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Ozet

Bu calismada, 2008 yilindan itibaren, leasing sektériinde uygulanmaya baglanan KDV orani degi-
sikliginin, halka acgik leasing sektorli hisse senetlerinin getirileri Gzerine etkileri incelenmistir. Olay ¢a-
lismas! yénteminden yararlanilarak hisse senetleri IMKB’de islem géren tiim leasing sirketleri (7 adet)
uygulamaya dahil edilmistir. Olay penceresi olarak 43 is gini alinmistir. Arastirma sonuglarina gore,
olay 6ncesi ve sonrasi, istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin elde edilmesinin mimkin oldugu
saptanmistir. Kimulatif anormal getirilerin elde edilmesinin ise, sadece olay dncesi 38. ve 43. glnler
arasinda mimkun oldugu, olaydan énceki ve sonraki diger glinlerde istatistiksel olarak anlamli kimiila-
tif getiriler olmadigi sonucuna variimistir.

Anahtar Sozciikler: Leasing, olay galismasi, anormal getiri, KDV.

Abstract (The Regulation of VAT Rate in Leasing Sector, Impact of Stock Returns of Leasing
Firms that are Listed on the ISE)

In this study, we examined the impacts of VAT regulations to be implemented in the leasing secton
in 2008 on the returns of public leasing sector shares. We included all of the companies whose shares
were listed on the ISE, total number 7, in the study by using the event study method. As event window,
43 work days were taken into account. According to the results of the study, it was determined that it
was possible to gain statistically significant abnormal returns before and after the event. It was
concluded that cumulative abnormal returns were possible only between the 38™ and 40" days before
the event and there were no stastically significant abnormal cumulative returns on the other days
before and after the event.

Key Words: Leasing, event study, abnormal return, VAT.

1. Girig 1995, 6-7). Leasing sektorii acisindan,
Finansal varhklar acisindan risk, sis- KDV oram degisikligi, hisse senedi getiri-
tematik ve sistematik olmayan risk olarak leri tizerinde etkili olan bir faktér olmakla
ikiye ayrilmaktadir. Sistematik olmayan birlikte, aym zamanda, sadece sektore
risk sadece bir firmaya ait veya o firmanmn  0zgl olmasindan dolay1 da sistematik ol-
bulundugu sektére ait risktir (Redhead, mayan bir risk icermektedir. Bilindigi
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gibi, hisse senedi getirileri tizerinde bir¢ok
faktor etkili olmaktadir. Yasal degisiklik
bunlardan sadece bir tanesidir. Bu calig-
mada, leasing sektoriinde uygulanmaya
baglanan KDV artiriminin, hisse senedi
fiyatlar: Gizerine etkisi arastirilacaktir.

1.1. Leasing Islemlerinde KDV Ora-
n1 Degisikligi (Artig1)

30.Aralik.2007 tarihinde yayimlanan
Bakanlar Kurulu Kararn ile, mal ve hiz-
met teslimlerinde uygulanmakta olan
KDV oranlarinda degisiklik yapilmigtir.
Bu oran degisikligi ile Finansal Kiralama
islemlerinde daha 6nce %1 ve %8 olarak
uygulanmakta olan KDV orani,
31.12.2007 tarihinden itibaren diizenlene-
cek olan finansal kiralama sézlesmelerin-
de, finansal kiralama iglemine konu malin
tabi oldugu oran tlizerinden gergeklestiri-
lecektir. Bu uygulama ile, %8 KDV oram
ile iglem yapilan finansal kiralama iglem-
lerinde KDV orani %10 oraninda, %1 KDV
orani ile iglem yapilan finansal kiralama
islemlerinde ise, KDV orani %17 oraninda
artmis olacaktir.

Hisse senedine yatirim yapanlar, temel
olarak iki tiir getiri saglamaktadir. Bun-
lar, hisse senedinin pazardaki fiyat degi-

siminin neden oldugu sermaye kazanci ve
hisse senedi icin dividant (kar payy)dir
(Yohannes, 1996: 47). Calismada, sermaye
kazanci/kayb1 anormal getiri olarak ifade
edilecektir.

Bu calismada, olay calismas1 (event
study) yontemi kullanilarak, Tiirk leasing
sektoriine uygulanan KDV oranm degisikli-
ginin, leasing sektori hisse senedi getiri-
lerine etkileri incelenmistir.

