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Amag - Enflasyonist ortamda finansal raporlarin tarihi maliyet esasmna gore hazirlanmasi, raporlarin
gercege uygun sunum niteligini sinirlamakta ve yatirimcilarin karar alma stireglerinde bilgi eksikligine
yol agmaktadir. Bu durum, finansal raporlarin enflasyon etkilerinden arindirilarak gergege daha yakin
bi¢cimde sunulmasmi saglayan enflasyon muhasebesi uygulamasini énemli hale getirmektedir. Bu
dogrultuda Tiirkiye'de 2023 yilinda yeniden uygulanmaya baslanan enflasyon muhasebesi
uygulamasmin Borsa Istanbul (BiST)da islem goren BIST30 isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1
uzerindeki etkilerinin incelenmesi, bu ¢alismanin amacini olusturmaktadar.

Yontem — Calisma kapsaminda 01.2023-06.2024 déneminde BIST30da siirekli faaliyet gosteren 26
isletmenin enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarini agikladiklar: tarihlerdeki piyasa tepkileri,
olay calismas1 (Event Study) yontemi kullanilarak &l¢iilmiistiir. Enflasyon muhasebesi uygulamasina
yonelik piyasa tepkilerinin farkli endeks yapilarina gore nasil sekillendigini incelemek amactyla BIST100
ve MSCI Turkey endeksleri alternatif piyasa portfdyleri olarak analize dahil edilmistir.

Bulgular - BIST 100 endeksinin esas alindig1 piyasa modelinde olay sonrasi kisa vadede istatistiksel
olarak anlamli negatif anormal getirilerin olustugu; MSCI Turkey endeksinin esas alindigi modelde ise,
piyasa tepkisinin daha sinirli kaldig1 belirlenmistir. Ayrica sektorel analizler, imalat sektdriindeki negatif
piyasa tepkisinin diger sektorlere kiyasla daha belirgin olduguna isaret etmektedir.

Tartisma — Sonug olarak enflasyon muhasebesi uygulamasmin BIST'te hem isletme hem de sektor
diizeyinde heterojen fiyatlama etkileri olusturdugu belirlenmistir.
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Purpose - In an inflationary environment, preparing financial reports on a historical cost basis limits their
fair presentation and leads to information gaps in investors’ decision-making processes. This situation
makes inflation accounting important, as it enables financial reports to be presented in a manner closer
to reality by removing the effects of inflation. Accordingly, the purpose of this study is to examine the
effects of the inflation accounting practice, which was reintroduced in Tiirkiye in 2023, on the share prices
of BIST 30 businesses traded on Borsa istanbul (BIST).

Design/methodology/approach — Within the scope of the study, market reactions on the dates when 26
businesses operating continuously in the BIST 30 disclosed their inflation-adjusted financial reports
during the period from January 2023 to June 2024 were measured using the event study method. To
examine how market reactions to inflation accounting were shaped under different index structures, the
BIST 100 and MSCI Turkey indices were included in the analysis as alternative market portfolios.

Results — In the market model based on the BIST 100 index, statistically significant negative abnormal
returns were observed in the short-term following the event, whereas the market reaction remained more
limited in the model based on the MSCI Turkey index. In addition, sectoral analyses indicate that the
negative market reaction in the manufacturing sector was more pronounced than in other sectors.

Discussion — In conclusion, it was determined that the implementation of inflation accounting produced
heterogeneous pricing effects on BIST at both the business and sector levels.

ETiK ONAY / ETHICAL APPROVAL: Bu ¢calisma, kamuya agik ikincil verilere (hisse senedi fiyatlari, KAP agiklamalari) dayanmaktadir.
Arastirma kapsaminda insan katilimcilardan veri toplanmamis olup bu nedenle etik kurul izni gerektirmemektedir.

Onerilen Atif / Suggested Citation
Geng, M. (2026). Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina Piyasa Tepkisi: Olay Calismasi, Isletme Arastirmalar: Dergisi, 18 (3), 2607-2627.


mailto:mustafa.genc@erdogan.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-5897-9010

Geng 18/3 (2026) 2607-2627
1. GIRIS

Son yillarda Tiirkiye ekonomisi, enflasyonist ortamin olusturdugu yapisal sorunlarla miicadele etmektedir.
Enflasyonist bir ortamda isletmelerin finansal raporlar1 tarihi maliyet esasina gore hazirlandiginda bu
raporlar, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: (TFRS)' nin 6ngordiigii temel niteliklerden biri olan gercege
uygun sunum Ozelligini tam olarak yansitamamaktadir. Bu durum; basta yatirimcilar, kreditorler ve
diizenleyici kurumlar olmak iizere igletme paydaslarinin saglikli karar almasin giiglestirmektedir (Tamimi ve
Orban, 2020: 5). Enflasyonun finansal raporlar iizerindeki etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla enflasyon
muhasebesi uygulamalar: gelistirilmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi, Tiirkiye'de 2023 yilinda yeniden
uygulanmaya baglanmis ve isletmelerin finansal raporlamalarinda 6nemli bir doniisiim gergeklestirmistir. Bu
cercevede s6z konusu diizenleme yalnizca finansal raporlamay: sekillendirmekle kalmamakta ayni1 zamanda
sermaye piyasalari iizerinde de belirgin etkiler olusturmaktadir. S6z konusu etkilerin olusumunda en 6nemli
faktor, sermaye piyasalarinda yer alan yatirimcilarin kararlarini biiyiik Olglide finansal raporlara
dayandirmalaridir. Bu nedenle finansal raporlarla ilgili yapilan diizenlemeler, yatirimei kararlar: araciligiyla
dogrudan piyasa fiyatlamalarina yansiyabilmektedir (Konchitchki, 2011; Schnorpfeil vd., 2025; Shakespeare,
2020: 425). Zira ilgili literatiirde finansal raporlama standartlarindaki degisimlerin, yatinmc algilar1 ve
sermaye piyasast davranislar1 iizerinde etkiler olusturabilecegi yoniinde bulgulara sahip ¢aligmalar
(Armstrong vd., 2010; De George vd., 2016; Houge vd., 2016; Onali vd., 2024) yer almaktadir. S6z konusu
calismalarda ozellikle regiilasyon degisikliklerinin yatirimei davranislar tizerinde kisa vadeli anomalilere yol
actig1 ve isletmelerin piyasa performanslarim etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica ilgili literatiirde piyasanin
yeni diizenlemeleri fiyatlamasinda zamansal ve sektorel farkliliklarin olabilecegi de dile getirilmistir (Daske
vd., 2008; Li vd., 2008).

Enflasyon muhasebesinin uygulanmasiyla isletmelerin finansal raporlarinda meydana gelen degisiklikler;
yatirimcilarin isletmelerin karliligina, finansal yapisina ve gelecekteki nakit akislarina iliskin beklentilerini
yeniden degerlendirmelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlar,
sermaye piyasasi katilimailar agisindan yeni bilgi niteligi tasimakla birlikte bu bilginin piyasa fiyatlarma hangi
yonde yansiyacagini Onceden kesin olarak belirlemek miimkiin degildir. Enflasyona iliskin diizeltme
islemlerinin finansal bilgi kalitesini ve finansal raporlarin karsilastirilabilirligini artirmas: olumlu bir piyasa
tepkisi olusturabilirken diizeltilmis karin, 6zkaynaklarin veya diger finansal performans gostergelerinin
yatirimcr beklentilerinin altinda kalmasi; olumsuz bir piyasa tepkisine yol agabilmektedir. Nitekim enflasyon
muhasebesi uygulamasinin yatirimci kararlarini etkileyerek sermaye piyasalari agisindan 6nemli sonuglar
dogurdugu belirtilmektedir (Uzunlar vd., 2025: 1756).

Tiirkiye’de enflasyon muhasebesinin yeniden uygulanmaya baslanmasi, bu uygulama kapsaminda hazirlanan
finansal raporlarin yatirimcilar tarafindan nasil degerlendirildigini énemli bir arastirma konusu haline
getirmistir. Bu baglamda enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin agiklanmasimin BIST'te islem goren
isletmelerin hisse senedi getirileri tizerindeki yansimalarinin incelenmesi onem tasimaktadir. Buradan
hareketle bu calismanin temel amaci, BIST30 isletmelerinin enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarini
acikladiklar tarihlerde ortaya ¢ikan piyasa tepkilerini olay ¢alismasi yontemiyle incelemektir.

Bu calisma, Tiirkiye'de 2023 yili sonu itibariyla yeniden uygulanmaya baslanan enflasyon muhasebesi
kapsaminda hazirlanan ilk enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin agiklanmasina verilen piyasa
tepkisini inceleyerek ilgili literatiire katki saglamaktadir. Calisma kapsaminda piyasa tepkileri, hem isletme
hem de sektor diizeyinde analiz edilmistir. Bunun yani sira ilgili analizlerin piyasa portfyiinii temsilen
BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri kullamlarak ayri ayr gerceklestirilmesi, elde edilen sonuglarin alternatif
piyasa portfoyleri esas alindiginda tutarliiginin degerlendirilmesine olanak tanimustir. Makroekonomik
olaylarin etkisinden armdirilmig saglamlik analizleri aracihgiyla da sonuglarin giivenilirligi test edilmistir. Bu
yonleriyle calisma, enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin sermaye piyasalarinda nasil fiyatlandigina
iliskin BIST 6zelinde ampirik kanitlar sunmaktadir.

Calismanin izleyen boliimlerinde Oncelikle kavramsal cerceve ve ilgili literatiir ele alinmakta ardindan
kullanilan yontem ve elde edilen bulgular sunulmaktadir. Son bdliimde ise, ulagilan sonuglar
degerlendirilerek ¢alismanin kisitlarina ve gelecekteki calismalara yonelik Onerilere yer verilmektedir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde enflasyon muhasebesinin kavramsal gercevesi ile finansal raporlama {izerindeki etkileri ele
alinmaktadir. Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamasina yonelik olasi piyasa tepkileri teorik yaklagimlar
cercevesinde degerlendirilmektedir.

