yiiksek kar payr 6deyen sirketlerin
hisse senetleri diisiik kar pay1 6deyen sirketlerin hisse senetlerine gore daha yiiksek
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getiri  saglamistir. Bu bulgu, yatirimeilarin portfoylerini vergi kanunlarindaki
degisiklige gore uyarladiklart bigiminde yorumlanmustir.

Rantapuska (2008), Finlandiya’da verginin sermaye piyasasi yatirimcilarinin kar
payt 6deme giinii sonrasindaki yatirim kararlari tizerindeki etkisini arastirmistir.
1995-2002 donemini konu alan c¢alismada, hisse senetleri Helsinki Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin gilinliik hisse senedi alis ve satis
verilerinden yararlanilmigtir. Calismanin sonuglarina goére Finlandiya sermaye
piyasasinda yatirimcilar kar payi 6demesi sonrast donemdeki yatirim kararlarimi
vergi durumlarina gore sekillendirmektedirler.

Whitworth ve Rao (2010), A.B.D.’de 1926 yilindan 2005 yilina kadar yapilan
vergi kanunu degisikliklerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini kar pay1
dagitimi ile iligkili olarak incelemistir. Calismada, olay calismasi yonteminden
yararlanilmis ve 1926-2005 doneminde gergeklesen 296.351 nakit kar pay1 6demesi
calismanin 6rneklemini olusturmustur.

Caligma sonuclarma gore kar payr dagitimi sonrasi glin getirileri sermaye
kazancinin  ve kar payr kazancimin hangi oranda vergilendirildiginden
etkilenmektedir. Ayrica, kér payr getirisi yiiksek olan hisse senetlerinde kar pay1
dagitimi sonrasi getirilerin kurumlar vergisi orani ile iliskili oldugu belirlenmistir.
Diger yandan kar pay1 getirisi diisiik olan hisse senetlerinde kar payr dagitimi
sonrasi getirilerin gelir vergisinden daha fazla etkilendigi belirlenmistir.

Blandén, Blasco ve Bosch (2011), Ispanya’da kar paylarinin vergilendirilmesine
iliskin diizenlemenin hisse senetlerinin kar payr 6deme sonrasi giindeki getirileri
tizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismanin  odak noktasin1 2006 tarihinde
Ispanya’da gergeklestirilen vergi reformu olusturmaktadir. Séz konusu vergi
reformunun amaci, yatirnm kararlarindaki vergi kaynakli carpikliklart diizeltmek
olarak agiklanmistir. Bu ¢ercevede, yeni vergi sisteminde sermaye kazanglart ve kar
pay1 kazanglar1 ayn1 oranda (%18) vergilendirilmeye baglanmustir. ispanya’nin eski
vergi sisteminde bir yildan uzun siirede gergeklesen sermaye kazanglari sabit %15
oranindan vergilendirilmekteydi. Ancak bir yildan kisa siirede gergeklesen sermaye
kazanglar1 yatirnmcinin marjinal vergi orani ilizerinden vergilendiriliyordu. Benzer
bicimde, kar payr kazanglart da marjinal vergi oram1 {izerinden
vergilendirilmekteydi. Calismanin uygulama boliimiinde Brown ve Warner (1980)
tarafindan gelistirilen olay ¢aligmast yontemi kullanilmistir. Calismanin 6rneklemini
IBEX-35 endeksinde yer alan ve kar payr odeyen sirketlerin hisse senetleri
olugturmustur. Calismanin sonuglar1 2006 vergi diizenlemesinin, hisse senetlerinin
kar pay1 6deme sonras1 giindeki getirileri tizerinde etkili oldugunu gostermistir. S6z
konusu vergi diizenlemesi dncesinde kar payr ddeme sonrasi giinler i¢in anormal
getiriler gozlenirken vergi diizenlemesi sonrast donemlerde anormal getiriler
onemini kaybetmistir. Buna gore vergi diizenlemesinin yatirimeilarin yatirim
davranislarini etkiledigi belirlenmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin orneklemi belirlenirken 2005 yilinda kurumlar vergisi orani
degisikligine iliskin ilk agiklamanim yapildigr 29/11/2005 tarihi belirleyici bir role
sahip olmustur. Caligmanin &rneklemi 29/11/2005 o6ncesi ve sonrasinda (olay
calismas yiiriitebilmek igin) yeterli veriye sahip olan ve 2004 yilinda en fazla
kurumlar vergisi tahakkuk ettirilmis olan ilk on sirketten verisi derlenen bes
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sirketten olusmaktadir. S6z konusu bes sirketin hisse senedi fiyatlari ile IMKB-100
endeksi verileri IMKB biiltenlerinden derlenmistir (IMKB). Calismada, 29/11/2005
tarihinde yapilan kurumlar vergisi orani degisikliginin sonuglari incelenmistir.
Ancak s6z konusu incelemede kullanilan olay ¢alismast yonteminin geregi olarak
07/12/2004 ile 06/12/2005 tarihleri arasindaki doneme ait hisse senedi ve IMKB-100
endeksi verilerinden de yararlanilmistir. Bu gergevede calisma, 07/12/2004 ve
06/12/2005 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismanin &rneklemi
belirlenirken 2004 yili itibariyla en fazla kurumlar vergisi ddeyen ilk on sirketin
incelenmesi amaclanmistir. Ancak bu sirketlerden bazilarmin hisse senedi fiyati
verilerine ulasilamamistir. Bu cercevede, 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi
tahakkuk ettirilen ilk on sirket ve bunlardan verisine ulasilip 6rnekleme dahil edilen
bes sirket isaretlenerek asagidaki Tabloda siralanmustir.