2. Tirkiye’de Leasing Sektériiniin Ge-
nel Gorinimi

2.1. Turkiye’deki Halka Acgik Leasing
Sirketleri

Tablo 1’de, 26.10.2007 ile 29.02.2008
tarihleri arasindaki, IMKB'de iglem géren
leasing sirketlerine ait bilgiler verilmistir.
Bu verilere gore, ilk halka acgilma 1991
yilinda gerceklestirilmistir. Halka agiklik
oranin da ¢ok yliksek olmadigi, genel orta-
lamanin %50lerin alinda oldugu goril-
mektedir. Belirtilen tarihler arasinda,
leasing sektorune ait, IMKB’de 7 adet
hisse senedi iglem gormektedir. Bu sirket-
ler sayica az olmasina karsin, finansal
yapilar1 acisindan sektor icerisinde énemli
bir yere sahiptir (Akbulak ve Ozgiic, 2008:
24).

Tablo 1: Hisse Senetleri IMKB'de Iglem Géren Leasing Sirketleri*

Halka Acildig: Tarih | Halka A¢iklik Orani % | Hisse Kodu | Hisse Ad1
1991/04 21,69 VAKFN | Vakif Finansal Kiralama
1993/10 42,13 FFKRL Finans Finansal Kiralama
1994/03 16,81 YKFIN Yapi1 Kredi Finansal Kiralama
1995/02 45,53 TEKFK | Tekstil Finansal Kiralama
2000/03 43,31 ISFIN Is Finansal Kiralama
2004/07 58,38 SEKFK | Seker Finansal Kiralama
2006/11 13,94 FONKF FFF Fon Finansal Kiralama

*Kot Dig1 Pazar Harig

Kaynak: http-//www.imkb.gov.tr/ ve http-//bigpara.ekolay.net/ internet sitelerinden alinmigstir.

Erisim Tarihi: 29.02.2008

Tablo 2'deki bilgilere gore, IMKB’de islem géren leasing sirketlerinin, sektorde yer
alan tim leasing sirketlerine oranmi % 117lerle sinirli kalmaktadir. Bu durum, leasing
sektoriindeki sirketlerin halka aciklik oranin diisiik oldugunu géstermektedir. Bagka bir
deyisle, sermaye piyasasi, leasing sektoru acisindan bir finansman kaynagi olarak c¢ok

etkin kullanilmamaktadar.
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Tablo 2: Leasing Sirketlerinin Sayisi, (2008/2)

Sektordeki Sirket Sayisi 64
IMKB'de Iglem Géren

Leasing Sirketlerinin Sayis1 7
IMKB'de Kot Pazarda islem Géren

Leasing Sirketlerinin Sayisi 1
IMKB'de da Islem Géren

Leasing Sirketlerinin/Tum Leasing Sirketleri 11

Kaynak: http//www.imkb.gov.tr ve http//www.bddk.org.tr internet adreslerinden alinmistir.
FErigim Tarihi’ 29.02.2008

Tablo 3’te leasing sirketlerinde, finansal kiralama islemlerinin 2007 yilindaki sektor-
lere gore dagilimi verilmektedir. Tabloya gore, en biiylik oran hizmet sektoriine aittir.

Tablo 3: Finansal Kiralama Islemlerinin Sektérlere Gére Dagilim (01.01 -31.12.2007)

SEKTORLER Fatura Degeri (Bin YTL) Oran % | Kira Alacag (Bin YTL) Oran %
Tarim 632.092 6,18 780.854 6,34
Imalat Sanayi 4.384.445 42,86 5.288.710 42,93
Hizmet 5.059.126 49,45 6.060.889 49,20
Diger 155.080 1,52 188.296 1,53
GENEL TOPLAM 10.230.743 100 12.318.749 100

Kaynak: http-7/www.fider.org.tr/ internet sitesinden alinmistir. Erisim: 29.02.2008

Tablo 3'te, leasing sirketlerinde, finansal kiralama iglemlerinin 2007 yilina ait mal
gruplarina gére dagilimi verilmektedir. Hem yatirim tutari, hem de kira alacagi olarak
en biiyik oran %11’lerle gayrimenkullere aittir.