Enflasyon, isletmelerin finansal raporlar {izerinde dogrudan ve dolayl etkiler olusturan énemli bir makro
ekonomik olgudur. Fiyat diizeylerindeki siirekli ve yiiksek artislar, ekonomik gergekligin dogru bicimde
finansal raporlara yansitilmasini giiglestirerek finansal raporlamanin giivenilirligini zayiflatmaktadir
(Haciriistemoglu, 1992; Bilici, 2003: 65). Ozellikle tarihi maliyet esasina gore hazirlanan finansal raporlar,
enflasyonun etkisiyle gercege uygun sunum ilkesinden uzaklasmakta ve paydaslarin saglikli karar almalarini
giiclestirmektedir. Bu baglamda enflasyon muhasebesi, yiiksek enflasyonist ortamlarda tarihi maliyet esasinin
sebep oldugu deger sapmalarini diizeltmeyi ve finansal raporlarin gercege uygun sunum niteligini
giiclendirmeyi amaglayan bir finansal raporlama sistemi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Konchitchki, 2011: 1046-
1050). TFRS kapsaminda gercege uygun sunum, finansal raporlarn isletmenin finansal durumunu,
performansini ve nakit akislarin tarafsiz ve giivenilir bicimde yansitmasini gerektirmektedir (Sultanoglu,
2019). Bununla birlikte yiiksek enflasyon donemlerinde tarihi maliyetlerin giincelligini kaybetmesi, finansal
raporlarin bu niteligi tasimasin giiclestirmektedir (Varol, 2022: 19; Say, 2025: 43).

Enflasyonun etkilerinden armdirilmamus finansal raporlar nedeniyle isletmeler ya enflasyon kaynakl fiktif
karlar tizerinden fiilen elde etmedikleri karlar icin vergisel yiikiimliiliik altina girmekte ve buna bagli olarak
hatal1 kar dagitimi kararlar1 almakta ya da karliligin gercekte olmas: gereken diizeyin altinda raporlanmasi
veya zarar agiklanmasi durumunda finansal piyasalar nezdinde olumsuz bir algiyla karsi karsiya kalmaktadir.
Bu durum ise; isletmelerin yeni yatinmca bulma kapasitesini zayiflatmakta, borglanma olanaklarim
sinirlandirmakta ve finansman ihtiyacinin daha yiiksek maliyetli yabanci kaynaklarla karsilanmasina yol
agmaktadir (Karasioglu ve Erdemir, 2005: 165-166). Bu tiir yapisal bozulmalar, finansal raporlamada
enflasyonun etkilerinin giderilmesini zorunlu hale getirmekte ve yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde
finansal raporlarin satin alma giicii cinsinden diizeltilmesini éngoéren Tiirkiye Muhasebe Standardi 29 (TMS
29) Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardinin uygulanmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Bu noktada enflasyon muhasebesi uygulamasinin temel amaci, isletmelerin finansal raporlarini
enflasyonun etkilerinden arindirarak reel degerlerle sunmak ve bdylece ekonomik gercekligi daha dogru bir
bi¢imde yansitmaktir (Sarag, 2024: 1920; Peker, 2023: 31). Bu baglamda hem ulusal hem de uluslararas:
diizenleyici kurumlar, yiiksek enflasyonist ortamlarda finansal raporlamanin enflasyon etkilerinden
arindirilmasin gerekli gormektedir.

[lk kez 1989 yilinda yayimlanan Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standard: (IAS 29
Financial Reporting in Hyperinflationary Economies), 2001 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Kurulu (International Accounting Standards Board-IASB) tarafindan benimsenmistir. Standart, Tiirkiye'de
TMS 29 adiyla 31 Aralik 2005 tarihli ve 26040 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 31 Aralik 2005 tarihinden
sonra baglayan hesap donemlerinde uygulanmak {izere yiiriirliige girmistir (IFRS, 2026; KGK, 2008). TMS 29,
yiiksek enflasyon kosullariin finansal raporlar tizerindeki etkilerini gidermek ve finansal bilgilerin gercege
uygun sekilde sunulmasini saglamak amaciyla gelistirilmistir. S6z konusu standart, gegerli para birimi yiiksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin konsolide finansal raporlar1 da dahil olmak {izere
tiim temel finansal raporlarinda standart hiikiimlerini uygulamalarimi éngérmektedir. Ayrica TMS 29, yiiksek
enflasyonun varligina iliskin kesin bir oran tanimlamamakta bunun yerine son {i¢ yillik kiimiilatif enflasyon
oraninin %100’e yaklasmas1 veya bu orani asmasi ile fiyatlarin, {icretlerin ve faiz oranlarinin endekslere
baglanmas: gibi ekonomik gostergelerin dikkate alinmasini ongormektedir. Bu gercevede standart; tarihi
maliyet esasia gore hazirlanan finansal raporlarin enflasyon nedeniyle anlamliligini yitirmesini 6nlemeyi ve
finansal raporlamada gercege uygun, karsilastirilabilir ve karar almaya elverigli bilginin sunulmasin
amaclamaktadir (KGK, 2008).

Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi, 2003 y1linda olusan yiiksek enflasyon kosullarina bagli olarak uygulanmaya
baglanmis izleyen yillarda enflasyon oranlarimin gorece diisitk seyretmesi nedeniyle uygulamadan
kaldirilmistir. 2023 y1l1 itibariyla yeniden hayata gegirilen enflasyon muhasebesi uygulamas: hem isletmelerin
finansal raporlamasi hem de sermaye piyasalarinin igleyisi {izerinde 6nemli etkiler olusturma potansiyeline
sahiptir.
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Yatirimcilarin karar alma siireglerinde finansal raporlarin merkezi bir bilgi kaynag: olmasindan dolayi finansal
raporlarin hazirlanmasi ile ilgili yapilan diizenlemelerin hisse senedi fiyatlamalarina dogrudan etki etmesi
olasidir (Hasanuddin vd., 2025: 277). Zira enflasyonun finansal raporlar iizerindeki etkilerinin dikkate
alinmamasi, yatirimcilarin hatali bilgiye dayali kararlar almasina yol agarak piyasalarda yanls fiyatlamalara
ve artan yatirim risklerine neden olabilmektedir (Adebanjo ve Wisdom, 2024: 76). Bu baglamda 6zellikle
yiliksek enflasyon donemlerinde yiiriirliige konulan enflasyon muhasebesi uygulamalari, finansal
raporlamada gercege uygun sunumu gliclendirmekte ve sermaye piyasalarinda seffaflik ile giivenin
suirdiiriilebilirligini temin eden 6nemli bir mekanizma islevi gormektedir.

Bu calismanin teorik temelini bilgi asimetrisi teorisi, sinyal teorisi ve etkin piyasalar hipotezi olusturmaktadir.
Bilgi asimetrisi teorisine gore yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi dengesizligi, piyasa fiyatlarinin
ekonomik gercekligi tam olarak yansitmasin engelleyebilmektedir. Bu noktada finansal raporlama kalitesinin
diisiik olmasi, fiyatlama etkinligini zayiflatarak piyasa likiditesinin azalmasina yol agabilmektedir (Matoussi
vd., 2004). Bu ¢ercevede enflasyon muhasebesi uygulamas: sonucunda finansal raporlarda sunulan bilgilerin,
yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltabilecegi ileri siiriilmektedir (Selimefendigil, 2023:
467). Buna karsin enflasyon muhasebesinin teknik karmagiklig1 ve piyasa katilimcilarinin diizeltilmis finansal
bilgileri anlama ve yorumlama diizeylerindeki farkliliklar, 6zellikle uygulamanin ilk donemlerinde bilgi
asimetrisinin artmasina yol agabilir.

Sinyal teorisine gore isletmeler tarafindan kamuya agiklanan finansal bilgiler, isletmenin finansal durumu ve
gelecekteki performans: hakkinda yatirimcilara sinyal vermektedir. Enflasyona gore diizeltilmis finansal
raporlarin isletmelerin karhiligi, 6zkaynak yapisi, varliklar: ve finansal yiikiimliiliikleri hakkinda daha giincel
bilgiler sunmasi; yatirimcilarin isletmeye iliskin beklentilerini yeniden degerlendirmelerine yol agabilir
(Truong vd., 2022). Enflasyon diizeltmesi sonucunda finansal bilgilerin gercege uygun sunum niteliinin ve
karsilastirilabilirliginin gliclenmesi olumlu bir sinyal olarak degerlendirilebilirken diizeltilmis karin,
0zkaynagin veya diger finansal gostergelerin yatirimci beklentilerinin altinda kalmas: olumsuz bir sinyal
olarak algilanabilir.

Son olarak etkin piyasalar hipotezine gore kamuya agiklanan yeni finansal bilgilerin hisse senedi fiyatlarina
hizli bigimde yansimasi beklenmektedir. Bu yaklasima gore sermaye piyasas: fiyatlari, kamuya acik biitiin
bilgileri icermekte ve yeni bilgi akis1 dogrultusunda giincellenmektedir (Fama, 1970). Dolayisiyla enflasyon
muhasebesi uygulamasi sonucunda finansal raporlarda yapilan diizeltmelerin isletmelerin finansal
gostergelerinde onemli degisikliklere yol agmasi durumunda piyasanin agiklanan bilgilere tepki vermesi etkin
piyasalar hipotezi kapsaminda beklenebilir.

S0z konusu teoriler, enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin agiklanmasina piyasanin tepki
verebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte piyasa tepkisinin yoniinii nceden kesin olarak belirlemek
miimkiin degildir. Enflasyon muhasebesi uygulamasinin finansal bilgilerin gercege uygun sunum niteligini
giiclendirmesi ve isletmenin finansal durumuna iliskin belirsizligi azaltmasi olumlu bir piyasa tepkisine yol
acabilirken dfiizeltilmis finansal raporlarda sunulan karlilik, 6zkaynak veya diger finansal performans
gostergelerinin yatirima beklentilerinin alinda kalmas: olumsuz bir piyasa tepkisine neden olabilir. Ayrica
sektorlerin parasal olmayan varlik yapilarinin farklibk gostermesi, enflasyon diizeltmesinin finansal
gostergeler tizerindeki etkisinin ve buna bagli olarak gerceklesen piyasa tepkilerinin sektdrler arasinda
farklilasmasma yol acabilir. Bu degerlendirmeler, enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin
aciklanmasina verilen piyasa tepkisinin igletme ve sektor diizeyinde incelenmesine teorik dayanak
olusturmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde enflasyonun ve enflasyon muhasebesi uygulamalarimin finansal raporlama ve sermaye
piyasalarindaki yansimalarini ele alan ulusal ve uluslararasi ¢alismalara yer verilmektedir.

