Bankacilar Dergisi, Say1 92, 2015

Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bankalarin Hisse
Senedi Getirilerine Etkisi: Olay Galismasi Yontemiyle
BIST’de Bir Uygulama

Prof. Dr. Sakir Sakarya’

Hasan Sezgin’
0z

Bu ¢alisma, hisse senetleri BIST'de islem goren ve 01.01.2010 ve 31.12.2013 tarihleri arasinda
sendikasyon kredisi anlagsmasi imzalamis bankalarin bu anlagmalara dair yapmis olduklari 6zel durum
aciklamalarinin, hisse senedi getirilerini ne ydnde etkilediginin belirlenmesi amaciyla yapiimigtir. Olay
Calismasi (Event Study) yonteminin kullanildigi bu galismada, hisse senedi piyasasinin etkinligi ve bu
piyasadan anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi de dlctlmustir. Yapilan analiz sonucunda, (-5,
+5) olay penceresinde bankalarin sendikasyon kredisi anlasmalarina dair agiklamalarinin hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkiledigi -pozitif anormal getiriler- gdézlemlenmis ve piyasanin yari gugli
formda dahi etkin olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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The Effects of Using Syndicated Loan On Banks’ Stock Returns: An Application On BIST With
Event Study Method

Abstract

This study was conducted to determine disclosure of the banks' which stocks traded in BIST
and doing syndicated loan agreement between 01.01.2010-31.12.2013 what aspects affect the stock
returns. In this study, which used event study as a method, the effectiveness of the stock market and
was also measured out whether the abnormal returns from the market. As a result of analysis made, in
(-5, +5) event window, syndicated loan agreement disclosure of the banks had been observed to have
a positive impact - positive abnormal returns- on stock returns and has been concluded that the
market is not semi-strong form active.
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1. Girig

Dunyada ticari faaliyetlerin kapsami ve cesitliligi arttikca sermaye birikimine olan ihtiyac
da artmigtir. Artik kredi kullanimi bireylerin asgari dlzeydeki ihtiyaclarindan, ulkelerin
kalkinmasina imkan veren projelerin finansmanina kadar genis bir alana yayilmistir. Kamu ve
Ozel kesimin buyuk 6lgekli yatinm ve kalkinma projelerinde kendi 6z kaynaklarinin yaninda
kredi kullanma firsatlarindan da yararlanmasi dunya kredi piyasasinin hacmini her gegen yil
daha da arttirmistir. Dlinyada oldukg¢a genis kullanim alanina sahip kredi turlerinden birisi de
sendikasyon kredileridir. Para ve sermaye piyasalarinda kullanilan bir finansal ara¢ olan
sendikasyon kredileri kisaca birden fazla borg veren kurulus tarafindan borgluya tahsis edilen
krediler olarak tanimlanabilir. istikrarli ekonomilere sahip iilkelerce uzun vadeli disik
maliyetli kaynak anlamina gelen bu krediler bir ydnden dis sermayeye benzetiimektedir.

Balikesir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogretim Uyesi. )
Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiist, Muhasebe ve Finansman Programi Ogrencisi.




Prof. Dr. Sakir Sakarya — Hasan Sezgin

Sendikasyonlarin ilk ortaya ¢iktigi tarihlerde igleme dair gizlilik temel anlayis iken daha
sonraki dénemlerde sendikasyon kredileri, hem borglu hem de bor¢ veren agisindan itibar
sermayelerini arttiran bir pazarlama unsuruna dénustirilmis ve kamuoyuna duyurulmustur.
Bor¢lu ve bor¢ veren bankalar, hem islemlerin gidisatina dair hem de kredi anlagsmasi
imzalandiktan sonra taraflarin aksi yonde bir mutabakati yoksa gerek gunlik basinda
gerekse genis kitlelere ulasan yayinlarda sendikasyonlarin katihimcilari, katilim seviyeleri,
tutari ve kismen fiyatlamasi gibi detaylara yer vermektedirler (Cetintag, 2008, s.1).

Ulkemizde 1980’li yillarda kambiyo rejiminde meydana gelen liberallesme sonucunda
Ozel kuruluglara da yurt digindan borglanabilme olanagi saglanmistir. Bu ¢ergevede Turkiye
Ozellikle 1990’ll yillarin baslarinda sendikasyon kredileri ile tanigmigtir. Turkiye’'de yeterli
sermaye birikiminin olmayisi ve i¢ tasarruflarin yatirrm ihtiyaclarini karsilayamamasi
nedeniyle kamu ve Ozel sektdr kuruluslari, 6zellikle bankalar, yurt disindan kaynak
aramaktadirlar. Yurt i¢i tasarruf olanaklarinin yetersiz olmasi ve yurt ici kaynaklardan yeteri
kadar borglanilamamasi, s6z konusu kuruluslarin kredi i¢in dis kaynaklara ydnelmelerini
zorunlu kilmistir (Yilmaz, 2003, s.145). Bir tlr dis bor¢lanma yéntemi olarak ele alinan
sendikasyon kredileri TUrk bankalari icin mevduatlar digindaki en énemli fon kaynagi olarak
gorilmektedir. Bu kredileri Turk bankalari i¢cin dnemli kilan husus, kredilerin yagsanan krizlere
ragmen gelmeye devam etmesidir (Bulut, 2010, s.1). Ayrica istikrarli bir ekonomik yapinin
varligi durumunda, déviz olarak elde edilen kredilerin ylksek getirili kamu kagitlarina TL
cinsinden yatirilmasiyla kar elde edilmesi de bu kredilere olan talebi artirmigtir. Yurt disindan
saglanan ve igerdigi faiz orani ile her kredide oldugu gibi bir maliyet ve risk unsuru tasiyan bu
dis borglanma yonteminin yatirrmci tercihlerini ve bankalarin hisse senedi getirilerini
etkilemesi de kaginiimazdir.

Finansal piyasalarda yatirrmcilar bilgisel etkinlik Gzerinde durmakta, risk olgusunun,
bilginin; taraflar arasinda farkl diizeyde yayilmasindan dogduguna inanmaktadirlar. Etkin bir
piyasada higbir katihmci gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi
Uzerinde bir getiri elde edememektedir. Bu goruse karsin etkin piyasa hipotezine karsi ¢ikan
calismalar ise, hicbir piyasanin etkin olmadigini dolayisiyla hisse senedi fiyat trendlerinin
cesitli ydontemler yardimiyla analiz edilmesi sonucu tahmin edilebilecegini savunmaktadirlar
(Demireli vd, 2010, s. 54).