Tablo 4: Finansal Kiralama Isglemlerinin Mal Gruplarina Gore Dagilim1
(01.01 -31.12.2007)

MAL GRUPLARI Yatirim Tutar: |Oran % | Kira Alacag: |Oran %
Kara Ulagim Araclar: 1.076.862| 10,53 1.299.976| 10,55
Hava Ulagim Araglari 116.361 1,14 153.909 1,25
Deniz Ulasim Araclar 166.515 1,63 196.597 1,60
Is ve Insaat makineleri 2.421.115| 23,67 2.872.598| 23,32
Makine ve Ekipmanlar 2.401.699| 23,48 2.884.776| 23,42
Tibbi Cihazlar 458.264 4,48 569.497 4,62
Tekstil makineleri 812.783 7,94 938.939 7,6
Turizm Ekipmanlari 243.235 2,38 301.170 2,44
Elektronik ve Optik Cihazlar 374.006 3,66 435.857 3,54
Basin Yayin Ile Ilgili Donanimlar 291.067 2,85 350.788 2,85
Biro Ekipmanlar 579.681 5,67 668.228 5,42
Gayrimenkuller 1.141.467| 11,16 1.461.477| 11,86
Diger 147.671 1,44 184.916 1,50
GENEL TOPLAM 10.230.726| 100,00| 12.318.728| 100,00

Kaynak: http//www.fider.org.tr/ internet sitesinden alinmistir. Erisim:29.02.2008
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3. Konu Ile Tlgili Cahgmalar

Sermaye piyasasinin, aciklananan bil-
gilere ve cesitli ekonomik faktorlere yone-
lik tepkisi konusunda yapilan baz calig-
malarda su sonuclara ulagilmistir. Sanger,
Sirmans ve Turnbull (1990), A.B.Dde
1976 ve 1986’da yapilan iki buylik vergi
reformunun halka ag¢ik emlak firmalarina
etkisini incelemiglerdir. Midahale
(invertion) analizini kullanarak Gayri
Menkul Yatirnm Ortakliklarmin (GYO)
risk ve getirisi birlikte ele alinmigtir. Pi-
yasa verileri olarak, hisse senedi verileri
kullanilmig, vergi degisiminin etkisi, olay
calismas1 yontemi ile test edilmigtir. Te-
mel veriler, giinlik verilerden diizenlenip,
haftalik olarak, hem GYO, hem de GYO
olmayan emlak firmalar: i¢cin kullanilmig-
tir. Gayrimenkullerin degerlerindeki degi-
simle ve firmalarin degeri ile ilgili olarak
her iki vergi uygulamasinin da nakit akim
modellerine uygun olarak degisiklikler
gozlenmigtir. 1976'daki diizenlemelerin,
GYO ve diger GYO olmayan emléak firma-
larmin hisse senetlerinin pozitif ve anlam-
I piyasa getirilerine sahip oldugu, buna
karsin, 1986’dakilerin ise, negatif ve an-
laml oldugu sonucuna varilmigtir.

Gadddy, Homaifar ve Hollman (1992),
A.B.D’de 1986’da yapilan vergi reformu-
nun, dizenlemeler ve kararnamelerinin
sigorta sirketlerinin hisse senedi getirile-
rine olan etkisini incelemiglerdir. Calisma,
halka acik 19 buyuk sigorta sirketi tize-
rinde yapilmigtir. Olay penceresi olarak 60
giin alinmigtir. Inceleme 1985te iki olay,
1986’da iki olay olarak, dort ayr1 zamanda
yapilmigtir. Sonug olarak, her bir dénemin
60’ar gunlik anormal glnlik getirileri
negatifken, son olay ¢alismasinda kiimiila-
tif anormal getirilerin anlaml olarak si-
firdan farkli olmadigi sonucuna varilmis-
tir.