Konchitchki (2011), tarihi maliyet esasina dayali ve enflasyona gore diizeltilmemis finansal raporlarda
enflasyon etkilerinin yer almamasimin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki sonuglarim incelemistir. Enflasyonun
gorece diisiik seyrettigi 1984-2008 doneminde ABD sermaye piyasalarinda islem goren isletmelere ait verilerle
gerceklestirilen analizlerde, enflasyon etkileri dikkate alinarak olusturulan yatinm portfoylerinden
istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edilmistir. Bu durum, finansal raporlarda yer almayan
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enflasyon etkilerinin hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimadigini gostermektedir. Ayrica hisse senedi
fiyatlarinin, yatirimcilarin enflasyonun parasal ve parasal olmayan varliklar tizerindeki etkilerini tam olarak
ayirt edemedigine isaret ettigi belirlenmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 1995-Haziran 2003 donemine ait veriler
kullanilarak TUFE ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) performans gostergeleri (islem hacmi, piyasa
degeri, IMKB-100 endeksi, islem miktari ve islem goren isletme sayis1) arasindaki kisa ve uzun dénem iligkiler
analiz edilmistir. Calismada enflasyon ile borsa performans gostergeleri arasinda uzun dénemde kismen ters
yonlii ve anlamli bir iliskinin bulundugu ozellikle islem hacmi ve islem miktarmin enflasyondan uzun
donemde negatif ve anlamli bicimde etkilendigi belirlenmistir. Kisa donemde ise, enflasyonun islem hacmi
tizerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu ancak bu etkinin uzun donemde ortadan kalktig1 gdzlemlenmistir.

Kirkulak ve Kaytmaz Balsar1 (2009) tarafindan yapilan calismada enflasyon muhasebesi uygulamasimin
finansal raporlar ve hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. 2003-2004 déneminde IMKB'de
islem goren 140 isletmenin verileriyle yapilan analizlerde enflasyon muhasebesinin, isletmelerin belirli
finansal verilerinde istatistiksel olarak anlaml degisiklikler meydana getirdigi saptanmistir. Ayrica enflasyon
muhasebesi uygulamasina tabi tutulmus finansal raporlardan elde edilen verilerin, hisse senedi getirilerini
diizeltilmemis verilere kiyasla gorece daha yiiksek diizeyde acikladigi ve her iki veri setinin birbirini
tamamlayici nitelikte oldugu ifade edilmistir.

Belen ve Giimrah (2016) calismalarinda Ocak 2006-Subat 2016 donemine ait aylik TUFE beklenti ve
gerceklesme verileri ile BIST 100 endeksini kullanarak enflasyon duyurularimin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Beklenen ve gerceklesen enflasyon arasindaki
fark, beklenmeyen enflasyon olarak tanimlanmis ve bu degiskenin olay giinii etrafinda olusan anormal
getiriler lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Olay giinii dncesi ve sonras1 beger giinliik pencere kapsaminda
hesaplanan anormal getiriler bazi tarihlerde istatistiksel olarak anlamli bulunsa da s6z konusu etkilerin
siireklilik ve yon bakimindan sistematik bir oriintii sergilemedigi 6zellikle olay giiniinde tutarl ve giiglii bir
fiyatlama tepkisinin ortaya ¢ikmadigr sonucuna ulasilmustir.

Arzova ve Sahin (2022), yiiksek enflasyon ortaminin finansal raporlarin gercege uygun sunumu iizerindeki
etkilerini ve enflasyon muhasebesinin bu etkileri giderme kapasitesini, TMS 29 ve Biiyiik ve Orta Boy
Isletmeler Icin Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS) diizenlemeleri cergevesinde karsilagtirmali olarak
ele almistir. Calismada yiiksek enflasyon donemlerinde tarihi maliyet esasina gore hazirlanan finansal
raporlarin gercege uygun sunum niteligini kaybettigi belirtilmistir. Bunun yaru sira enflasyon muhasebesi
uygulamalarinin finansal bilgi kalitesinin artirlmasina ve paydaslarin daha saglikli kararlar almasina katki
saglayabilecegi ifade edilmistir.

Sarag (2024) calismasinda TMS 29’un uygulanmasinin finansal raporlar {izerindeki etkilerini incelemistir.
Calismada enflasyon muhasebesi 6ncesi ve sonrasi finansal raporlar karsilastirilmis ve parasal ile parasal
olmayan kalemlerde yapilan diizeltmelerin finansal sonuglara etkisi degerlendirilmistir. Yapilan analizler
sonucunda enflasyon muhasebesi uygulamasinin varlik toplamini1 6nemli dl¢iide artirdig ve varlik hesaplari
igerisinde en biiyiik farklarin maddi duran varliklar kaleminde ortaya c¢iktig1 goriilmiistiir. Enflasyon
diizeltmesi yapilmadiginda ise, karliligin gercegi yansitmadig: belirlenmistir. Bu bulgulara paralel olarak Say
(2025) galismasinda enflasyonun finansal raporlar tizerindeki etkilerini incelemis ve 6zellikle enflasyonun
stoklar, maddi duran varliklar ve bor¢lanma maliyetleri {izerindeki etkilerinin igletme karliligina nasil
yansidigim degerlendirmistir. Her iki calismada da enflasyon muhasebesi uygulamasinin finansal bilgilerin
dogrulugunu ve giivenilirligini artirarak yatinmcilarin ve finansal karar alicilarin daha saghkh
degerlendirmeler yapmasini sagladig1 vurgulanmistir.

Alatas (2025) enflasyon muhasebesi uygulamasinin isletme etkinligi iizerindeki etkilerini, BIST100'de yer alan
imalat isletmeleri tizerinden incelemistir. Calismada enflasyon muhasebesinin finansal gostergeleri 6nemli
Olclide degistirdigi ve bu degisimlerin isletmelerin etkinlik diizeylerinde 6nemli degisikliklere yol actig1
belirlenmistir. Ayrica diizeltme sonrasinda bazi isletmelerin etkinlik diizeyleri artarken bazilarinin etkinlik
diizeylerinin azaldig1 ve bu nedenle enflasyon diizeltmesinin etkilerinin isletme diizeyinde degerlendirilmesi
gerektigi vurgulanmstir.
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Uzunlar vd. (2025) tarafindan yapilan galismada enflasyon muhasebesi uygulamasin BIST100 endeksinde
yer alan hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. Calismada enflasyon muhasebesine iligkin
finansal rapor agiklamalarimin kisa vadede yatirimcr davramslarini etkiledigi ve hisse senedi fiyatlarinda
anlamli degisimlere yol actif1 belirlenmistir. Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamalarinin yatirimcilar
tarafindan dikkate alindig1 ve finansal raporlamaya duyulan giiven ile piyasa fiyatlama siireci agisindan 6nem
tagidigy ifade edilmistir.

Hgﬂi literatiirde yer alan ¢calismalarin 6nemli bir boliimii, enflasyon muhasebesinin isletme diizeyinde finansal
raporlar ve finansal gostergeler {izerindeki etkilerine odaklanmustir. Enflasyona gore diizeltilmis finansal
raporlarin agiklanmasina verilen piyasa tepkisini inceleyen calismalar ise, sinirli sayidadir. Bu galisma,
literattirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamakta BIST30 isletmelerinin finansal rapor agtklama tarihlerinde
olusan piyasa tepkisini hem igletme hem de sektor diizeyinde olay calismasi yontemiyle ele almaktadir.
Analizlerde BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri alternatif piyasa portfoyleri olarak kullanilmakta ayrica
makroekonomik olaylarin etkisinden arindirilmis saglamlik analizleriyle bulgularin giivenilirligi
sinanmaktadir.

4. YONTEM

Bu calisma, enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor agitklamalarinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki piyasa
etkisini ampirik olarak incelemektedir. Bu amagla BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin 19.01.2023—
26.06.2024 tarihleri arasindaki verileri incelenmistir. BIST30'da yer alan ve ¢alisma doneminde kesintisiz islem
goren 26 isletme ornekleme dahil edilmistir. Calismada BIST30’da yer alan isletmelerin enflasyona gore
diizeltilmis finansal raporlarini kamuya agikladiklari tarihlerde piyasa tepkilerini 6l¢mek amaciyla olay
calismasi (Event Study) yontemi kullanilmistir. Bowman (1983), olay calismasi yonteminin finans ve
muhasebe alanindaki piyasa temelli ampirik arastirmalarda 6nemli bir metodolojik yaklasim oldugunu
belirtmektedir. Olay calismalari, belirli bir bilgi agiklamasi ya da olay etrafinda menkul kiymet fiyatlarinin
davranisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Olay ¢alismasi analizinde olay 6ncesi dénemde stabil bir donem,
tahmin donemi olarak segilir. Olay 6ncesi donemdeki tahmin déneminde ortalama getiriler belirlenir. Olay
penceresinde ise, tahmin doneminde belirlenen ortalama getirilerden sapmalar tespit edilir (Khan vd., 2020).