Bu calismanin amaci, sendikasyon kredisi kullaniminin hisse senetleri BIST'de islem
goren bankalarin hisse senedi getirileri Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadiginin,
olay calismasi yontemiyle ortaya konulmasi ve BIST in piyasa etkinliginin test edilmesidir.
Bu yoniyle galismamiz 2008 yil kiiresel ekonomi krizinin ardindan bankalarca yapilan 6zel
durum agiklamalari vasitasiyla piyasa etkinligini dlgen dncu ¢alismalardan olacaktir. Calisma
temel olarak bes bolimden olusmaktadir. Sendikasyon kredileri ile ilgili genel bilgilere yer
verilen ikinci bélimudn ardindan Gglincl bolimde literatlir 6zetlenmistir. Calismanin dérdincu
béliminde kullanilan veri ve yontem ile elde edilen bulgular yer alirken son bélimde ise
calismaya dair sonug ve dnerilere yer verilmistir.

2. Kuramsal Cergeve
2.1. Sendikasyon Kredilerinin Tanimi

Sendikasyon kredisi; iki ya da daha fazla kredi veren kurulusun bir araya gelmesiyle
benzer hikum ve kosullarla, ortak dokimantasyon ve ortak bir ajan (lider banka) kullanilarak
biylk miktarda fon ihtiyacinda olan bir fon talep edene saglanan kredidir. Bu genel tanimdan
anlasilabilecegdi gibi bir sendikasyon kredisinde birden ¢ok kredi veren vardir. Eger kredinin
yapisinda cesitlilik varsa, mesela kredi degisik kredi verenlerce fonlanan farkh vadelerdeki
dilimlerden olusuyorsa, kredinin hikim ve kosullari her kredi veren igin ayni olmayabilir.
Burada énemli goérilebilecek unsurlar; kredide konsorsiyumu birlikte tutan ortak dokiimantasyon
olmasi ve krediyi ortak bir ajanin (lider bankanin) yénetmesidir (Apak, 1995, 70).
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Sendikasyon kredileri, iliski bankaciligina dayali finansal araglar ile igslem bazl finansal
aracglarin o6zelliklerini blnyesinde birlestiren enstrimanlardir (Dennis, Mullineaux, 2000,
s.405). Bu tir krediler farkli finansal kurumlara, bono ihraggilarinin tasidigi halka duyuru ve
pazarlama yapmak gibi yikdmluliklere girmeden kredi riskinin paylasiimasi imkanini verir.
Sendikasyon kredileri iki temel 6zelligi ile diger kredi tiplerinden ayrilir. Bunlar; islemin birden
fazla kredi vereni barindirmasi ve her bir kredi verenin farkli ve ayrilabilir bir yiktmlalikle
toplam tutarin kendisine ait kismini ddemeyi garanti etmesidir. Bdylece sendikasyon; ne
olursa olsun kredi verenlerin sadece belli bir tutarin belli bir ylzdesine kadar sorumlu
olduklari kredi cesididir ve sendikasyon katilimcilari digerlerinin yukUmlUliklerini yerine
getirmemesi halinde hukuken sorumlu degildirler (Casolaro vd, 2004, s.6). Teorik olarak her
tarlG ticari ve kurumsal kredinin yaninda ingsaat ve ihracat gibi 6zel krediler de sendikasyon
kredisine konu olabilir. Genellikle 1-5 yillik orta vadeli olma egilimindedirler ve vadeler 3
aydan baslayabilmekte ve 20 yila kadar c¢ikabilmektedir. Bor¢ piyasasinda kullanilan sabit
faizli finansal aracglarin aksine sendikasyon kredilerinde degisken faiz uygulanir ve bu
degisken faiz belirli araliklarla giincellenir (Armstrong, 2003, s.4).

2.2. Sendikasyon Kredilerinin Ozellikleri

Sendikasyon kredileri, gerek krediyi saglayan gerekse de krediyi alan agisindan son
derece avantajli olmasinin yani sira kredi sistemi acisindan da c¢ok farkh &zellikleri
bulunmaktadir. Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, borg
yapilandirma ihtiyaci, para talebi, déviz kuru dalgalanmalari ve farkh bir finansman ¢esidinin
tercihi olarak sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arzi da bankalarin durumu ve
bunun borglanma (zerindeki etkileri, bankalarin belli bash alicilarla olan iligkileri, risk
faktorleri ve bankalar arasi rekabet kosullarina gore sekillenir. Bu faktorlerin birlesimi
sonucunda sendikasyon anlasmalari fiyatlandirillir, para kaynadi saglanir ve borglanma
imkanlari belirlenir (Duran, 2007, s. 28). Sendikasyon kredilerinin sahip olduklari dzellikler
kisaca asagidaki gibi agiklanabilir:

l. Kredinin Buyukliigli: Sendikasyon, bor¢ vermekten dodan riskin dagitildigr bir
tekniktir. Bu nedenle tek bir bankanin kendi portféyline rahatca alabilecegi kadar kuguk
miktarda krediler icin pek uygun degildir. Bazen bor¢lunun kredi intiyaci ¢esitli nedenlerle bir
bankanin tek basina saglayabileceginin ¢ok Uzerine ¢ikabilir. Az sayida banka bu krediyi
saglayabiliyorsa, bu bir “Kullip Kredisi” olur. Ancak bu kredinin saglanmasi i¢in az sayida
katihmci yetmiyorsa. daha buyuk bir grubun konsorsiyum olusturarak tam bir sendikasyon
kredisi saglamasi gerekebilir. Bir kuliip kredisinde kredi verenler genellikle benzer miktarlarla
krediye katilirlar. Cok sayida bankanin katildigi bir sendikasyon kredisinde ise katilimci
bankalarin birbirinden farkli miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katilim miktarlarinin
farki, bankalarin sendikasyondaki statiilerinden anlasilabilir. Ornegin, "lider banka", "yénetici
yardimcisi” ve "katilimci" gibi isimler bu statliy belirtir.