Jang (1994), yaptigi calismada,
A.B.D’de 1986 vergi reformlarinin yapildi-
g1 donemde ginliik hisse senedi getirileri-
ni kullanarak uygulamaya konulan yeni
kanunlarin hisse senedi getirilerine etki-
sini test etmigtir. Olay calismasini yonte-
mini kullanarak (olay pencerelerini 50 ve
70 giin olarak belirlemistir) hisse senedi
getirilerinin vergi reformlarina olan tepki-

lerini 6lgmustir. Kimilatif anormal geti-
rileri yiksek kar pay1 dagitan, disuk kar
pay1 dagitan ve kar pay1 dagitmayan sir-
ketler olarak tige ayirarak ele almastir.
Yiksek kazang getiren hisse senetlerinin
(dagitilan kar paylarinin  biiyiikligini
ifade etmis) anormal getirilerinin anlamlh
olarak pozitif, diisiik kazang getirenlerinin
ise, negatif anormal getiriye sahip oldugu
sonucuna varmigtir. Diizenlemelerin ytiik-
sek kazang getiren hisse senetleri lehine
gelistigi sonucuna varmistir.

Han (1994), yaptizn  calismada,
A.B.D’de 1986 vergi reformlarinin temettii
harig, gunluk getiri durumlarin,
NASTAQdaki hisse senetleri ile
NYSE/AMEX’teki hisse senetleri ile kargi-
lagtirmistir. Calismada, uzun doénemli
anormal getiriler kullanilmigtir. Zaman
olarak, 1986 oncesi ve sonrasi, esit uzun-
lukta araliklar olmasi amaci ile, 1983-
1990 donemindeki verileri incelemistir.
Analiz icin, sabit ortalama modelini (stan-
dartlagmis fazlahk getiriler) tercih etmis-
tir. Sonugta, bir 6nceki giin getirilerinin
NASTAQ'taki hisse senetlerinde, 1986’dan
sonra anlaml olarak azaldigini, ancak, bu
durumun NYSE/AMEX’teki hisse senetleri
i¢in gecerli olmadiginm tespit etmistir.

Bu calismalarin disinda, cesitli olayla-
rin, anormal getiriler lizerindeki etkisini
arastirmak amaci ile ¢ok gesitli caligmalar
yapilmigtir.

Chi ve Tang (2007), yaptiklar: calisma-
da Tayvan’da iflasin egigine gelmis sirket-
lerin, yeniden orgitlenme duyurularinin
ilgili hisse senetlerine etkilerini incelemis-
lerdir. Sonugta, anormal getirilerin elde
edilebilecegini ve bulunan sonucglarin an-
laml olarak sifirdan farkli oldugunu goz-
lemlemiglerdir. Shah, Mujtaba, Hassan ve
Abdullah (2007), tiiketici fiyat endeksinin,
Pakistan hisse senedi piyasasina etkisini
incelemiglerdir. Enflasyonun ilan edildigi
tarihteki giinler etrafinda kiimulatif anor-
mal getirilerin anlamli olarak sifirdan
farkli olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.
Ibrahim, Ong ve Loh (2002), Singapur
emlak piyasasinda faaliyet gésteren halka
acik anonim sirketler hakkinda ¢ikan ha-
berlerin, bu girketlerin hisse senedi getiri-
lerini nasil etkiledigini incelemiglerdir.
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Sonug olarak, emlak piyasas1 ile ilgili
olumlu haberler, emlak piyasasini oldugu
kadar hisse senetleri piyasasim da etkile-
mektedir. Ancak bazi durumlarda, emlak
piyasasi ile ilgili 6nemli haberlerin ilan
edildigi giinler etrafinda, anlaml getirile-
rin olmadigr gozlenmistir. Bruning ve
Kuzma (1989), A.B.D’de havayolu kazala-
rinin ilanindan sonra, anormal getirilerin
(kazanc/kayip) elde edilip edilmedigini
aragtirmiglardir. Yatirimcilarin negatif
tepkilerinin sadece 1-2 giinle sinmirh kaldi-
gini, 4. ve 5. gunlerdeki anormal getirile-
rin eski seviyelerine déndigi sonucuna
varmiglardir.