Olay calismas! yonteminde olay penceresinin belirlenmesi, piyasa tepkilerinin dogru bicimde 6l¢iilebilmesi
agisindan kritik dneme sahiptir. Literatiirde olay penceresinin yalnizca olay giiniinii degil olay oncesi ve
sonrast donemleri de kapsayacak sekilde belirlenmesi yaygin bir uygulamadir. Bu yaklasim, olay &ncesi
beklenti etkileri ve olas1 bilgi sizintilarinin yani sira olay sonrasinda ortaya c¢ikabilecek gecikmeli piyasa
tepkilerinin de incelenmesine imkan saglamaktadir (MacKinlay, 1997; Kothari ve Warner, 2007). Bu
dogrultuda ¢alismada enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor agiklamalarinin olay &ncesi ve sonrasi
olusturabilecegi fiyatlama etkilerini birlikte degerlendirebilmek amaciyla [-21,+21] glinliik olay penceresi
tercih edilmistir. Bu noktada enflasyon muhasebesine gore hazirlanan finansal raporlarin teknik agidan
karmasiklig1 ve yatirimcilarin bu bilgileri degerlendirme siirecinin zamana yayilabilmesi dikkate alinmistir.
Secilen olay penceresinin agiklama Oncesinde olusabilecek piyasa beklentileri ve olasi bilgi sizintilar ile
agiklama sonrasinda ortaya ¢ikabilecek gecikmeli piyasa tepkilerinin birlikte degerlendirilmesi igin uygun bir
zaman aralig1 saglayacagi ongoriilmiistiir. Genis pencerenin es zamanli gelismelere duyarlilig1 goz oniinde
bulundurularak kisa olay pencereleri ayrica saglamlik analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Olay ¢aligmas: yonteminde tahmin penceresinin uzunlugu, beklenen getiri modeline iliskin parametrelerin
giivenilir bicimde tahmin edilmesi agisindan kritik neme sahiptir. Bu ¢alismada 240 giinliik tahmin penceresi
tercih edilmistir. S6z konusu siire, olay 6ncesindeki normal getiri davranisini temsil edecek yeterli gozlem
sayisini saglayarak piyasa modeli parametrelerinin istikrarli bicimde tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.
Bunun yaninda tahmin penceresinin olay tarihine asir1 uzak dénemleri kapsamamasi, piyasa kosullarinda
meydana gelebilecek yapisal degisimlerin beklenen getiri tahminleri iizerindeki olasi etkisini
sinirlandirmaktadir. Olay calismasi literatiiriinde yaklasik bir islem yilina karsilik gelen 200-250 islem giinliik
tahmin pencerelerinin beklenen getiri modelinin giivenilir bicimde tahmin edilmesi amaciyla yaygin olarak
kullanuldig belirtilmektedir (MacKinlay, 1997; Kothari ve Warner, 2007).

Caligma dahilinde gergeklestirilen olay caligmasi analizi kapsaminda piyasa getirisi degiskeni olarak BIST100
ve MSCI Turkey endeksleri kullamilmistir. BIST100 endeksi, Tiirkiye sermaye piyasasinda yiiksek islem
hacmine sahip ve piyasa degeri itibariyla 6ne ¢ikan isletmeleri kapsayan temel bir gosterge niteligindedir
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(Ugan vd., 2017: 510). MSCI Turkey endeksi ise, uluslararasi bir endeks saglayicisi olan Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan olusturulan ve kiiresel yatirimcilar tarafindan yaygin bigimde izlenen bir
piyasa gostergesidir (Hung ve Shiu, 2016). Bu kapsamda enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor
aciklamalarina yonelik piyasa tepkilerinin farkli endeks yapilari altinda degisip degismedigini incelemek
amaciyla BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri alternatif piyasa portfoyleri olarak analize dahil edilmigtir. MSCI
Turkey endeksinin ¢alismaya dahil edilmesindeki bir diger amag, elde edilen bulgularin karsilastirilabilirligini
ve tutarlligii test etmektir. BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri kullamlarak elde edilen bulgular
karsilastirilmis ve farkli piyasa portfdyleri altinda sonuglarin tutarlilig degerlendirilmistir.

Caligmada ayrica BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin farkli sektorlerde faaliyet gostermeleri dikkate
aliarak enflasyon diizeltmesinin sektorel etkilerini analiz etmek amaciyla isletmeler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)'nda yer alan sektér dagihimlarina gore siniflandirilmistir. Bu kapsamda her bir sektor grubu
i¢in anormal getiriler hesaplanmis ve sektorel bazda kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR-Cumulative
Average Abnormal Return) elde edilmistir. BOylece enflasyon diizeltmesi yapilmis finansal rapor
aciklamalarina verilen piyasa tepkileri yalnizca isletme diizeyinde degil ayni zamanda sektorel diizeyde de
incelenmistir. Bu sayede finansal rapor agiklamalarina verilen piyasa tepkilerindeki sektorel farkliliklar ortaya
konulmustur. Bu yaklasimla enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda sektorel getirilerdeki
farklilagsmalar tespit edilmistir.

Calismada yer alan isletmeler, sektorleri ve isletmelerin enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarini
aciklama tarihleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Orneklemde Yer Alan Isletmeler, Sektorleri ve Finansal Raporlarini Agikladiklar: Tarihler

Kod isletme KAP Sektorii Olay Tarihi
ALARK Alarko Holding A.S. Mali 19.04.2024
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Hizmet 26.03.2024
ASTOR Astor Enerji A.S. fmalat 27.02.2024
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. Hizmet 13.05.2024
BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalar: San. ve Tic. A.S. Imalat 01.03.2024
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Mali 17.04.2024
ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S. Hizmet 06.03.2024
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S$. imalat 22.02.2024
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat 05.03.2024
GUBRF Gilibre Fabrikalar1 T.A.S. imalat 08.04.2024
SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S. Mali 02.04.2024
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Tic. A.S. imalat 30.04.2024
HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. Imalat 29.03.2024
KCHOL Kog¢ Holding A.S. Mali 15.03.2024
KONTR Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S. Hizmet 06.05.2024
KOZAL Koza Altin isletmeleri A.S. Imalat 09.05.2024
ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Hizmet 22.05.2024
OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. Imalat 04.03.2024
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. Hizmet 04.03.2024
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. Imalat 26.03.2024
SASA SASA Polyester Sanayi A.S. Imalat 06.03.2024
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasit A.S. Imalat 13.02.2024
TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. Hizmet 20.03.2024
TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Imalat 04.03.2024
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O. Hizmet 03.04.2024
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Mali 04.03.2024
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Calismada her bir isletmenin enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarint KAP'1n ilan ettigi giin, olay giinii
olarak belirlenmistir. Enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin agiklanmasindan énceki 240 islem giinj,
beklenen getiri modeline iligkin parametrelerin tahmin edildigi tahmin penceresi olarak kullanilmigtir. Olay
penceresinde ise; [-21, +21] giinliik anormal getiriler (Abnormal Return-AR), ortalama anormal getiriler
(Average Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Anormal
getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modeline gore anormal getirilerin
hesaplanmasinda farkli piyasa portfoyleri altinda elde edilen bulgularin karsilagtirilabilmesi ve kiiresel
yatirimcilar tarafindan yaygin olarak takip edilen bir endeks ile ulusal piyasa gostergesi arasinda sonuglarin
farklilagip farklilasmadiginin  degerlendirilebilmesi amaciyla BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri
kullanilmistir. Bu sayede iki ayr1 piyasa modeli kullanilarak iki ayri1 olay ¢alismasi sonucu elde edilmis ve elde
edilen bulgular karsilastirilmistir. Olay calismasi analizinin tahmin ve olay pencerelerini iceren zaman
periyodu Sekil 1'de sunulmustur.

T-240 Ty To Tin

Sekil 1. Olay Calismasinin Tahmin ve Olay Pencereleri
Olay calismas1 yontemi igin takip edilen islem adimlari su sekildedir (Salameh ve Albahsh, 2011):

Hisse getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:
Ry=Ln(,f ) )

Rit =i hisse senedinin t gliniindeki logaritmik getirisini,
Pit =1 hisse senedinin t gliniindeki kapanis fiyatini,
Pit1 =1 hisse senedinin t-1 gliniindeki kaparus fiyatini ifade etmektedir.

Piyasa getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:
Ry =Ln (L[_il ) 2

Rt = Piyasa portfoyiiniin t giintindeki logaritmik getirisini,
I: = Piyasa endeksinin (BIST100-MSCI Turkey) t giiniindeki kapanis degerini,
It1 = Piyasa endeksinin t-1 giintindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

Denklem (1) ve denklem (2) kullanilarak piyasa modeli bazli beklenen getiri su sekilde hesaplanmaktadir:
E(R)ir =a; +[),iRmr 3)

E(R)it = Beklenen getiriyi,

urn
1

ai = Piyasa getirisi sifirken “i” hisse senedinin getirisini,
[Bi =Hisse senedi ile piyasa getirisi arasindaki iligkiyi,
Rmt = Piyasa portfoyiiniin t giiniindeki logaritmik getirisini ifade eder.

Denklem (3), piyasa modeli gercevesinde isletmeler icin beklenen getirileri gosterir. Beklenen getirilerin
hesaplanmasinin ardindan giinlitk AR degerleri belirlenir. AR kapsaminda hisse getirisi ile beklenen getiri
arasindaki fark su sekilde hesaplanmaktadir:
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AR; =Ry —E(R); 4)

ARit =1 hisse senedinin t glintindeki anormal getirisini gosterir.

Ortalama anormal getirilerin hesaplandig1 bir sonraki asamada AAR hesaplamas i¢in asagidaki denklem
kullanilir:

N
AAR, =1 Y AR;, ®)

i=1
AAR: =t glintindeki ortalama anormal getiriyi,
N = Orneklemde yer alan isletme say1isim ifade etmektedir.

Olay calismasi kapsaminda enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin kamuya agiklanma tarihi esas
aliarak agiklama 6ncesindeki 21 giinlitk donem ile agiklama sonrasindaki 21 giinlitk dénem olay penceresi
olarak belirlenmistir. Olay 6ncesi ve sonrast CAAR hesaplamalari1 denklem (6) yardimiyla gergeklestirilmistir.

CAAR; :AAR;_Zl +AARI_2[)+ ....... +AAR,'+(] +AAR1+1 o R +AAR¢+21 (6)

CAAR: = Belirlenen olay penceresi i¢in kiimiilatif ortalama anormal getirileri gostermektedir.

Hesaplanan CAAR degerlerinin istatistiksel anlamlilig1 klasik t-testinin yamni sira Patell Standardized Test
(Patell, 1976), Boehmer-Musumeci-Poulsen (BMP) Testi (Boehmer vd., 1991) ve parametrik olmayan Corrado
Rank Testi (Corrado, 1989) kullamilarak degerlendirilmistir. Boylece bulgular farkli test yaklasimlar: altinda
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

5. BULGULAR

Bu béliimde oncelikle piyasa modelinin BIST100 endeksi olmasi durumunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Calisma kapsaminda farkli pencerelerde CAAR degerleri hesaplanmis ve bu degerlerin
istatistiksel analizleri yapilmistir. Ayrica 1s1 haritalari ile isletme bazinda olay penceresinde kiimiilatif anormal
getirilerinde (CAR-Cumulative Abnormal Return) meydana gelen sapmalar tespit edilmistir.

Sekil 2’de BIST 100 piyasa modeline gore giinliilk CAAR degerleri yer almaktadir.