Il. Vade: Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar, ancak kisa vadeli
olmamalari i¢in de hi¢ bir neden yoktur. Sendikasyon tekniginin kisa vadeli krediler icin
uygulanmasindaki sinirlama, sendikasyon kredisinin dizenlenmesinin zorlugu ve karmasik
bir stre¢ olusudur. Kisa vadeli bir kredi i¢in borglu bu ugrasilari kargilayacak maliyeti kabul
etmeyebilir.

Ill. Degigken Faiz: Sendikasyon kredileri sabit faizden c¢ok degigsken faizle
fiyatlandirilirlar. Bu fiyat, fonun kredi verenlere maliyeti ve bunun Uzerine eklenen bir marjin
toplami olarak ifade edilir. En ¢ok LIBOR faiz orani kullanilir. Bu tiir kredilere sabit faiz de
uygulanabilir, ancak bankalar orta ve uzun vadede kullandirdiklari fonun kendilerine
maliyetinin artabilecedini géz oOnunde bulundurarak, sabit faiz riskini Gzerlerine almak
istemezler.
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IV. Ortak Faiz Orani: Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran 6zelliklerden
biri bor¢lunun kredi verenlere ayni faiz orani Uzerinden faiz 6demesidir. Ancak kredi birden
fazla dilimden olusuyorsa, her dilimin digerinden farkh bir faiz orani olabilir ama yine de bir
dilime katilmig bankalar ayni faiz oranina tabi olurlar. Oysa borglu bu bankalarla ayri ayr
anlasmalar imzalamis olsaydi, blylk bir olasilikla her birinden farkli faiz oranlariyla
borglanacakii.

V. Sorumluluklarin Ayriligi: Krediye katilan kredi verenlerin her birinin sorumluluklari
digerlerinden aynidir, yani her kredi veren kendi katiim payindan sorumludur ve digerinin
taahhidin( yerine getirmek zorunda degildir.

VI. Dokiimantasyon: Ortak kredi dokiimantasyonu, kredi verenlerin borgluya verdikleri
kredinin batin hikim ve kosullarini igermesi nedeniyle sendikasyon kredilerinin esas
Ozelliklerinden biridir. Eder ortak bir dokimantasyon olmasaydi, kredi seri birebir kredi
anlasmalarindan olusurdu. Dokliimantasyon, vadesi boyunca kredinin nasil yonetilecegini, bir
sorun ¢ikti§1 zaman nasil bir islem yapilmasi gerektigini agciklamasi bakimindan énemlidir.

VII. Agiklik: Sendikasyon kredileri hacimlerinin blyukligu ve krediye katilan bankalarin
coklugu ve dagilimi nedeniyle borglunun faaliyetlerini ylritmesini saglayan fonun énemli bir
kismini olusturur. Bunun sonucu olarak ¢ogu borc¢lu kredinin piyasada bilinmesinden
faydalanmak ister. Bir borg¢lu lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan olusan bir konsorsiyum
tarafindan buylk miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi, o borglunun
itibarini artirir. Bir krediyi en gbze carpan sekilde duyurmanin bir yolu "mezartas!”
(tombostone)" dir. Bu sekilde, kredi tamamlandiktan ve kredi anlasmasi imzalandiktan sonra
istenilen gazete ve dergide yayinlanir (Parasiz, 2009, s.736-737).

2.3 Genel Olarak Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon kredilerinin hem kredi veren bankalar hem de kredi kullanan bankalar
acgisindan gesitli avantajlari ve dezavantajlari bulunmaktadir. S6z konusu bu avantaj ve
dezavantajlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Sendikasyon kredilerinin bor¢ verenler agisindan en énemli avantaji c¢esitlendirilen
kredi portfdyl sayesinde riskin paylasiimasidir. Bunun yaninda sagladigi krediyle
misterisinin finansal olarak gelismesine katkida bulunan banka ile musteri iligkileri gugclenir.
Ayrica banka, musterisi igin sendikasyon kredisi dizenleyerek komisyon kazanci elde eder.
Bor¢lu igin en 6nemli avantaj ise kredinin miktaridir. Borglunun buyidk miktardaki kredi
gereksinimi sendikasyon sayesinde ¢ok kisa surede saglanmaktadir. Ayrica tek bir amag igin
kullanilacak olan birden fazla kredi yerine tek ve blylk miktarda bir krediyi ydénetmek daha
kolay olacaktir. Borg¢lu icin bir diger avantaj ise, fonun belirli bir slre boyunca
saglanacagindan emin olmasidir. Borglu, krediyi kullanarak gerceklestirmeye basladigi
faaliyetlerin yarim kalmasi tehlikesiyle karsi karsiya olmaz. Sendikasyon yoluyla borglu,
kendisini tanimayan ve bu nedenle sendikasyon kredisindeki kadar disik maliyete kredi
vermeyecek bankalardan olusan genis bir bankalar topluluguna ulasir (Parasiz, 2009, s.737-
738).

Sendikasyonlarin bankalar icin dezavantajli yani ise uluslararasi kredi portféyindn
genislemesi ve bu portféyln bor¢ verilecek llke veya kurumla ilgili olarak birgok degiskene
baglantili olmasi sonucu kredi analizinin saglikh yapilamamasidir. Bir diger durum ise
uluslararasi piyasalarda ortaya cgikabilecek kriz tehlikesi ve bankalarin agmis olduklar
kredilerde geri 6denmeme durumunun ortaya gikmasidir. Ek olarak kredinin onaylanmasi,
ulke veya kurum limitlerinin belirlenmesi ve kredi degerliliginin tespiti gibi iglemlerin zor ve
karmasik bir sire¢ icermesi diger dezavantajli durum olarak 6zetlenebilir. Diger yandan
borglu icin dezavantajli durum olarak kredilere iliskin yapilan vergi dizenlemelerinin ve fon
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kesintilerinin maliyetleri yukseltmesi sdylenebilir. Ayrica kredi verenlerin faiz ve komisyonlara
ek olarak diger bankacilik faaliyetleri ile ilgili ek yukumlilikler getirmesi de bir diger
dezavantajdir (Akdag, 2009, s.141).