Aygéren ve Uyar (2007), IMKB'de de-
netim goruslerinin hisse senedi getirileri
tzerindeki etkisini arastirmiglardir. Elde
edilen bulgulara gore, anormal getiriler
elde etmiglerdir. Bek¢ioglu, ve digerleri
(2004), yaptiklar1 calismada, kurulan is-
birliklerinin hisse senetlerine etkisini
olumlu bulmusglar, normal getiriden daha
fazla getiri elde etmenin mimkin oldugu
sonucuna varmislardir. Mandact (2003),
IMKBnin kurulugundan bu yana gercek-
lesen genel se¢imlerin bazilarini yapildig:
tarihten sonraki birkag¢ glinde ve yine se-
¢imlerden sonraki dénemlerde anormal
getiri elde ettikleri goriilmustiir. Temizel,
ve digerleri (2006), IMKB'de XUBANK
kapsaminda da islem goéren bankalara
iliskin olarak yil sonu mali tablolarinin
aciklanmasi slrecinde basinda yer alan
gazete haberlerinin, banka endeks getiri-
leri tizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Ozer ve Yiicel (2001), yap-
tiklar1 calismada, hisse senedi ihrag tarihi
etrafindaki guinlerde, 6zellikle ihrag¢ gu-
ninde istatistiki ve ekonomik olarak ye-
terli biylklikte anormal hisse getirisi
bulunmakta oldugu sonucuna varmaiglar-
dir. Ayrica, Kaderli (2007), yaptig1 c¢alig-
mada hisse senetleri IMKB’de iglem goren
firmalarin, yapmis olduklari ihracat bag-
lantilarinin, kamuya acgiklanmasinin ar-
dindan ilgili hisse senetlerinden anormal
getiri elde etmenin mimkin oldugu sonu-
cunu elde etmistir.

Sirket birlesme, satin alma ve devral-
malarin etkileri incelenen calismalardan,
Cukur ve Eryigit (2006), yaptiklar1 calis-

mada, banka birlesme ve devralmalarinin
istatistiksel olarak anlamli getirilerin
olmadig1 sonucunu elde etmislerdir. Man-
daci (2004), sadece birlesme duyurusun-
dan o6nceki ve sonraki ilk glinlin getirisi-
nin istatistiksel anlamhiliga sahip anormal
getiri oldugunu saptamis; Yorik ve Ban
(2006), gida sektérii iizerinde yaptiklar:
calismada, birlesme 6ncesi kisa vadede (5
glin gibi) yatirim yapilirsa anormal getiri-
nin elde edilebilecegi sonucuna varmiglar-
dir.

4. Veri ve Yontem

4.1. Cahgmanin Amaci ve Kapsam

Bu calisma, leasing sirketlerinde KDV
oram degisiminin (artiginin), IMKB’de
islem goren leasing sektori hisse senetle-
rinde nasil bir etki yaptigini arastirmaya
yoneliktir. Bu dogrultuda, degisikligin
uygulanmaya baglandig1 tarihlerin etra-
findaki giinlerde anormal fiyat hareketleri
ve kimdilatif fiyat hareketlerinin olup
olmadigini arastirmaktadir.

Calismada, IMKB’de iglem goren tiim
leasing sirketleri (7 adet) hisse senetleri-
nin kapanig fiyatlar: kullanilmigtir. IMKB
endeksinin giunlik kapanig degeri ve hisse
senetlerinin gunlik kapanig fiyatlan
www.paragaranti.com’dan alinmistir.

4.2. Calismanin Yontemi

Calismada, olay ¢alismasi yonteminden
yararlanilmistir. Olay g¢aligsmasi, finansal
piyasa verilerini kullanarak, belirli olayla-
rin firma degeri tizerindeki etkisini élger.
Olayin etkileri, hisse senedi fiyatlarina
hemen yansidigindan kullanigli bir yon-
temdir. Bir¢ok uygulama alanmi vardir.
Ornegin, cikan yasalarin ve aciklanan
ekonomik verilerin firma degeri lizerinde-
ki etkisini 6lgmek i¢in kullanmilmaktadir
(MacKinlay, 1997: 13). Yazara gore, olay
c¢alismalar ¢ok uzun bir ge¢mige sahiptir
ve ilk calisma Dolleyin (1933) bedelsiz
hisse senedi artirnmin hisse fiyatlarina
etkisini 6l¢tiigi calismasidir.

Olay ¢alismasi, ana hatlari ile yedi aga-
madan olusur: 6nce olay penceresi tanim-
lanir (event window), 6lciit segilir, normal
ve anormal (abnormal) getiriler hesapla-
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nir, tahmin penceresi belirlenir, hipotezler
kurularak test edilir. Buradan ampirik
sonuglara ulasilir ve son olarak bu sonug-
lar yorumlanir (Campbell ve digerleri,
1997: 149-152).