CAAR (%)

-20 -10 o 10 20
Gin

Sekil 2. BIST 100 Piyasa Modeline Gore Giinliik CAAR

Sekil 2, isletmelerin enflasyon muhasebesi uygulamas: oncesi ve sonrasi olusturulan olay penceresindeki
CAAR degerlerini gostermektedir. Sekil 2 incelendiginde olay oncesi donemde CAAR degerlerinin kademeli
bir sekilde negatif bir egilim izledigi ancak olay giinii yaklasirken s6z konusu negatif etkinin zayiflayarak
kismi bir toparlanma gosterdigi gozlemlenmistir. Olay sonrasinda ise, ilk giinlerde getirilerde diisiis yasandig1
ve devam eden olay penceresinde artislar gerceklestigi ancak olay penceresinin sonuna dogru negatif
diisiislerin hizlandig goriilmiistiir.

Elde edilen bulgular, enflasyon muhasebesi uygulamasina gecisin piyasa tarafindan negatif bir bilgi sinyali
olarak algilandigini ve CAAR degerlerinin olay 6ncesi donemde diisiis egilimine girdigini gostermektedir.
Olay sonrasinda ise, negatif anormal getirilerin artarak devam ettigi gozlemlenmistir. Olay sonrasi yasanan
kisa vadeli iyilesmenin, beklentilerin netlesmemesinden kaynakli olarak kisa bir iyimserlige bagl bir tepki
oldugu ancak piyasanin genel egiliminin negatif yonde devam ettigi belirlenmistir.
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Tablo 2, BIST 100 piyasa modeline gore farkli olay pencerelerindeki CAAR degerlerini ve bu degerlere iliskin
istatistiksel test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 2. BIST 100 Piyasa Modeline Gére Olay Pencereleri Itibariyla CAAR ve Test Sonuglari

Olay Penceresi n CAAR (%) Klasik p Patell p BMP p Corrado p
[-21, +21] 26 -4.158 0.017 0.082 0.059 0.792
[-15, +15] 26 -1.581 0.130 0.390 0.370 0.389
[-10, +10] 26 -1.015 0.195 0.485 0.492 0.546
[-5, +5] 26 -1.546 0.140 0.177 0.269 0.539
[-3, +3] 26 -1.102 0.424 0.492 0.569 0.896
[-1, +1] 26 -1.130 0.231 0.118 0.270 0.648
[0, +1] 26 -2.036 0.079 0.004 0.131 0.071
[0, +3] 26 -2.548 0.086 0.015 0.157 0.065
[0, +5] 26 -3.520 0.013 <0.001 0.033 0.003
[0, +10] 26 -2.967 0.117 0.285 0.259 0.267
[0, +15] 26 -2.741 0.225 0.152 0.384 0.542
[0, +21] 26 -4.375 0.093 0.022 0.125 0.075

Not: Beklenen getiriler BIST 100 piyasa modeli kullanilarak tahmin edilmistir. "Klasik p" tek orneklem t-testine
dayanmaktadir. Patell, Patell (1976) standartlastirilmis artik testini; BMP, Boehmer—-Musumeci-Poulsen testini; Corrado
ise, siralama (rank) testini ifade etmektedir.

Tablo 2'de gorildugii lizere [-21, +21] genis olay penceresi icin hesaplanan CAAR degeri yaklagik —%4,16
olarak belirlenmistir. Klasik t-testine gore sonucun istatistiksel olarak anlaml oldugu goériiliirken Patell, BMP
ve Corrado testlerinde anlamlilik elde edilememistir. Bu sonug, enflasyon muhasebesi uygulamasina gegisin
en genis olay penceresinde piyasa tarafindan genel olarak negatif fiyatlandigina isaret etmekle birlikte
bulgunun kullanilan istatistiksel teste duyarli oldugunu gostermektedir.

Olay sonras1 kisa donem pencereleri incelendiginde [0, +5] olay penceresinde kaybin %3,52 oldugu ve sonucun
Klasik t-testi, Patell, BMP ve Corrado testleri tarafindan istatistiksel olarak anlamli bulundugu goriilmiistiir.
Bu bulgu, finansal raporlarin agiklanmasinin ardindan piyasada istatistiksel olarak anlamli negatif anormal
getirilerin olustugunu ve yatirimcilarin s6z konusu bilgiye olumsuz yonde tepki verdigini gostermektedir.
Ayrica [0, +1] ve [0, +3] olay pencerelerinde de negatif yonlii CAAR degerleri hesaplanmig 6zellikle Patell testi
bu pencerelerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar ortaya koymustur.

Olay sonrasi daha uzun dénem ([0, +21]) penceresinde CAAR degeri, —%4,37 olarak hesaplanmis ve Patell
testine gore istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, olay sonrasinda CAAR degerlerinde meydana
gelen azalmanin artarak devam ettigini ancak sonucun kullanilan istatistiksel teste bagl olarak degisebildigini
gostermektedir. Olay Oncesini kapsayan olay pencerelerinde de negatif CAAR degerleri elde edilmis fakat bu
bulgularin biiyiik dl¢iide istatistiksel olarak anlamh olmadig1 gézlemlenmistir.

Genel olarak bulgular, en genis olay penceresinde ve olay sonras: dénemleri kapsayan pencerelerde negatif
CAAR degerlerinin elde edildigini gostermektedir. Ozellikle [0, +5] olay penceresinde farkl1 testlerin biiyiik
oOlctide birbirini destekleyen sonuglar vermesi, enflasyon muhasebesi uygulamasinin piyasa tarafindan negatif
yonde fiyatlandigina isaret etmektedir. Sekil 3'te, BIST 100 piyasa modeline gore isletme bazinda CAR 1s1
haritas1 yer almaktadir.
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Sekil 3. BIST 100 Piyasa Modeline Gore Isletme Bazinda CAR Is1 Haritast

Sekil 3’te, olay oncesi donemde isletmelerin CAR degerlerinin olay sonras: doneme kiyasla daha homojen bir
dagilim sergiledigi ve soz konusu donemde 1s1 haritasinda diisiik yogunluklu tonlarin baskin oldugu
goriilmektedir. Bu durum, isletmelerin finansal rapor agiklamalar1 dncesinde enflasyona gore diizeltilmis
raporlara iliskin piyasada yaygin ve giiclii bir beklenti olusmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte bazi
isletmelerdeki (EKGYO, ASELS) belirgin negatif CAR sapmalari, séz konusu isletmelere 6zgii bilgi akis1 veya
beklenti farklilagmasinin mevcut olabilecegini diisiindiirmektedir.

Sekil 3’te olay sonras: donemde ise, kirmizi tonlarin yogunlugundaki artis goze carpmaktadir. PETKM, ASELS
ve EKGYO isletmelerinde ilan sonrast CAR degerlerinde asir1 diislis goriinmektedir. Bu bulgu, ilgili
isletmelerde enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin agtklanmasinin ardindan negatif piyasa tepkisinin
diger isletmelere kiyasla daha belirgin gerceklestigine isaret etmektedir. Buna karsin bazi igletmelerde
(TUPRS, GUBREF gibi) CAR degerlerinin gorece daha simrli veya notr diizeyde kalmasi, piyasa tepkisinin
isletme bazinda farklilastigim gostermektedir.

Genel olarak 1s1 haritasi, enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor acgiklamalarina verilen piyasa tepkisinin
isletmeler arasinda heterojen oldugunu gostermektedir. Bu durum, enflasyon diizeltmesi sonucunda
isletmelerin net parasal pozisyon kazang veya kayiplarinin degiskenlik gostermesine ve bunlarin net kér ile
ozkaynaklar tizerindeki etkilerinin biiyiikliik ve yon bakimindan ayrismasina bagl olabilir. Ayrica agiklanan
finansal sonuglarin yatirimci beklentilerinden sapma derecesi, isletmeye 6zgii es zamanl bilgi akislar1 ve
aciklama oOncesinde bilginin fiyatlara ne Olciide yansidigi da CAR degerlerinin isletmeler arasinda
farklilasmasina katkida bulunmus olabilir. Bununla birlikte ¢alismada isletme diizeyindeki finansal rapor
degisimleri ve es zamanli isletme haberleri dogrudan modellenmediginden 1s1 haritasinda gozlenen
farkliliklarin kesin nedenlerini belirlemek miimkiin degildir. Bu nedenle isletme bazindaki sonuglar, nedensel
aciklamalar yerine olasi finansal ve bilgi temelli mekanizmalar ¢ercevesinde degerlendirilmelidir.

BIST100 endeksi ile yapilan olay ¢alismasi analiz sonuglari birlikte degerlendirildiginde olay sonrasi kisa
donemde negatif CAAR degerleri, agiklanan finansal raporlara yatirimcilarin olumsuz tepki verdigini
gostermektedir. Kisa vadede goriilen negatif etkinin uzun dénem olay pencerelerinde derinleserek devam
ettigi belirlenmistir. Is1 haritasi ise, isletme bazinda piyasa tepkilerinin heterojen oldugunu gostermektedir.
Bazi isletmelerde olay oncesi ve sonrasi donemlerde giiglii negatif CAR degerleri tespit edilirken diger
isletmelerde aynu etki belirlenememistir. Bu durum, finansal rapor a¢iklamalarinin isletme bazinda etkilerinin
farkli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada sektorel bazda etkiler ayrica incelenmistir.

BIST100 endeksi kullanilarak olusturulan piyasa modeliyle elde edilen bulgular, genel olarak enflasyon
muhasebesi uygulamasina gecisin yatirimcilar tarafindan olumsuz fiyatlandigini ve kisa vadeli olumsuz
etkilerin uzun vadede korundugunu gostermektedir.

Piyasa modelinde BIST100 endeksi kullanilarak yapilan olay galismasi analizine ek olarak bulgularin
tutarliligini test etmek ve uluslararasi yatirimcr perspektifini degerlendirebilmek amaciyla MSCI Turkey
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endeksi piyasa portfoyii olarak referans alinmis ve olay calismasi analizi tekrarlanmistir. Sekil 4'te MSCI
Turkey endeksi esas alinarak hesaplanan giinliik CAAR degerleri yer almaktadir.