Tablo 1: 2004 Vergilendirme Dénemi Kurumlar Vergisinde flk On Sirket

TAHAKKUK

SIRA | UNVANI FAALIYET TURU TUTARI (YTL)

1 TURK TELEKOMUNIKASYON AS TELEKOMUNIKASYON | 1.146.227.502,09
T.C. ZIRAAT BANKASI AS

2 GENEL MUDURLUK BANKACILIK 853.400.276,52
IS BANKASI AS

3 GENEL MUDURLUK* BANKACILIK 485.289.646,00
AKBANK TiC. AS

4 GENEL MUDURLUK* BANKACILIK 397.552.970,00
VAKIFLAR BANKASI TAO
GENEL MUDURLUK BANKACILIK 247.498.002,58
TUPRAS TURKIYE PET. RAF. AS* PETROL UR. 244.078.764,42
TURKIYE HALK BANKASI

7 GENEL MUDURLUGU BANKACILIK 241.669.547,41
DEVLET HAVA MEYDANLARI HAVA TRAFIGi

8 ISLETMESI KONTROL HiZ. 111.970.606,20

ELEKTRIKLI EV

9 ARCELIK AS* ALETLERI IMALI 110.330.764,00

10 FINANSBANK AS* BANKACILIK 103.743.810,00

* Ornekleme dahil edilen sirketleri gostermektedir.

Kaynak: Gelir Idaresi Bagkanlhig1 http://www.gib.gov.tr/fileadmin/HTML/VI/ECVOMLK/
2004/2004_Kur Ver Ilk100.xls.htm (11/10/2012)

Kurumlar vergisi oranindaki degisikligin kamuya agiklanmasinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir. Olay ¢aligmast
iki farkli bicimde tanimlanabilir. Dar kapsamali tanima gore olay ¢alismasi, bir
firmaya 6zgii olaylarim firmanin menkul kiymetlerinin getirilerini nasil etkiledigini
arastirmaya yarayan bir yontemdir (Ball ve Torous, 1988:123). Daha genis kapsamli
bir tanima gore ise olay galigmasi, beklenmeyen bir olayin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisinin Olgiilmesi igin gelistirilmis bir yontemdir (McWilliams ve
Siegel, 1997:628). Genis tanima gore olay ¢alismasina konu olan olaym bir firmaya
6zgii olmasi gereklilik olmaktan ¢ikmaktadir. Ayni zamanda olay ¢alismasi yontemi,
piyasa etkinliginin dogrudan test edilmesi i¢in de yararlanilan bir yontemdir. Olay
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giiniinden sonra varligimi koruyan sifirdan farkli anormal getirilerin varligr etkin
piyasalar hipotezi ile uyumlu degildir. Ciinkii etkin bir piyasada menkul kiymet
fiyatlarinin yeni bilgilere hizli tepki vermesi gerekmektedir (Brown ve Warner,
1980:205). Olay ¢alismasi birbirini izleyen bazi asamalari gerektirmektedir. Bu
asamalardan ilki, hisse senedi getirilerinin hesaplanmasidir. Hisse senedi getirileri
asagidaki formiil ile hesaplanabilir (Keown ve Pinkerton, 1981:857):

Ri,t = ln(F:t + Di,t) - ln(Pi,t—l) (1)

Ri; =1 hisse senedinin t donemindeki getirisi,

P;, =1 hisse senedinin t ddnemindeki fiyat,

D;( =1 hisse senedi sahiplerine t doneminde 6denen kar payidir.