Olay ¢alismas1 yontemi, hisse senedi fi-
yatlarinin halka acgik olan tim bilgileri
yansitip yansitmadigini, yani, piyasalarin
yari-kuvvetli etkinligini 6l¢gmede de kulla-
nilan istatistiksel ¢calismadir. Olay calig-
masinin kullanim alanina, temetti, kar,
birlesme, sermaye harcamalari, yeni hisse
senedi ithraclarinin ilam gibi 6rnekler veri-
lebilir (Ross ve digerleri, 1993: 346). Ya-
zarlara gore ilk, belki de en g¢ok bilinen
olay calismasi, Fama, Fisher, Jensen ve
Roll tarafindan 940 adet bedelsiz sermaye
artirimi tizerinde yapilan ¢aligsmadir.

Eger, piyasa, hisse senedi fiyatlar ile
ilgili bilgileri, tam ve dogru olarak yansi-
tirsa, sermaye piyasasinin etkin oldugu
soylenir. Etkinlik, bilgi kaynag: ile ilgili
olarak, piyasadaki bilgileri alip satarak,
ekonomik kararlarin elde edilmesinin
mumkin olmadigimi ifade etmektedir.
Eger, bilgiler agiklandigi zaman, piyasa-
daki fiyatlar tepki vermiyorsa, bu bilgiler-
le ilgili olarak piyasanin etkin oldugu séy-
lenir. Genel olarak, piyasalar tige ayril-
maktadir. Zayif formda etkin piyasalar,
sadece fiyatlarin ge¢mis hareketlerini ya
da getirilerini kapsar. Yar:r giiglii etkin
formda piyasalarda bilgiler, halka acik
piyasalardaki tiim bilgileri kapsar. Giiglii
formda etkin piyasalarda bilgiler, tum
piyasalardaki gizli  bilgileri  kapsar
(Campbell ve digerleri, 1997: 20-22)

Calismamizda anormal getirileri he-
saplamak i¢in, olay penceresi olarak KDV
degisim kararmmin aciklandigr tarihten
itibaren 43 giin belirlenmigtir. Tahmin
penceresi i¢gin 127 giin alinmigtir. Veriler
Excel ve SPSS 10.0 paket programlar: ile
analiz edilmigtir.

Hisse senedi piyasasinin yeni bilgiye
olan tepkisini anormal getirilerin yansitti-
g1 varsayllmaktadir. Buna gére anormal
getiri:

AR;j = Rjt =Rt

Burada:

AR;: i hisse senedi i¢in t giintindeki
anormal getiriyi,

Rjt : 1 hisse senedinin t gintndeki fiili
getirisini,

Rmt: 1 hisse senedinin t giiniindeki

beklenen getirisini,

gostermektedir (Ross ve digerleri, 1996:
346).

Anormal getirilerin hesaplanabilmesi
i¢in, oncelikle fiili getirilerin ve beklenen

getirilerin hesaplanmas1 gerekir (Rao,
1987: 400):
Rit = D+Pit —Rit-1

Fit-1

Rjt : 1 hisse senedinin t gintindeki fiili
getirisi,

Pit : 1 hisse senedinin t giinlitk kapanis
fiyata,

Pit_1 1 hisse senedinin t-1 giinliik ka-
panis fiyati,

D Kar pay.

Anormal getirilerin 6l¢ilmesinde ista-
tistiksel ve ekonomik modeller kullanil-
maktadir. Istatistiksel modeller, herhangi
bir ekonomik teoriye dayanmayan ve fiyat
davramiglar1 konusundaki istatistiki var-
sayimlardan ortaya c¢ikan modellerdir. Bu
modeller, sabit ortalama getiri modeli,
piyasa modeli ve faktér modelleridir. Eko-
nomik modeller ise, sermaye varliklarini
fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyat-
lama modeli (APT)dir (Campbell ve diger-
leri, 1997: 153). Bu calismada tercih edilen
model piyasa modelidir.