3
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Sekil 4. MSCI Turkey Piyasa Modeline Gore Giinlitk CAAR

Sekil 4'te yer alan CAAR degerlerinin, Sekil 2'deki BIST100 endeksi kullarularak elde edilen CAAR
degerlerinden farklilastig1 goriilmektedir. Bu farklilasma, 6zellikle olay 6ncesi donemde CAAR degerlerinin
negatif bolgede daha smurli dalgalanmalar gostermesiyle belirginlesmektedir. Bu bulgu, MSCI Turkey
endeksinin uluslararas: yatirnmcilarin Tiirkiye piyasasina yonelik fiyatlama dinamiklerini yansitan bir
gosterge olarak kabul edilmesi durumunda piyasa tepkisinin BIST100 piyasa modeline kiyasla daha simrh
gerceklestigine isaret etmektedir. Olay sonrasi donemde CAAR degerlerinin negatif seyrini stirdiirdiigii ve
kisa vadede daha belirgin bir diisiis gosterdigi gozlemlenmistir. izleyen giinlerde CAAR degerlerinde kismi
bir toparlanma goriilmekle birlikte degerlerin negatif bolgede kalmaya devam ettigi anlasilmaktadir. Bu
dalgali seyir, piyasa tepkisinin zaman icinde yoniinden ziyade siddetinin degistigini gostermektedir.

Sonug olarak MSCI Turkey endeksiyle elde edilen bulgular, uluslararas: yatirimci perspektifini temsil eden
piyasa modeli altinda negatif tepkinin BIST100 piyasa modeline kiyasla daha sinirl ve istatistiksel olarak daha
zayif gerceklestigini gostermektedir. Bu sonug, farkli yatinmc profillerinin enflasyon muhasebesi
diizeltmelerine iligskin piyasa degerlendirmelerinin birbirinden farklilasabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 3, MSCI Turkey piyasa modeline gore farkli olay pencerelerindeki CAAR degerlerini ve bu degerlere
iliskin istatistiksel test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. MSCI Turkey Piyasa Modeline Gére Olay Pencereleri Itibariyla CAAR ve Test Sonuglar

Olay Penceresi n CAAR (%) Klasik p Patell p BMP p Corrado p
[-21, +21] 26 -0.731 0.775 0.589 0.325 0.121
[-15, +15] 26 -0.186 0.941 0.205 0.112 0.218
[-10, +10] 26 -0.892 0.662 0.342 0.226 0.425
[-5, +5] 26 -1.296 0.389 0.112 0.185 0.108
[-3, +3] 26 -1.736 0.273 0.361 0.358 0.587
[-1, +1] 26 -2.060 0.102 0.016 0.099 0.041
[0, +1] 26 -0.875 0.058 0.405 0.570 0.446
[0, +3] 26 -1.132 0.416 0.568 0.622 0.597
[0, +5] 26 -3.412 0.022 0.069 0.049 0.032
[0, +10] 26 -2.996 0.119 0.096 0.125 0.075
[0, +15] 26 -2.381 0.332 0.182 0.442 0.215
[0, +21] 26 -3.925 0.149 0.128 0.225 0.312

Not: Beklenen getiriler MSCI Turkey piyasa modeli kullanilarak tahmin edilmistir. "Klasik p" tek 6rneklem t-testine
dayanmaktadir. Patell, Patell (1976) standartlastirilmis artik testini; BMP, Boehmer-Musumeci-Poulsen testini; Corrado
ise, siralama (rank) testini ifade etmektedir.

Tablo 3, MSCI Turkey endeksi kullanilarak yapilan analizlerde elde edilen sonuglarin BIST100 endeksi
bulgularina kiyasla daha sinirl bir istatistiksel anlamlilik diizeyi sergiledigini gostermektedir. Bu kapsamda
kisa donem ([-1, +1] ve [0, +5]) olay pencerelerinde hesaplanan CAAR degerleri sirastyla -%2,06 ve —%3,41'dir.
[-1, +1] penceresindeki CAAR degeri Patell ve Corrado testlerine gore, [0, +5] penceresindeki CAAR degeri
ise; klasik t-testi, BMP ve Corrado testlerine gore istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, olay
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sonrasi donemde yatirimcilarin negatif yonlii bir piyasa tepkisi verdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte
uzun donem pencerelerde ayni diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir tepki tespit edilememistir. Olay
oncesini kapsayan olay pencerelerinde de negatif CAAR degerleri hesaplanmig ancak bu bulgularin
istatistiksel olarak anlamli olmadig goriilmiistiir.

Bu sonuglar, MSCI Turkey piyasa modeli altinda gozlenen negatif tepkinin kisa donem olay pencerelerinde
yogunlastigini ve daha uzun donem pencerelerde istatistiksel anlamliligini kaybettigini gostermektedir.
Dolayistyla MSCI Turkey bazli piyasa tepkisi, BIST100 piyasa modeliyle elde edilen tepkiye kiyasla daha zay1f
ve daha kisa stirelidir.