2.4. Turkiye’de Sendikasyon Kredileri

Ulkemizde 1980'li yillarda kambiyo rejiminde meydana gelen liberallesme sonucunda
6zel kuruluslara da yurt disindan borglanabilme olanagi saglanmistir. 32 Sayil Karar ile 6zel
sektor kuruluglari da kendi nam ve hesaplarina uluslararasi piyasalardan degisik isimler
altinda kredi almiglardir. Bu baglamda dinyada yaygin olarak kullanilan sendikasyon
kredileri, Ulkemiz girisimcilerine cazip olanaklar sunmustur (Yilmaz, 2003, s.145).

Tim dinyada Ikinci Dinya Savasi'ndan sonra kullaniimaya baglanilan sendikasyon
kredisi yontemiyle Ulke ve bankalara kaynak saglanmasi iglemine Ulkemizde yogun olarak
1989 yilinda baslanmistir. Ozellikle bankalarimiz 1990’ yillarin basinda cok farkli (lke
bankalarindan sendikasyon kredileri temin etmislerdir. Bu dénemde bankalarimizca
yurtdisindan saglanan sendikasyon kredileri, genellikle ihracatin finansmaninda kullaniimigtir
(Yidmaz, 2003, s.150). Ticari bankalarin saglamis olduklari krediler dinya &rnekleri ile
karsilastirildiginda, Turkiye'nin sendikasyon kredi piyasasindan edindigi fonlar vade ve
maliyetler agisindan énemli farkliliklar géstermektedir. Turk bankalarinca genelde 1 yillik
vade ile kullanilan sendikasyon kredileri, bankalarin uluslararasi piyasalarda itibarinin
azalmasi ve Ulke riskinin ylkselmesi gibi faktérler s6z konusu olmasi halinde yenilenememe
sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedir (Akdag, 2009, s.148).

2000’li yillarin basinda yakalanan géreceli istikrarli ekonomi ortaminin da etkisiyle
kullanim tutari giderek artan sendikasyon kredileri, sekuritizasyon kredileriyle birlikte
ginimuzde ticari bankalarin 6nemli finansman kaynaklarindan biri konumuna gelmigstir
(Kutlu, Demirci, Glner, 2012, s.633). Genel olarak uluslararasi piyasalardan temin edilen
sendikasyon kredileri krizlerin etkin oldugu istisnai donemler disinda bankacilik sektorine
olumlu etkiler birakmistir. Tirkiye’de bankalarin yurt digi bankalardan saglamis olduklari
fonlardaki gelisim durumu 2013 ve 2014 yili itibariyle asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Yurt Digi Bankalardan Saglanan Fonlar

Degigim
Mart 2013 Aralik 2013
Mart 2013 Arahk 2013 Mart 2014 Mart 2014 Mart 2014
(milyon USD) Tutar % Pay Tutar % Pay Tutar % Pay Tutar (%) Tutar (%)
Mevduat 17.777 14,7 17.555 12,7 17.407 12,7 -370 -2,1 -148 -0,8
Kredi 52.858 43,6] 59.755 43,2 61.168 44,6 8.309 15,7 1.413 2,4
Sendikasyon 16.783 13,9 20.044 14,5 20.127 14,7 3.344 19,9 83 0,4
Sekiritizasyon 6.433 5,3 7.732 5,6 7.254 5,3 822 12,8 -478 -6,2
Repo 19.884 16,4 23.444 17,0 20982 15,3 1.098 5,5 -2.462 -10,5
Sermaye Benzeri Krediler 7393 6,1 9.464 6,8 9942 73 2.549 34,5 478 581
Diger* 16 0,0 241 0,2 197 0,1 181 1107,5 -43 -17,9
TOPLAM** 121.144 100,0| 138.235 100,0 137.077 100,0 15.933 13,2 -1.158 -0,8

ylzde

Olumsuz piyasa kosullarina ragmen bankacilik sektori 2014 yilinda; krediler, zorunlu
karsiliklar ve menkul degerlerden kaynaklanan aktif blylimesini, blylk 6lgiide mevduat ve
repo ile fonlamigtir (BDDK, 2014, s.5). Bir yilik dénemde sektdrin yurtdisi bankalardan
temin ettigi borglarin toplami yizde 13,2 oraninda (15,9 milyar ABD Dolari) artis gostererek
137,1 milyar ABD Dolarina yukselmistir. Yurtdigi bankalardan saglanan fonlarin gelisimine
bakildiginda; mevduat hari¢ tiim islem turlerinde yikselis gbzlenirken, en ylksek tutarli artis
8,3 milyar ABD Dolar (yuzde 15,7) ile krediler kaleminde gergeklesmigtir. Ayrica
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sendikasyon ve sekuritizasyon kredilerinde 4,2 milyar ABD Dolari (ylzde 17,9), sermaye
benzeri kredilerde 2,5 milyar ABD Dolari (yliizde 34,5) ve repodan saglanan fonlarda 1 milyar
ABD Dolari (ylzde 5,5) artig goéraimustar.

Grafik 1: Sendikasyon ve Sekiiritizasyon Geri Odeme Plani
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Kaynak: BDDK, 2014.

2014 yihmin ilk ceyreginde vadesi dolan sendikasyon kredilerinin tamaminin
yenilendigi gbézlenmistir. Sektor genelinde bankalarin, sendikasyon kredilerini yenilemekte
problem yasamadigi degerlendiriimektedir. Mart 2014 déneminde sendikasyon ve
sekuritizasyon kredilerinin yurtdisi bankalardan saglanan toplam yurtdisi fonlar igcindeki payi
yuzde 20, toplam yabanci kaynaklar icindeki pay! ise yizde 3,7 dizeyinde gerceklesmistir.
2016 ve sonrasi icin sendikasyon kredisi kullanimina iligkin veriler 2015 yil itibariyle vadesi
dolan sendikasyon kredilerinin yenilenmesi ile izlenecektir.