Olay calismasi yonteminin ikinci agamasinda olay tarihi tanimlanir ve olay
penceresi ile tahmin donemi (olay Oncesi penceresi) olusturulur. Olay
gerceklesmeden Once olaya iliskin agiklamalarmm piyasaya sizmasi ihtimali
mevcuttur. Bu nedenle olaydan 6nceki giinlerin de incelenmesi bir gereklilik olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Mackinlay, 1997:15). Tahmin dénemi kullanilan modele iliskin
parametrelerin tahmin edildigi donemdir. Bu ¢alismada, Brown ve Warner (1985) ile
benzer bigimde olay oncesi penceresinin uzunlugu iki yliz kirk dort giin olarak
belirlenmistir. Olay penceresi ise istatistiksel testlerin uygulandig1 ve g¢ikarimlarin
yapildigr donemdir. Bu caligmada, olay penceresinin uzunlugu yine Brown ve
Warner (1985) ile benzer bigimde on bir giin olarak belirlenmistir. Buna gore olay
gilinii ile olay giiniinlin bes giin dncesi ve olay giiniiniin bes giin sonrasi olay
penceresine dahil edilmistir. Boylece incelenen donemin toplam uzunlugu iki yiiz
elli glin olmustur.

Olay ¢aligmasinda ii¢lincii asama, olay penceresinde yer alan her bir giin igin
anormal getirilerin hesaplanmasidir. Uygulamada anormal getirilerin hesaplanmasi
icin en siklikla kullanilan yontem olay penceresindeki getiriler ile ayni donemdeki
beklenen getiriler arasindaki farkin hesaplanmasini ongormektedir (Brown ve
Warner, 1980:208). S6z konusu beklenen getiri, piyasa modelinin tahmin edilmesi
yoluyla hesaplanmaktadir. Bu cercevede, iki asamali bir siire¢ izlenmektedir.
Oncelikle piyasa modeli kullanilarak parametre tahminleri yapilmaktadir. ikinci
olarak piyasa modelinden yararlanilarak tahmin edilen parametreler kullanilmakta
ve anormal getiriler hesaplanmaktadir (Binder, 1998:118). Piyasa modeli asagidaki
bicimde tahmin edilmistir (Sharpe, 1963):

R, =ai+ R, +e, )

R;, =1 hisse senedinin t donemindeki getirisi,

R, = pazar portfdyiiniin (IMKB-100 endeksinin) t ddnemindeki getirisi,

o; = sabit terim,

e;; = hata terimidir.

Piyasa modeli, hisse senedi yatirimecilarinin, kurumlar vergisi agiklamasi
nedeniyle olay giliniinde ve olay giiniiniin 6ncesi ve sonrasinda anormal getiriler elde
edip etmediklerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Etkin bir piyasada anormal
getirinin diizeyi, piyasada mevcut olan ve i sirketine 6zgii karakterdeki bilgilerin
varligia gore belirlenecektir. Anormal getiri, gergeklesen getiri ile piyasa modelinin
tahmin ettigi beklenen getiri arasindaki farkin hesaplanmasi yolu ile elde
edilmektedir. Anormal getiri asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Pettit, 1972:996;
Aharony ve Swary, 1980:5):
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AR, = Rit —a, —b,R 3)

1 mt
a; ve b; olay oncesi penceresi doneminde pazar modeli kullanilarak tahmin edilen
parametrelerdir.
Olay c¢alismasinda son asama ise olay giinii ve olay penceresindeki diger giinler
icin t istatistiginin hesaplanarak yorumlanmasidir. S6z konusu t istatistigi asagidaki
formiillerden yararlanilarak hesaplanmaktadir (Brown ve Warner, 1985:7):

jo_A4R 4)
S(AAR,)

S 5)

AAR = — S AR,

t N ; it

1 t=—6
S(AAR,) = |—= D .(AAR, — AAR)’ (6)
=244
1 1=—6

=— > A4R, ™

239 S,

N =t tarihinde 6rneklemdeki hisse senedi sayisidir.

Kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin bazi piyasa katilimcilari tarafindan
tahmin edilme olasiligr bulunmaktadir. Olayin 6nceden tahmin edilebilir olmasi
anormal getirilerin olay dncesinde ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Olayin 6nceden
tahmin edilme olasiligini dikkate alabilmek i¢in kiimiilatif anormal getirilerin
hesaplanmast gerckmektedir (Foster ve Vickrey, 1978; Kothari ve Warner,
2007:10). Olay oncesinde herhangi bir anormal fiyat hareketi olmazsa anormal
getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin sifir civarinda rasgele degerler almasi
beklenmektedir. Ancak olay Oncesinde olaya iligskin bir bilgi sizmasi meydana
gelirse pozitif degerler alan anormal getiriler ve giderek artan kiimiilatif anormal
getirilerin  gézlenmesi miimkiin olacaktir (Keown ve Pinkerton, 1981:858).
Kiimiilatif anormal getiriler 6rneklemdeki hisse senetlerinin olay penceresi boyunca
sagladiklar1 ortalama anormal getirilerin toplanmast yoluyla hesaplanmaktadir
(Mackinlay, 1997:24):

5

CAAR s =Y AAR, (®)
=5

4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde 29/11/2005 tarihinde gergeklestirilen kurumlar vergisi
indirimine iliskin agiklamanin 2004 yili itibartyla en fazla kurumlar vergisi 6deyen
sirketlerden besinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri arastiran olay ¢alismasi
bulgular1 6zetlenmistir. Asagidaki Tabloda olay penceresinde gergeklesen ortalama
anormal getiriler ve ilgili t istatistikleri gézlenmektedir.
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Tablo 2: Kurumlar Vergisi indirimi Aciklamasi Sonucunda Olusan
Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi
-5 -0,001 -0,093
-4 0,003 0,355
-3 0,002 0,298
-2 -0,003 -0,314
-1 -0,001 -0,178
0 0,023 2,748
1 0,012 1,447
2 0,005 0,572
3 0,005 0,625
4 0,011 1,292
5 -0,002 -0,236

Tablo 2°de goriildiigii gibi kurumlar vergisi oraninda indirim agiklamasinin
yapildig1 olay giiniine iligkin t istatisti§i onemlidir. Buna gore olay giinlinde bes
hisse senedi ortalama olarak %?2,3 diizeyinde anormal getiri saglamistir. Diger
yandan olay penceresindeki olay glinii disindaki giinlerin anormal getirilerine iligkin
t istatistikleri dnemli diizeyde degildir. Buna gore kurumlar vergisi agiklamasinin
olay giinii dncesinde tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu elde edilememistir.
Benzer bigcimde olay giinlinden sonra da istatistiksel bakimdan diizeyde 6nemli
anormal getirilerin s6z konusu olmadig1 anlagilmaktadir. Asagidaki grafikte anormal
getirilerin olay penceresindeki egilimi gézlenmektedir.

AAR

0,025
0,020 /\
0,015 / \
0,010 / \ A AAR
0,005

0000 O\ / \

-0,005

Sekil 1: Kurumlar Vergisi indirimi Aciklamas1 Sonucunda Olusan
Ortalama Anormal Getiriler

Her ne kadar istatistiksel bakimdan 6énemli diizeyde olmayan anormal getirilerin
varlig1 olay dncesinde piyasaya bilgi sizmasit olmadigini gosterse de bu konuda daha
kesin bir yargiya varabilmek igin kiimilatif getirilerin hesaplanmasina ihtiyag

Maliye Dergisi * Sayt 163 ® Temmuz-Aralik 2012 181



Kurumlar  Vergisi  Oranindaki Dedisikligin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki  Etkisinin
Incelenmesi

duyulmaktadir. Asagida sirayla sunulmus olan Tablo ve Sekilde olay penceresinde
gergeklesen ortalama kiimiilatif anormal getiriler yer almaktadir.