Sekil 5'te, MSCI Turkey piyasa modeline gore isletme bazinda CAR 1s1 haritas1 yer almaktadir.

~~~~~
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Sekil 5. MSCI Turkey Piyasa Modeline Gore Isletme Bazinda CAR Is1 Haritast

Sekil 5 incelendiginde isletmelerin MSCI Turkey piyasa modeline gore CAR degerlerinde belirgin bir
heterojenlik oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirimc tepkilerinin olay karsisinda isletme bazinda
farklilastigina isaret etmektedir. Olay giinii ve izleyen giinlerde bazi isletmelerde (ASELS, EKGYO, PETKM)
negatif getirileri temsil eden koyu kirmizi tonlarin yogunlastif1 gozlenirken bazi isletmelerde (TOASO,
KRDMD, KCHOL, FROTO, EREGL) ise, daha sinirli negatif etkiler ya da pozitif getirileri temsil eden mavi
tonlar dikkat cekmektedir.

BIST100 sonuglari ile kargilagtirildiginda MSCI Turkey endeksi ile yapilan analizlerde igletme bazl tepkilerin,
daha smirh diizeyde gerceklestigi ve isletmeler arasinda heterojen bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Bu
tepkilerin, 6zellikle olay sonrasi kisa vadede yogunlagmasi dikkat cekmektedir. Buna kargin BIST100 endeksi
bazinda vyapilan analizlerde yatirimc tepkilerinin gorece daha homojen bir dagilim gdsterdigi
gozlemlenmektedir. Bu farklilasma, endeks kapsami ve yatinmcir kompozisyonundaki yapisal ayrismalarla
iliskili olabilir. BIST100 ve MSCI Turkey endekslerinin piyasa modeli olarak kullanilmasi sonucunda
hesaplanan CAAR degerlerinin karsilagtirmasi Sekil 6'da gosterilmistir.

CAAR (%)

20 10 0 10 20
Giin

Piyasa —— BIST100 MSCI Turkey

Sekil 6. BIST 100 ve MSCI Turkey Piyasa Modellerinden Elde Edilen Giinliik CAAR Serilerinin
Karsilastirilmasi

Sekil 6, iki farkli piyasa modelinin kullanilmasi sonucunda elde edilen CAAR degerlerinin belirgin sekilde
farklilastigini ortaya koymaktadir. BIST100 piyasa modeli kapsaminda hesaplanan CAAR degerlerinin olay
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sonrasinda negatife yoneldigi ve bu etkinin uzun donem olay penceresinde daha da artarak belirginlestigi
goriilmektedir. Bu bulgu, enflasyon muhasebesi uygulamasina iliskin piyasa tepkisinin BIST100 piyasa modeli
altinda daha giiglii gerceklestigini ve hem kisa hem de uzun dénemli olay pencerelerinde piyasa fiyatlarmin
negatif yonde etkilendigini gostermektedir.

Sekil 6'da yer alan MSCI Turkey endeksi bazli elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ise, CAAR
degerlerinin olay 6ncesi donemde negatif bolgede daha sinirh dalgalandig: ve olay sonrasinda da kisa vadede
negatif yonlii bir tepkinin ortaya giktig1 goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu negatif etkinin BIST100
endeksiyle elde edilen bulgulara kiyasla daha zayif oldugu ve uzun dénem olay pencerelerinde istatistiksel
olarak kalicilik gostermedigi anlasilmaktadir. Ayrica enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlara verilen
piyasa tepkisinin MSCI Turkey endeksi bazinda BIST100 endeksine kiyasla gorece daha sinirli gergeklestigi
sOylenebilir.

Sonug olarak BIST100 endeksinin piyasa portfoyii olarak kullamldigi modelde negatif CAAR degerlerinin
daha belirgin oldugu; MSCI Turkey modelinde ise, tepkinin daha sinirli kaldig goriilmektedir. Bu farklilagsma;
oncelikle iki endeksin bilesen yapisi, sektor agirliklar1 ve Tiirkiye piyasasina 6zgii gelismeleri yansitma
derecelerinin farkli olmasiyla iligkili olabilir. BIST100 endeksinin BIST30 isletmeleriyle daha yiiksek ortak
piyasa dinamiklerine sahip olmasi, beklenen getiri tahminleri ile anormal getiri 6l¢timlerinin MSCI Turkey
modelinden farklilasmasina yol agabilir. MSCI Turkey endeksinin ise, kiiresel yatirimcilarin izledigi daha dar
ve uluslararas: faktorlere gorece daha duyarh bir piyasa gostergesi olmasi; enflasyona gore diizeltilmig
finansal rapor agiklamalarina 6zgii tepkinin piyasa modeli icerisinde daha simirli gériinmesine neden olmus
olabilir. Bununla birlikte calismada yatirrma sahipligi veya islem tiiriine iliskin dogrudan veri
kullanilmadigindan bu farkliligin yerli ve yabanci yatirnmci davraniglarindan kaynaklandigi yontindeki
degerlendirmeler ihtiyatla yorumlanmalidar.

Isletme bazli 1s1 haritalar incelendiginde enflasyon diizeltmesine iliskin finansal raporlarin agiklanmasi
sonrast CAR degerlerinde isletme bazli farkliliklar goze ¢arpmistir. Bu farkhiliklar, ¢alisma kapsaminda
olusturulan hem BIST100 piyasa endeksinin kullanildigi modelde hem de MSCI Turkey endeksinin
kullanildi1g1 modelde tespit edilmistir. Bu sebeple calismada yer alan isletmeler, KAP’ta yer alan sektor
siniflandirmalar1 géz Oniine alinarak sektorel gruplara ayrilmistir. Sektorel ayrim, isletmenin KAP’ta yer alan
bildirimleri dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Calismanin 6rnekleminde yer alan isletmeler; imalat, mali ve
hizmet sektorleri olmak tizere {li¢ temel sektore ayrilmistir. Her bir sektor icin ayr1 ayr1 CAAR degerleri
hesaplanarak sektorel dinamiklerin analiz edilmesi amaclanmistir. Boylelikle diizenlemenin sektdrel etkileri
belirlenmeye calisilmistir.

BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri esas alinarak hesaplanan sektorel CAAR degerleri Sekil 7'de
sunulmaktadir.

HIZMET (n = 8) IMALAT (n = 13) MALI (n = 5)
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Sekil 7. Sektorler Itibariyla Giinliik CAAR Serileri: BIST 100 ve MSCI Turkey Piyasa Modelleri

Sekil 7, BIST100 (birinci panel) ve MSCI Turkey (ikinci panel) endeksleri esas alinarak hesaplanan sektorel
CAAR degerlerini gostermektedir. Sektorel diizeyde gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen CAAR
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degerlerinin tiim sektorlerde negatif egilim sergiledigi tespit edilmistir. Hizmet sektorii incelendiginde her iki
piyasa endeksine gore olay dncesi donemde ortalama getirilerin sinirli pozitif seviyede seyrettigi ancak olay
tarihine yaklasildik¢a ve sonrasinda negatif yonlii hareketin belirginlestigi goriilmektedir. Bu bulgu, hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler agisindan enflasyon muhasebesine gecisin piyasa tarafindan negatif
fiyatlandigina ve s6z konusu diizenlemenin finansal goriiniim iizerindeki etkisinin yatirimcilar tarafindan
olumsuz degerlendirildigine isaret etmektedir. Imalat sektoriinde olay 6ncesi désnemde CAAR degerlerinin
sifir etrafinda dengeli bir seyir izledigi ancak olay sonrasinda bu degerlerde negatif yonlii ve giiclii bir
sapmanin meydana geldigi tespit edilmistir. S6z konusu negatif etkinin biiyiikliigii, diger iki sektore gore
daha belirgindir. Imalat sektoriindeki daha giiglii negatif tepki, bu sektorde stok ve maddi duran varliklar gibi
enflasyon diizeltmesine tabi parasal olmayan kalemlerin gorece yiiksek olmasiyla iligkili olabilir. Mali
sektorde hesaplanan CAAR degerleri ise, diger sektorlere kiyasla daha dalgali bir seyir izlemektedir. Sektérde
olay Oncesi ve sonrasi donemlerde kisa siireli toparlanmalar gozlenmekle birlikte genel egilim negatif
yonliidiir. Bu bulgu, mali sektdrde piyasa tepkisinin gorece daha degisken gerceklestigine ve tepki
dinamiklerinin diger sektorlere kiyasla daha istikrarsiz bir seyir izledigine isaret etmektedir.

Sektorler arasindaki farklilasmanin, enflasyon diizeltmesinden etkilenen bilanco kalemlerinin sektorlere gore
degisen agirligiyla iliskili olabilecegi degerlendirilmektedir. Imalat isletmelerinde stoklar, maddi duran
varliklar ve bunlara bagli amortisman ile iiretim maliyetlerinin bilango ve gelir tablosu i¢indeki agirliginin
yiiksek olmasi; enflasyon diizeltmesinin raporlanan karlilik ve 6zkaynak gostergeleri {izerinde daha belirgin
degisiklikler olusturmasina neden olabilir. Bu durum, imalat sektoriinde gozlenen daha giiclii negatif piyasa
tepkisini aciklayabilecek olast bir mekanizma sunmaktadir. Hizmet sektoriinde ise, daha diisiik stok
yogunluguna sahip olunmasi ve drneklemdeki isletmelerin is modellerinin birbirinden farklilasmasi; piyasa
tepkisinin daha smirli ve heterojen kalmasma yol agmig olabilir. Mali sektor alt 6rnekleminde yer alan
holdinglerin farkli faaliyet alanlarina yayilmis istirak portfoyleri ve konsolide finansal yapilarinin
farklilasmasi, CAAR serisinin daha dalgali bir goriiniim sergilemesine yol agmis olabilir. Bununla birlikte
sektorel alt 6rneklemlerin sinirli biiyiikliigii nedeniyle bu aciklamalar nedensel sonuglar olarak degil gozlenen
farkliliklar1 agiklayan olas1 mekanizmalar olarak degerlendirilmelidir.

Elde edilen bulgularin es zamanli makroekonomik gelismelerden etkilenip etkilenmedigini degerlendirmek
amaciyla ek bir saglamlik analizi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda TCMB politika faizi kararlari, TUIK
enflasyon aciklamalari, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarmin Tiirkiye'ye iliskin not ve goriiniim
degisiklikleri ile Snemli makroekonomik diizenlemelerle ayni tarihe denk gelen finansal rapor agiklamalar1
orneklemden c¢ikarilarak analizler yeniden gergeklestirilmistir. Genis olay pencerelerinde temiz 6rneklem
biiytikliiginiin 6nemli Olglide azalmasi nedeniyle saglamlik analizi yalnizca yeterli gozlem sayisiun
korundugu kisa dénem olay pencereleri ([-1, +1] ve [0, +1]) i¢in uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 4'te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Makroekonomik Olaylardan Arindirilmis Saglamlik Analizi Sonuglar

Piyasa Olay Temiz Cikarilan CAAR Klasik  Patellp BMPp Corrado
Endeksi Penceresi Orneklem Olay Sayis1 (%) P P

(n)
BIST100 [-1,+1] 11 15 -3.758 0,200 0,006 0,284 0,108
BIST100 [0, +1] 18 8 -1.594 0,236 0,006 0,155 0,082
MSCI Turkey [-1,+1] 11 15 -3.962 0,185 0,043 0,273 0,350
MSCI Turkey [0, +1] 18 8 -1.481 0,278 0,155 0,315 0,205

Not: Temiz 6rneklem, makroekonomik olaylarla cakismayan finansal rapor agiklamalarin: gostermektedir. Cikarilan olay
sayis;; TCMB faiz kararlari, TUIK enflasyon agiklamalari, uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarmnin kararlar: ve
onemli makroekonomik diizenlemelerle ayni tarihe denk gelen olaylar ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde makroekonomik olaylarla cakisan finansal rapor agiklamalarinin 6rneklemden
¢ikarilmasmin ardindan da kisa donem olay pencerelerinde negatif CAAR degerlerinin biiyiik Olgiide
korundugu goriilmektedir. BIST100 piyasa modeli altinda hem [-1, +1] hem de [0, +1] olay pencerelerinde
Patell testi istatistiksel olarak anlamli sonuglar tiretmistir. MSCI Turkey modeli altinda ise, [-1, +1] olay
penceresinde negatif piyasa tepkisi anlamliligim korurken [0,+1] olay penceresinde anlamlilik ortadan
kalkmuistir. Bu bulgular, makroekonomik olaylarla ¢akisan agiklamalar ¢ikarildiginda da kisa donemli negatif
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piyasa tepkisinin biiyiik dl¢iide devam ettigini ve dolayisiyla s6z konusu tepkinin yalnizca makroekonomik
gelismelerle agiklanamayacagin gostermektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada Tiirkiye’'de 2023 yili sonu itibariyla yeniden uygulanmaya baslanan enflasyon muhasebesi
kapsaminda hazirlanan finansal raporlarin agiklanmasina verilen piyasa tepkisi, BIST30 endeksinde yer alan