3. Literatiir incelemesi

Olay ¢alismasi yontemi kullanilarak yapilan ilk ¢galisma 1933 yilinda Dolley tarafindan
hisse senedi bdlinmelerinin fiyata etkilerinin incelenmesi amaciyla yapilan ¢alismadir. Bu
tarinten 1960°li yillara kadar olay calismasi yodntemi gelistirilerek birgok c¢alismada
kullaniimigtir. Myers ve Bukey 1948 yilinda; Barker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda; Ashley
1962 yilinda yaptiklari calismalarda olay calismasi yontemini kullanmiglardir. Ancak,
guinimuizde kullanilan olay calismasi yontemi; sirket kazanglarinin duyurulmasinin hisse
senedi fiyatlarina etkisinin incelendidi ¢alismayla Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda
ortaya konmustur. 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan yapilan baska bir
galismada ise, es zamanli temettl artiglarinin etkileri ortadan kaldirildiktan sonra, hisse
senedi bolinmelerinin fiyatlara etkisi olay calismasi ydntemiyle incelenmistir. Bu o6nci
¢alismalardan sonra, temel yontem ile ilgili bazi degisiklikler dne sliren galismalar yapilmigtir.
Brown ve Waner, 1980 ve 1985 yillarinda yapmis olduklari ¢alismalarda bu degisikliklerin
bircogunun 6énemini tartismiglardir (Campell vd, 1997, s.149-150; Cakir ve Gulcan, 2012,
s.82). Oldukga farkli alanda ve konuda olay calismasi yontemi ile ilgili arastirmalar
yapillmis olsa da sendikasyon kredilerine iliskin ¢alismalara bu durumun aksine daha az
rastlanmaktadir. Konuya iliskin bazi calismalar 6zetle sunlardir;

Billett, Flannery ve Garfinkel (1995), Amerika’da 1980-1989 yillari arasinda
gerceklesen 626 kredi anlagsmasinin etkilerini olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir.
Yapilan analizde kredi anlasmalarinin olay glintinde pozitif ve anlamli anormal getiriye sahip
olduklar tespit edilmistir. Bankalarca gerceklestirilen krediler pozitif anormal getiriye
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sahipken, banka digi kurumlarca gerceklestirilen kredilerde kredi ilaninin anormal getiriye
neden olmadigi belirtiimistir.

Ayni sekilde Megginson, Poulsen ve Sinkey (1995) Amerika’da 1966-1989 vyillari
arasinda gerceklesen 774 sendikasyon kredisi anlasmasinin ilaninin etkilerini olay calismasi
yontemi ile analiz etmiglerdir. Kredilerin verilis yerlerine gére Latin Amerika’daki gelismekte
olan ulkelere verilen sendikasyon kredilerinin negatif kimulatif anormal getiri Urettigi tespit
edilirken, diger gelismekte olan Ulkelere verilen sendikasyon kredilerinde ise anlamli bir etki
tespit edilememistir. Calismada ayrica devletlere ve sirketlere verilen kredilerin etkileri
Uzerine de deginilmigtir.

Aintablian ve Roberts (2000), Kanada’da 1988-1995 yillari arasindaki 137 kredi
anlasmasini olay calismasi yéntemi ile analiz etmislerdir. Bankalarca gerceklestiriien 122
kredinin pozitif anormal getiriye sahip olduguna, banka disi kurumlarca gerceklestirilen 15
kredinin ise herhangi bir anormal getiriye neden olmadigina deginilmistir. Ayni ¢calismada
kredilerin yenilenmesi veya uzatilmasi ile ilgili analizlere de yer verilmigtir.

Dennis ve Mullineaux (2000), 1987-1995 vyillari arasinda gergeklesen 3410 kredi
anlasmasini analiz etmiglerdir. Bu kredi anlasmalarindan 1526’si sendikasyon kredisidir.
Calismada sendikasyon kredilerini belirleyen &ncelikli faktérlerin bor¢ talep edenin
karakteristik yapisi ve lider bankanin bilanco ézellikleri oldugu sonucuna varmislardir.

Fery, Gasbarro, Woodliff ve Zumwalt (2003) ise, Avustralya’da 1983-1999
doénemlerinde gerceklesen 196 kredi anlagsmasinin etkilerini olay ¢alismasi yontemi ile analiz
etmislerdir. Olay penceresinin 3 gin alindi§i calismada kredi anlasmalarinin pozitif ve
anlamh kidmulatif anormal getiriye sahip olduklarini tespit etmislerdir. Calismada ayrica
krediler: yerli ya da yabanci banka tarafindan sadlanmasina, bir ya da birden ¢ok banka
tarafindan saglanmasina ve verilis amaglarina gore de siniflandirilarak anormal getiri testine
tabi tutulmustur.

Gasbarro, Le, Schwebach ve Zumwalt (2004) 1995-2000 yillari arasindaki 2061
sendikasyon kredisi anlagsmasinin etkilerini olay c¢alismasi metodu ile analiz etmiglerdir.
Sonuglar sendikasyon anlagsmasinin pozitif ve anlamli anormal getiriler Urettigi yonindedir.
Calismada ayrica sendikasyon kredilerinin ilaninda bilgi sizmasi olabilecedi iddia edilmis ve
bu durumun sonuglar etkileyebilecegi de ifade edilmistir.

Pyles ve Mullineax (2007) 1999-2003 yillari arasinda 2503 kredi kullanimindan yola
cikarak borclularin kredi derecelendirmelerini izlemisler ve kredi satiglari Uzerindeki
kisittamalari iki tirde incelemislerdir. Calismada kigik ve nispeten daha zayif kredi
derecelendirmesi bulunan borglularin kredi satis kisitlamalari ile karsilastiklari sonucuna
ulagsmislardir.

Dolvin, Pyles ve Woodside (2007) 1472 adet sendikasyon kredisi kullanimini érnek
olarak kullandiklari c¢alismada bu krediler ile anormal getirileri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bor¢lu icin koyulan kredi satis kisitlamalari ile kredilerin kisa vadeli getirileri
arasinda negatif iliski bulmusglardir.