Tablo 3: Kurumlar Vergisi indirimi Aciklamasi Sonucunda Olusan
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Giinleri CAAR
-5 -0,001
-4 0,002
-3 0,005
2 0,002
-1 0,001
0 0,023
1 0,036
2 0,040
3 0,046
4 0,056
5 0,054

CAAR

0,060

0,050 S
0,040 /

0,030 /

0,020 / —CAA
0,010 /
0,000 /\/

-0,010

P

Sekil 2: Kurumlar Vergisi indirimi Aciklamasi Sonucunda Olusan
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Yukaridaki Tablo ve Sekil incelendiginde kurumlar vergisi indiriminin olay
oncesinde hisse senedi getirileri {izerinde Onemli bir etkide bulunmadig:
gozlenmektedir. Buna gore vergi indirimi aciklamasi piyasa tarafindan agiklama
oncesi tahmin edilmemistir. Bu bulgu piyasa etkinligi kurami ile de uyumlu bir
bulgudur. Piyasa, vergi indirimi agiklamasina olay giiniinde hizli ve 6nemli diizeyde
bir tepki vermis, ancak olay penceresindeki diger giinlerde bdyle bir tepki
gozlenmemistir.

Analiz sonuglar iki farkli acidan yorumlanabilir. Oncelikle yatirimeilar kurumlar
vergisinde yapilacak olan indirimin sirketlerin karliliklarmi olumlu ydnde
etkileyecegini beklemektedir. Bu beklentilerini kurumlar vergisi oraninin indirimine
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iliskin agiklamanin yapildig1 giin hisse senedi fiyatlarina yansitmuglardir. Ikincisi,
hisse senedi getirilerinin kurumlar vergisi indirimi agiklamasina hizli ve 6nemli
diizeyde tepki vermesi piyasanin yari giiclii formda etkin oldugunu gostermektedir.
Yari giiglii formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin kamuya agiklanan tiim
bilgileri yansitmasi beklenmektedir (Fama, 1991:1575). Ayrica, hisse senedi
fiyatlarinin yeni bilgilere hizli bigimde uyum saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle
kurumlar vergisi orani indirimi agiklamasinin Oncesinde ve sonrasinda onemli
diizeyde anormal getirilerin olmamasi etkin piyasanin kanitt olarak kabul
edilmektedir. Tersine agiklamadan Once veya sonra anormal getirilerin varligi
piyasanin etkin olmadigi bi¢iminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel,
1997:634; Bodie, Kane ve Marcus, 1999:383; Vernimmen, 2009:277). Kurumlar
vergisi indirimi agiklamasindan 6nce veya sonra 6nemli diizeyde anormal getirilerin
bulunmamasi piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu bi¢iminde yorumlanabilir.

Sonuc¢

Bu calismada, 29/11/2005 tarihli kurumlar vergisinde indirim yapilacagina
iliskin aciklamanin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin
orneklemi, 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen on sirket
arasindan verisine ulasilabilen bes sirketten olusturmaktadir. Calismada, olay
calismasi yonteminden yararlanilmistir. Bu gergevede, 29/11/2005 tarihinde yapilan
kurumlar vergisi indirimi agiklamasi olay giinii olarak belirlenmis ve buna bagl
olarak olay penceresi olay giiniiniin bes giin oncesi ve bes giin sonrasi dikkate
almarak olusturulmustur. Olay penceresindeki anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanarak kurumlar vergisi indiriminin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkileri incelenmistir.

Analiz sonuglar1 kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin olay giiniinde hisse
senedi getirilerinde anormal bir tepkiye neden oldugunu gostermektedir. Buna gore
yatirimcilar kurumlar vergisi indiriminin sirketleri olumlu etkileyecegi beklentisi
icerisinde bulunmaktadirlar. Ayrica, vergi indirimi agiklamasinin hisse senetlerinde
hizli ve 6nemli bir tepkiye neden olmasi yar1 gilicli formda piyasa etkinliginin
gecerli oldugunu gostermektedir.

Bu calisma, vergi agiklamalarmin sermaye piyasalart iizerindeki etkilerini
inceleyecek calismalar i¢in bir oncii niteligini tasimaktadir. Ayrica, yatirimeilarin
vergi ve benzeri konulardaki agiklamalarmin hisse senedi getirileri tizerindeki
potansiyel etkilerini degerlendirebilmeleri i¢in de yararli olmasi beklenmektedir.
Ancak sadece bir vergi agiklamasi lizerine odaklanilmistir. Yeni ¢alismalarda diger
vergi agiklamalarinda da olay caligmasmin kullanilmasi bilimsel anlamda 6nemli
katk saglayabilecektir.
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