Bu calismada piyasa modeli kullanil-
migtir. Buna gore;

Rit = aj + BiRmt + &jt  dir.
Burada:
Rjt : 1 hisse senedinin t gintindeki fiili

getirisini,
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Rmnt: t gunindeki piyasa getirisini
(IMKB 100 Endeksinin getirisi),
aj - modeldeki sabit katsay1yi,

B hisse senedinin sistematik riskini
(egimi),
&jt + hata terimini

gostermektedir. Pazara iliskin giinlik
getiri soyle hesaplanacaktir:

It =1 (t-2)
fm =
(t-1)

Burada:

It : IMKB 100 Endeksinin t giiniin-
deki kapanig degerini,

l(t-1) : IMKB 100 Endeksinin t-1
gliiniindeki kapanis degerini gostermekte-
dir.

Anormal getiriyi hesaplamak i¢in;

ARj; = Rit — (& + Rt)

formiuli;

kumiilatif anormal getiriyi hesaplamak
i¢in ise,

formulu kullanilabi-

CAR; =X AR},

lir.

4.3.

Ho: Leasing sirketlerine yapilan KDV
degisikligi uygulamasi kararinin uygu-
lanmaya baslandig1 tarih etrafindaki giin-
lerde, halka acik leasing sektéru hisse
senetlerinin ortalama anormal getirileri
0’a esittir.

AAR =0

Hi: Leasing sirketlerine yapilan KDV
degisikligi uygulamasi kararmin uygu-
lanmaya baglandig1 tarih etrafindaki gin-
lerde, halka acik leasing sektori hisse
senetlerinin ortalama anormal getirileri
0’dan farklidir.

AAR =0

Bu hipotezlerde kullanilan AAR ve
CAR’larin anlamliligini test etmek igin, t
testi kullanilmistir.

Caligmanin Hipotezi

Tablo 5: Giinlitkk Anormal Ortalama Getiriler (-43...+43)

Olay Gunleri AAR t degeri Anlamhilik
t-43 -0,0120 -2,081
t-42 -0,0086 -1,937
t-41 -0,0072 -1,289
t-40 0,0101 0,976
t-39 0,0180 2,637 0,05
t-38 0,0070 1,386
t-37 0,0025 0,293
t-36 0,0239 3,209 0,05
t-35 0,0075 1,775
t-34 0,0058 0,737
t-33 -0,0111 -1,640
t-32 -0,0019 -0,766
t-31 -0,0069 -1,364
t-30 0,0129 2,789 0,05
t-29 0,0272 2,403 0,10
t-28 0,0088 1,080
t-27 0,0024 0,627
t-26 0,0070 4,070 0,01
t-25 0,0190 4,322 0,01
t-24 0,0029 0,642
t-23 -0,0078 -1,941
t-22 0,0131 2,076 0,10
t-21 -0,0087 -1,019
t-20 -0,0033 -0,565
t-19 -0,0101 -2,548
t-18 -0,0033 -0,413
t-17 0,0087 1,138
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t-16 -0,0171 -3,683
t-15 -0,0058 -1,034
t-14 -0,0023 -0,467
t-13 -0,0058 -3,664
t-12 0,0104 3,064 0,05
t-11 -0,0049 0,912
t-10 0,0175 4,829 0,01
t-9 0,0040 0,960
t-8 0,0119 2,327 0,10
t-7 -0,0218 -0,928
t-6 0,0065 2,182 0,10
t-5 -0,0243 -3,559
t-4 0,0104 2,687 0,05
t-3 0,0122 1,361
t-2 0,0040 0,667
t-1 0,0318 2,326 0,10
T -0,1085 -5,054
t+1 -0,0593 2,787
t+2 -0,0041 -0,391
t+3 0,0143 1,173
t+4 0,0193 2,011 0,10
t+5 0,0222 1,334
t+6 0,0081 2,033 0,10
t+7 -0,0709 4,000
t+8 0,0018 0,055
t+9 -0,0293 1,336
t+10 0,0112 0,785
t+11 -0,0042 -0,798
t+12 -0,0225 -3,769
t+13 0,0046 0,439
t+14 -0,0243 -3,145
t+15 -0,0580 -5,390
t+16 -0,0109 -1,025
t+17 0,0488 2,831 0,05
t+18 0,0120 0,595
t+19 0,0007 0,123
t+20 0,0478 2,121 0,10
t+21 0,0829 4,302 0,01
t+22 0,0060 0,562
t+23 0,0337 1,780
t+24 -0,0115 -1,185
t+25 -0,0283 4,899
t+26 0,0176 2,241 0,10
t+27 0,0232 3,599 0,05
t+28 0,0042 0,552
t+29 -0,0138 2,493
t+30 -0,0223 4,051
t+31 -0,0211 -3,899
t+32 -0,0165 2,164
t+33 -0,0001 -0,021
t+34 -0,0181 6,318
t+35 0,0081 2,207 0,10
t+36 0,0099 0,899
t+37 -0,0026 -0,315
t+38 0,0050 1,195
t+39 0,0090 2,791 0,05
t+40 -0,0111 2,147
t+41 -0,0135 -1,417
t+42 0,0210 2,520 0,05
t+43 0,0170 3,000 0,05
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Tablo 5, 43 glunluk, olay 6ncesi ve olay sonrasi anormal getirileri géstermektedir. Bu-
lunan anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, son siitunda anlamlilik
kisminda yer almaktadir. Tablo 5'te, belirli bir diizeyde (0,01; 0,05; 0,10) anlamhliga