Tarkiye'de ise benzer galisma Cukur, Eryigit ve Duran (2008) tarafindan yapilmigtir.
Calismada Turkiye'deki sendikasyon ve sekdritizasyon kredilerinin borsadaki olasi etkileri
olay calismasi yontemiyle test edilmistir. Olay penceresinin (-10,+10) gun alindi§i analizde
onemli dizeyde pozitif veya negatif anormal getiri gézlemlenmistir. Sendikasyon kredilerine
nazaran sekuritizasyon anlasmalarinin ilan edildigi ginde daha yuksek oranda bir anormal
getiri tespit edilmistir
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4. Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi
4.1. Cahismanin Amaci, Kapsami ve Sinirhiliklari

Calismada temel olarak, hisse senetleri BIST’ de islem goren ve sendikasyon kredisi
anlasmas! imzalamis bankalarin yapmis olduklari sendikasyon kredisi duyurularinin hisse
senedi getirilerini ne yonde etkilediginin “olay c¢alismasi” yontemiyle analiz edilmesi
amaclanmigtir. Bir baska ifadeyle, sendikasyon kredilerine iligkin bankalarca kamuya
aciklanan bilgiler vasitasiyla, bankalarin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilip
edilmeyecegi arastiriimistir. Bu yolla daha énceki yapilmis ¢alismalara da farkli bir alanda ve
konuda katki saglanmis olacaktir. Bu g¢alismanin kapsamini, hisse senetleri BIST’ de islem
goéren ve dort yillik periyotta 01.01.2010 — 31.12.2013 tarihleri arasinda Kamuyu Aydinlatma
Platformuna (KAP) sendikasyon kredisi anlasmalarina iliskin agiklama yapmis bankalar
olusturmaktadir.

Sirketlerin gegmis hisse fiyatlarinin yani sira mali tablolari, yonetim kaliteleri, kazang
tahminleri, muhasebe uygulamalar gibi kamuya aciklanan bilgilerinin de mevcut hisse senedi
fiyatlarina yansidigi kabul edilmektedir. Fama (1970)'ya gore, piyasanin etkinlik ol¢utd;
menkul kiymet fiyatlarinin, piyasaya iliskin bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir. Yani
bir piyasa, mevcut bilgiler fiyatlara yansidigi dl¢ide etkin olmaktadir. Bu noktada, bilgi
ybnetiminin  6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Daha tecrubeli, bilgili yatinmcilar ve bilgi
teknolojilerindeki ilerlemeler borsayi daha etkin kilmaktadir (Demireli, vd, 2010; 54). Piyasa
etkinligine dair pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Literatirde yer alan bu galismalardan bazilari
sunlardir; Worthington ve Higgs (2005) gelismekte olan Asya Ulkelerinin borsalari ile gelismis
bazi Ulkelerin borsalarini etkinlik testine tabi tutmuslardir. Sadece Hong-Kong, Yeni Zelanda
ve Japonya borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Ma ve Barnes (2001) Cin borsalarini
etkinlik testine tabi tutmus ve hem Shanghai hem de Shenzhen borsalarinin 1990-1998
tarihlerinde zayif formda dahi etkin olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Awad ve Draghma
(2009) Filistin borsasinin etkinligini run testi yontemiyle arastirmig ve ilgili piyasanin zayif
formda dahi etkin olmadigi sonucuna ulagmistir.

Literatirde yari gugli formda etkin piyasa hipotezi olarak kamuya acgiklanan bilgiler
vasitasiyla anormal getiriler elde edilebilecegini belirleyen uygulamali c¢alismalar da
bulunmaktadir (Kandir ve Yakar, 2012, s. 173). Bilindigi Uzere, Turkiye‘de borsaya kayith tim
sirketler, kendileri ile ilgili ve sonuglari kamuyu ilgilendiren olumlu ya da olumsuz her turll
bilgiyi BIST araciligi ile herkese duyurmak zorundadir. Cinkli Etkin Piyasalar Hipotezi'ne
gbre bir piyasanin yari-gucli formda etkin olmasi halinde, o piyasada kamuya aciklanan
sirketlere 6zel bilgiler yardimiyla anormal bir getiri elde edilemeyecedini savunmaktadir.
Ancak, piyasalarin etkin olmamasi durumunda ise kamuya aciklanacak bu tur bilgiler
sayesinde yatirimcilar anormal getiriler elde edebileceklerdir (Sakarya, 2011,s.151). Buradan
hareketle sendikasyon kredisine dair agiklamalarin piyasanin etkinlik derecesi Uzerindeki
olumlu ya da olumsuz katkilari da s6z konusu olabilecektir.

Calisma kapsaminda yer alan bankalarin hisse senetlerine ait getiriler
www.paragaranti.com adresinden alinmistir. Sendikasyon kredisi kullanimina dair
aciklamalar ise Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) temin edilmigtir. Calisma
kapsaminda yer alan bankalara ait bilgiler asagidaki Tablo 2'de sunulmustur. Diger bir
ifadeyle Tablo 2'de bankalarin kullanmis olduklari sendikasyon kredilerinin tarihleri yer
almaktadir. Bu c¢alisma bankalarin toplamda 11 gunlik getirilerini kapsayacak sekilde
yapilmistir. Calisma kapsaminda toplam 16 bankaya ait veriler incelenmis ve 13 bankanin
verisi degerlendirmeye alinmistir. Kamu-6zel kalkinma ve yatirrm bankalari kapsam disi
birakilmigtir.

Calismanin uygulamasinda ilk olarak her bir banka icin 6érnek olay olarak belirlenen
imzalanan sendikasyon kredisi sdzlegsmelerinin agiklandigi gunun 5 gin 6ncesi ve 5 gun
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sonrasini kapsayan gunlik getiri oranlarina ulagiimigtir. Bu gunluk getirilerden yararlanilarak
da olay calismasi igin gerekli hesaplamalar yapilarak bankalarin imzaladiklari sendikasyon
kredisi s6zlesmelerine ait duyurularin ilgili bankalarin hisse senetlerinde anormal bir getiri
saglaylp saglamadidi ortaya konulmaya calisilmigtir. Literatirde kisa dénem performans
Uzerine yapilan calismalarda kullanilan zaman periyodu bir iki gin ile alti ay arasinda
degismektedir (Unlii ve Ersoy, 2008, s.248). Olay penceresinin uzun secilmesi istatistiksel
olarak calismanin gucind azaltabilmekte ve olayin anlamlihgi hakkinda yanhs
degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna kargin olay penceresinin kisa olmasi, olayin
onemli etkilerini net olarak yansitabilir (Sakarya, 2011, s. 152).