isletmeler tizerinden olay galismas1 yontemiyle incelenmistir. Calismada piyasa tepkileri, isletme ve sektor
diizeyinde incelenmis ayrica BIST100 ve MSCI Turkey endeksleri alternatif piyasa portfdyleri olarak
kullanilmistir.

BIST100 endeksi baz alinarak yapilan analizlerde ozellikle enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor
agiklamalarimin ardindan negatif CAAR degerleri gdzlenmistir. Bu sonug, BIST100 piyasa modeli altinda
finansal rapor agiklamalarinin olumsuz fiyatlandigina isaret etmektedir. Isletme bazli 1s1 haritalari, olay
sonrasi CAR degerlerinin isletmeler arasinda farklilastigim gostermektedir. Ozellikle genis olay penceresinde
yaklasik %4 diizeyinde gergeklesen negatif CAAR yalnizca istatistiksel agidan degil yatirimcilar agisindan da
kisa siirede 6nemli bir servet etkisi olusturabilecek biiyiikliikte olmasi nedeniyle ekonomik agidan dikkate
deger bir piyasa tepkisine isaret etmektedir. Bununla birlikte bu calismada piyasa degeri degisimleri igletme
bazinda hesaplanmadigindan sz konusu etkinin parasal biiyiikliigii ayrica degerlendirilmemistir. Isletmeler
arasinda gozlenen farklilasma, varlik ve yiikiimliiliik yapilarma bagh olarak enflasyon diizeltmesi sonucunda
isletmelerde ortaya ¢ikan net parasal pozisyon kazang veya kayiplarinin ve net kardaki degisimlerin aym
biiyiikliikte ve yonde gergeklesmemesiyle agiklanabilir. Ayrica agiklanan finansal sonuglarin yatirimet
beklentilerinden sapma derecesi, isletmeye 6zgii es zamanli bilgi akislar ve enflasyon diizeltmesine iliskin
etkilerin aciklama oncesinde ne dl¢iide fiyatlandigr da CAR degerlerinin isletmeler arasinda farklilasmasinda
etkili olmus olabilir. Ayrica ¢alismada isletme diizeyindeki finansal rapor degisimleri ve es zamanli isletme
haberleri dogrudan modellenmediginden gozlenen heterojenligin kesin nedenlerini belirlemek miimkiin
degildir.

MSCI Turkey endeksi esas alinarak gerceklestirilen analizlerde, BIST100 piyasa modeliyle elde edilen
sonuglara kiyasla daha sinirh bir piyasa tepkisi belirlenmistir. Ozellikle [-1, +1] ve [0, +5] olay pencerelerinde
negatif CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunurken daha uzun dénem olay pencerelerinde negatif
degerler devam etmekle birlikte istatistiksel anlamlilik ortadan kalkmustir. Bulgular, MSCI Turkey piyasa
modeli altinda dlgiilen negatif tepkinin BIST100 modeline kiyasla daha sinirli kaldigina isaret etmektedir.

BIST100 ve MSCI Turkey modellerinden elde edilen sonuglarin farklilagmast; yalmizca yatirimar profillerindeki
olas1 ayrismayla degil iki endeksin bilesen yapisi, sektor agirliklar: ve Tiirkiye piyasasina 6zgii gelismeleri
yansitma derecelerinin farkli olmasiyla da iligkili olabilir. BIST100 endeksinin BIST30 isletmeleriyle bilesen,
sektor agirligi ve getiri hareketleri bakimindan daha yiiksek oOlglide Ortiismesi; beklenen getirilerin ve
dolayisiyla anormal getirilerin MSCI Turkey modelinden farkli tahmin edilmesini saglayabilir. MSCI Turkey
endeksinin kiiresel yatirimcilar tarafindan izlenen ve uluslararasi piyasa kosullarina daha duyarli bir gosterge
olmasi ise, isletmelere 6zgii finansal rapor agiklamalarinin etkisinin piyasa modeli igerisinde daha sinurh
goriinmesine neden olmus olabilir. Bununla birlikte ¢alismada yatirimer sahipligi veya islem tiirtine iliskin
dogrudan veri kullanilmadigindan s6z konusu farkliligin yerli ve yabanci yatirimci davranislarindan
kaynaklandig: yoniindeki degerlendirmeler ihtiyatla yorumlanmalidir.

Ayrica makroekonomik olaylardan arindirilmis 6rneklem {izerinde gerceklestirilen saglamhk analizi, kisa
donem olay pencerelerinde gozlenen negatif piyasa tepkisinin biiyiik 6l¢iide korundugunu gostermektedir.
Bu bulgu, temel analizlerde elde edilen sonuglarin makroekonomik gelismelerden tamamen kaynaklandig:
yoniindeki olasilig1 zayiflatmaktadir. Bu cergevede enflasyona gore diizeltilmis finansal rapor agiklamalarinin
yatirimcilarin igletmelerin finansal durumuna iliskin degerlendirmelerinde dikkate alian ve hisse senedi
fiyatlamalarina yansiyan 6nemli bir bilgi unsuru oldugu sdylenebilir.

Calismada belirlenen kisa donemli negatif piyasa tepkisi, enflasyona gore diizeltilmis finansal verilerin hisse
senedi getirileri agisindan bilgi icerigine sahip oldugunu gosteren Kirkulak ve Kaytmaz Balsarimin (2009)
sonugclariyla bu bilgilerin piyasa fiyatlamasina yansimasi bakimindan ortiismektedir. Benzer sekilde Uzunlar
vd. (2025), enflasyon muhasebesi kapsaminda hazirlanan finansal raporlarin agiklanmasini izleyen kisa
donemli olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli negatif kiimdiilatif ortalama anormal getiriler
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olustugunu belirlemistir. Gozlenen negatif piyasa tepkisi, enflasyon diizeltmesinin isletmelerin raporlanan
karlhiligr ve 6zkaynak yapisi iizerindeki etkilerinin yani sira uygulamanin ilk déneminde finansal sonuglarin
yorumlanmasina iligkin belirsizlikle iliskili olabilir.

Sektorel analizlere ait sonuglar ise, enflasyon muhasebesine verilen tepkilerin sektorler agisindan heterojen
oldugunu gostermektedir. Ozellikle imalat sektoriinde negatif CAAR egiliminin daha belirgin oldugu; mali
ve hizmet sektorlerinde ise, bu egilimin gorece sinirh kaldig1 gbzlenmistir. Bu sonug, Alatas (2025) tarafindan
elde edilen ve enflasyon muhasebesi uygulamasimn ozellikle imalat sektoriinde igletmelerin finansal
gostergeleri tizerinde daha belirgin etkiler olusturdugunu ortaya koyan bulgularla paralellik gostermektedir.
Ayrica bu calismada belirlenen sektdrel farklilasma, Daske vd. (2008) tarafindan ulasilan ve finansal raporlama
diizenlemelerinin sektdrler arasinda farkli piyasa tepkileri olusturabilecegini ifade eden sonuglarla da
desteklenmektedir. Bu farklilasma, enflasyon diizeltmesinden etkilenen bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin
sektorlere gore degisen agirliklariyla iliskili olabilir. Imalat isletmelerinde stoklar, maddi duran varliklar ve
bunlara bagli amortisman ile {iretim maliyetlerinin gorece yiiksek olmasi; enflasyon diizeltmesinin raporlanan
karhilik ve 6zkaynak gostergeleri iizerinde daha belirgin degisiklikler olusturmasina neden olabilir. Hizmet
sektoriinde stok yogunlugunun gorece diisiik olmasi ve isletmelerin is modellerinin birbirinden farklilasmasi,
piyasa tepkisinin daha sinirh veya heterojen kalmasina yol agmus olabilir. Mali sektorde ise, parasal varlik ve
ylikiimliiliiklerin yiiksek agirliginin etkisinin isletmeler arasinda degismesi; daha dalgali bir fiyatlama
tepkisinin olugsmasinda rol oynamus olabilir. Bununla birlikte sektorel alt 6rneklemlerin smirh biiyiikligi
nedeniyle bu acgiklamalar nedensel sonuglar olarak degil gozlenen farkliliklar: agiklayan olasi mekanizmalar
olarak degerlendirilmelidir.

Calismanin bulgulary; bilgi asimetrisi yaklasimi, sinyal teorisi ve etkin piyasalar hipotezi cercevesinde
degerlendirilebilir. Bilgi asimetrisi yaklagimi agisindan enflasyona gore diizeltilmis finansal raporlarin
enflasyonun finansal durum ve performans iizerindeki etkilerini ortaya koymasi, isletme yoOnetimi ile
yatirimcilar arasindaki bilgi farkliliginin azaltilmasina katki saglayabilir. Bununla birlikte ¢alismada bilgi
asimetrisindeki degisim dogrudan 6lciilmediginden bu ag¢iklama, uygulamann olas islevine iligkin teorik bir
degerlendirme niteligindedir. Sinyal teorisi agisindan belirli kisa donemli olay pencerelerinde istatistiksel
olarak anlamli negatif CAAR degerlerinin gozlenmesi, aciklanan bilgilerin yatirimcilar tarafindan isletmelerin
finansal durumu ve gelecekteki performansina iliskin olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Isletme ve sektdr diizeyinde farklilasan piyasa tepkileri ise, agiklanan bilgilerin igerigi ve
isletmelerin finansal 6zellikleriyle iliskili olabilir. Son olarak belirli kisa dénemli olay pencerelerinde negatif
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, s6z konusu rapor
acgiklamalarinin yatirimeilar agisindan bilgi igerigi tasidigina isaret etmektedir. Bu sonug, kamuya agiklanan
yeni finansal bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansimasi bakimindan etkin piyasalar hipotezinin yar1 giiglii
formu cergevesinde degerlendirilebilir.

Calismanin sonuglari, finansal raporlama kalitesini artirmay1 amaglayan bir diizenlemenin piyasa tarafindan
zorunlu olarak olumlu fiyatlanmayabilecegini, agiklanan bilginin isletmenin ekonomik goriintimiinii nasil
degistirdigine ve uygulama belirsizligine bagli olarak negatif veya heterojen tepkiler olusturabilecegini
gostermektedir. Bunun yani sira ¢calismanin sonuglari, politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar agisindan da
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Enflasyon diizeltmesine iliskin diizenlemelerin piyasa tarafindan dogru
yorumlanabilmesi ve fiyatlama siirecine saglikli bigimde yansitilabilmesi i¢in yatirimci bilgilendirmesinin
artirilmasi ve finansal okuryazarlik diizeyinin gii¢clendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Calismanin 6rnekleminin BIST30 endeksinde yer alan isletmelerle sinirli olmas: ve analizlerin enflasyon
muhasebesine gecisin ilan edildigi belirli bir donemle smirlandirilmasi, elde edilen sonuglarin farkl
orneklemlere ve donemlere genellenebilirligini kisitlamaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinda hisse senedi
fiyatlarinin olusumu ¢ok boyutlu bir yapiya sahip olup fiyatlar finansal bilgilerle birlikte piyasa kogullar1 ve
ekonomik faktorlerden de etkilenebilmektedir (Edokpa ve Akpadaka, 2025). Enflasyona gore diizeltilmis
finansal raporlarin mevcut finansal sonuglari icermesi, gozlenen anormal getirilerin yalnizca enflasyon
diizeltmesine atfedilmesini kisitlamaktadir. Her ne kadar makroekonomik olaylardan arindirilmis érneklem
iizerinde gerceklestirilen saglamlik analizi, temel bulgularin kisa dénem olay pencerelerinde korundugunu
gosterse de sermaye piyasalarinda fiyat olusumunu etkileyebilecek tiim makroekonomik ve jeopolitik
gelismelerin etkilerinin biitiiniiyle ayristirilmasi miimkiin degildir. Bu nedenle c¢alisma bulgularimin sz
konusu smirliliklar ¢ercevesinde degerlendirilmesi onerilmektedir.
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Sonug olarak bu galismada enflasyon muhasebesine yonelik piyasa tepkileri BIST100 ve MSCI Turkey piyasa
modelleri altinda karsilastirmali olarak incelenmis ve Tiirkiye baglaminda literatiire ampirik kanit
sunulmustur. Gelecek calismalarda orneklemin genisletilmesi ve enflasyon diizeltmesinin parasal olmayan
varliklar, O6zkaynaklar ve net kar {iizerindeki etkilerinin anormal getirilerle iliskilendirilmesi; piyasa
tepkilerinin isletme biiyiikliigii, sektor ve finansal sonuglar agisindan daha ayrintili bigimde incelenmesini
saglayabilir. Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamasinin finansal bilgi kalitesi, analist tahminleri ve 6zellikle
kurumsal yatirimcr davraruslar tizerindeki uzun vadeli etkilerinin incelenmesi 6nerilmektedir. Son olarak
farkli iilkelerde uygulanan enflasyon muhasebesi diizenlemeleriyle karsilastirmali calismalarin yapilmasi, bu
konuda uluslararas: 6lgekte karsilastirilabilir sonuglarin elde edilmesine katki saglayacaktir.
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