sahip olanlar belirtilmigtir.

Tablo 6: Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Penceresi CAAR| tdegeri| Anlamhhk
(-38,0) 0,0072 | 2,91544 0,05
(-39,0) 0,0002 | 6,41561 0,01
(-40,0) -0,0178 | 7,91133 0,01
(-41,0) -0,0279 | 6,13532 0,01
(-42,0) -0,0207 | 4,43458 0,01
(-43,0) -0,0120 | 2,34521 0,10

Tablo 6, kiimilatif anormal getirileri
gostermektedir. Buna goére, sadece belirli
bir diizeyde anlamliliga sahip olan giinleri
ve getirilerini gostermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, leasing sektoriine 2008
yilindan itibaren uygulanmaya baglanan
KDV oram degigikliginin, IMKB'de islem
goren leasing sektdri hisse senetlerinin
getirilerine olan etkisi, Olay Calismasi
Yéntemi ile arastirilmigtir. IMKB'de iglem
goren 7 adet leasing sirketinin hisse sene-
di kapams fiyatlar: ile IMKB 100 Endeksi
kapanmg fiyatlar1 kullanilarak asiri getiri
elde edilip edilemeyecegi 6l¢tilmiistir.

Olay 6ncesi ve sonrasi, istatistiksel ola-
rak anlamli pozitif getirilerin oldugu sap-
tanmigtir. Olay 6ncesi; 39., 36., 30., 12., 4.
giinler; olay sonras1 17., 27., 39., 42., 43.
giinler 0.05 dizeyinde anlamliliga sahip-
ken; olay oncesi; 29., 22., 8., 6., 1. gunler
ile, olay sonrasi; 4., 6., 20., 26., 35. glinler
0.10 diizeyinde anlamliliga sahipken; olay
oncesi 26., 25., 10. ve olay sonras1 21. giin-
de 0.01 diizeyinde anlamliliga sahip olup
pozitif getirilerin elde edilmesi miimkin
gorilmektedir.

Kiimilatif anormal getiriler agisindan
ise, olaydan onceki 40., 41., 42. ve 43. giin-
lerde negatif kiimilatif anormal getiriler
gorilirken, 38. ve 39. giinlerde bu durum
tersine dénmius ve pozitif kiimilatif anor-
mal getiriler elde edilmistir. Olaydan 6n-
ceki ve sonraki diger gunlerde, istatistik-

sel olarak anlamli kiimulatif getiriler elde
edilmedigi saptanmagtir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore,
piyasanin yari gigli etkin formda bir pi-
yasa olmadig1 soylenebilir. IMKB'deki
toplam icindeki yabanci yatirimci oranin
%70’ler civarinda oldugu da g6z Oniine
alindiginda, piyasadaki yatirimcilarin
cogunu yabancilar olusturmaktadir. Bul-
gulara gore, KDV orani degisikligi, yati-
rimcilar agisindan bir risk olarak algilan-
mamig ve fiyatlandiril-mamistir. Bu degi-
sikligin fiyatlandirilma-masinin bir diger
nedeni de, sistematik olmayan riskin dagi-
tilabilir oldugu disiincesi olabilir.
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