Bankalarin sendikasyon kredisi s6zlesmesi imzaladiklarina iliskin agiklamalarindan
once kredi veren kuruluslarla goérismeleri yapmak, teklifleri degerlendirmek ve kredi
anlagmasini imzalamak Uzere gorevlendiriimis kisi ya da konsorsiyuma yetki verildigine dair
Kap’ta yapilan 6zel durum acgiklamalari ¢alismanin kapsamina alinmamistir. Veri toplama
esnasinda bazi bankalarin yetkilendirmeye ait agiklamanin birka¢ gin sonrasinda kredi
sdzlesmesinin imzalandigini da kamuoyu ile paylastigi goérulirken bazilarinin ise 90 glnu
bulan araliklarla ilgili agiklamalari yaptigi tespit edilmistir. Ayrica yetkilendirme acgiklamasi
dahi yapmadan kredi sdzlesmesinin imzalandigini bildiren bankalar da s6z konusudur. Bu
gerekcgelerle calismada sendikasyon kredisi temini igin yetkilendirmeye dair aciklamalar
kapsam disinda tutulmustur. Bu durum calismamizin temel kisitini olusturmaktadir.

Tablo 2: 01.01.2010-31.12.2013 Tarihleri Arasinda KAP’ da Sendikasyon Kredisi
Kullanim A¢iklamasi Yapmig Bankalara lligkin Bilgiler ve Olay Tarihleri

Bankalar Olay Tarihi
2010 | 2011 | 2012 | 2013
Banka 1 25.03.2010 23.03.2011 20.03.2012 21.03.2013
18.08.2010 17.08.2011 17.08.2012 16.08.2013
| Banka 2 | 15.09.2010 | 15.09.2011 | 13.09.2012 | 24.09.2013 |
| Banka 3 | 04052010 | 09.05.2011 | 29.05.2012 | 11.06.2013 |
| Banka 4 | 09.04.2010 | 31.03.2011 | 19.04.2012 | 02.05.2013 |
| Banka 5 | 01.10.2010 | 25.10.2011 | 14.11.2012 | 22.11.2013 |
| Banka 6 | 29.11.2010 | 01.12.2011 | 29.11.2012 | 28.11.2013 |
Banka 7 05.05.2010 10.05.2011 03.05.2012 02.05.2013
30.11.2010 29.11.2011 23.11.2012 29.11.2013
| Banka 8 | 15.07.2010 | 29.06.2011 | 27.06.2012 | 26.06.2013 |
Banka 9 25.05.2010 16.05.2011 08.05.2012 09.05.2013
20.09.2010 14.09.2011 12.09.2012 12.09.2013
[ Banka 10 | 24122010 | 16.12.2011 | 20.12.2012 | 26.06.2013 |
| Banka 11 | 03.09.2010 | 26.08.2011 | 24.08.2012 | 22.08.2013 |
Banka 12 24.03.2010 07.09.2011 11.04.2012 11.04.2013
02.09.2010 - 18.09.2012 20.09.2013
Banka 13 22.04.2010 20.04.2011 27.04.2012 27.09.2013
30.09.2010 30.09.2011 27.09.2012 02.05.2013

4.2. Galigmanin Yoéntemi

Calismamizda, olay calismasi (evet study) yonteminden faydalaniimistir. Kamuya
aciklanan bilgilerin hisse senedi fiyatlarina tam ve hizli bicimde yansimasi yari gigli formda
etkin piyasalar igin gerekli bir kosuldur. Bu ¢ercevede, olay ¢alismasi yontemi, hisse senedi
piyasalarinin yari glcli formda etkinliginin test edilmesi icin yaygin olarak kullanilan bir arag
haline gelmistir (Fama, 1991; Kandir ve Yakar, 2012, s.174). Akademik muhasebe ve finans
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alaninda olay ¢alismasi yontemi, sirkete 6zgi ve genel ekonomik olaylarla ¢esitlendirilerek
uygulanmistir (Campbell vd., 1997, s.149). Kisaca olay calismasi belirli bir periyot veya
birka¢ periyotta bir olayin etkisi hakkinda sonu¢ ¢ikarma ve tahminde bulunmaya imkan
taniyan ekonometrik bir yaklasimdir (Serra, 2002, s.5). Diger bir ifadeyle olay ¢alismasi, bir
olay gerceklestijinde piyasanin buna verdigi olagandigi tepkiyi 6lgmede kullanilan bir
yaklagsimdir. Olagandisi getiriler (Abnormal Return-AR) olay calismalarinin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Olay calismalari belirli bir olayin bir sirketin degeri Uzerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Sirket degerinde yasanan bu olay kaynakli dedisimlerin olagandisi getiriler
olarak ortaya ¢ikmasi beklenmektedir (Mutan ve Topcu, 2009, s. 1).

Olay caligmalarinin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir
getirinin saglanip saglanmadiginin tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili haberlerin piyasaya
duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden ylksek veya disuk olan
getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin
performansi ile iligskilendirilir (Cowan, 1992; Kaderli, 2007, s.147). Bir piyasanin etkinligi
konusundaki en agik deliller de yine, glnluk getiriler kullanilarak yapilan olay ¢alismalarindan
saglanmaktadir. Olay caligmalarinin yarari, fiyatlarin bilgilere gdre ayarlanma hizina bir
cerceve sunmasidir. Clnkd, fiyatlar énemli Olcliide etkileyecek olan bir olayin tarihi tam
olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal gunlik getirileri belirlemeye c¢alismak
anlamsiz olacaktir (Basoglu vd., 2001, s.186). Olay calismasi ile ilgili olarak tek bir model
olmamakla birlikte ¢gogu finansal olay ¢alismasinda birbirini izleyen dért adim bulunmaktadir
(Sakarya, 2011, s.153). Bunlar; (1) Olayin tanimlanmasi, (2) Olay penceresinin
tanimlanmasi, (3) Olayin etkilerinin degerlendiriimesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek
sonuglarin degerlendiriimesidir.

Calismamizda olay “bankalarin sendikasyon kredisi kullanimi agiklamalari”, olayin
gerceklesme zamani “sendikasyon kredisi sdzlesmelerine iliskin acgiklama tarihleri”, olay
penceresi ise acgiklamanin yapildigi olay gininidn 5 gin 6ncesi ve 5 gln sonrasi olarak
belirlenmistir. Olayin etkilerinin degerlendiriimesi ve modelin kurularak test edilmesi asamalari
ise asagidaki gibi formile edilebilir (Tuominen, 2005, s. 50; Sakarya, 2011, s. 153-156);

Anormal Getiri (ARy) = Fiili Getiri Orani — Pazar Getiri Orani
ARj = Rit— Rt (1)

Esitlikteki, AR;; i hisse senedi icin t ginindeki anormal getiriyi, R;; i hisse senedinin t
gunundeki fiili getirisini, Ry i hisse senedinin t ginlindeki pazar getirisini (Normal beklenen
getiriyi) goOstermektedir. Burada ifade edilen Fiili Getiri (R Hisse Senedi Getirisi) ise
asagidaki esitlik (2) yardimiyla hesaplanabilir;

Rit = (D+Pjt — Pit1) / Pita (2)

Esitlikteki, Ry i hisse senedinin t glnlndeki fiili getirisini, Py i hisse senedinin t gini
kapanis fiyatini, Py_; i hisse senedinin t - 1 glint kapanis fiyatini ve D ise i hisse senedinin t
ginunde odenen kar payini gostermektedir. Pazar getiri orani ise asagidaki gibi
hesaplanabilir;

Rt = (It = liea) / la )

Esitlikteki, Ry pazara iliskin glnlik getiriyi, I; BIST 100 Endeksinin t ginindeki kapanis
degerini, I,y BIST 100 Endeksinin t -1 guntndeki kapanis degerini géstermektedir. Anormal
getiri tanimlanmadan 6nce, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Bu formulde yer alan
normal getiri; piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli, arbitraj fiyatlama modeli gibi modellerden biri kullanilarak hesaplanabilir (Kaderli ve
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Demir, 2009, s.50). Bu calismada, daha onceki bazi ¢aligmalarda da yapildigi gibi (Kaderli,
2007, s. 147-153; Sakarya, 2011, s. 154-156) pazar endeksi getiri orani kullanilmistir. Pazar
Getiri Orani'nin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi guinlik kapanis degerleri kullaniimis ve
pazar getirileri yukaridaki esitlik (3) yardimi ile hesaplanmigtir.

Olay calismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki glinlerde, Ortalama
Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kumulatif Anormal Getiri (Cumulative
Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir. Bu noktada AAR ve CAR Ug¢ asamal bir galisma
ile hesaplanabilmektedir (Tuominen, 2005, s. 50-55);

Asama 1: Uygulamaya konu olan her bir i sirketinin her bir t ginu igin, fiili getiri oranlari (Ry)
ile pazar getiri orani (R) arasindaki fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir (AR;).
Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmigtir.

Asama 2: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina
bélinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

N
AAR, = ) (1/N)AR,,
= @

Asama 3: Hesaplanan ortalama anormal getiriler (AAR;), sirasiyla birbirleriyle toplanarak,
Kumulatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilir.

N
CAR;. = Z(Mlt}
= (5)

Tdm bu asamalar sonucunda elde edilen kumdulatif anormal getiriler 0‘dan farkliliklar
goOsteriyorsa, ilgili olayin duyurulmasi sirket hisse senetlerini etkileyerek, o hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini mdmkun kiliyor demektir. Dolayisiyla, bdyle
bir piyasa yari guc¢lu formda etkin degildir. Ancak, elde edilen kimulatif anormal getirilerin O‘a
esit, ya da 0‘a gok yakin olmasi, ilgili olayin duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini
etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin yari gugli formda etkin oldugu anlamina gelir
(Kaderli, 2007, s.148). Eger piyasa etkin ve yari guc¢li formdaysa, bankalarin sendikasyon
kredisi kullanimina iligkin aciklamalari neticesinde banka hisse senetlerinden anormal bir
getiri elde edilememesi gerekecektir.

Buradan hareketle hipotezler asagdidaki gibi kurulabilir;

Ho Hipotezi: Bankalarin sendikasyon kredisi sdzlesmesi imzaladiklarina iligkin
duyurularinin, banka hisse senedi getirisine higbir etkisi yoktur.

Ho CAR = 0 seklinde ifade edilir. Hipotezin kabull halinde, piyasa yari gugli formda
etkindir ve anormal getiri s6z konusu degildir.

H: Hipotezi: Bankalarin sendikasyon kredisi sézlesmesi imzaladiklarina iligkin
duyurularinin, banka hisse senedi getirisine etkisi vardir.
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H; CAR > 0 seklinde ifade edilir. Alternatif hipotezdir. Hipotezin kabull halinde, piyasa
yari glcli formda etkin degildir ve anormal getiriler s6z konusudur.

Bu calismada Hy hipotezi test edilerek BIST’ in yari gugli formda etkin olup olmadigi
sinanmigtir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Bankalarin 01.01.2010 —31.12.2013 tarihleri arasinda yapmis olduklari sendikasyon
kredisi s6zlesmelerinin kamuoyuna duyuruldugu tarihlerden itibaren 5 giin éncesi ve 5 gln
sonrasi ele alinarak gunluk fiili getiri oranlari hesaplanmistir. Bu oranlar vasitasiyla bankalara
ait ortalama anormal getriler (AAR;) ve kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) bulunmustur. Elde
edilen veriler asagidaki Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6'da sunulmustur.

Grafik 2‘den de gorilecegi gibi 01.01.2010 — 31.12.2013 tarihleri arasinda BIST'de
islem goren ve sendikasyon kredisi anlasmasi imzalayarak kamuoyuna duyuran bankalarin
kimdulatif anormal getirilerinin yillara gore, olay tarihinden (t-0) 5 gin 6énce (t-5) ve 5 glin
sonraki (t+5) zaman dilimi iginde sifirdan farkliliklar gésterdigi tespit edilmistir.

Sonuglara gére 13 bankanin toplamda 71 sendikasyon kredisi sdzlesmesi
imzalandidina dair duyurusunun 2010, 2012 ve 2013 yillarinda kimdalatif anormal getirilerin
olay tarihinden 3 gun 6nce (t-3) pozitif yonli oldugu ve olayin gergeklestigi gline kadar (t-0)
tirmanisa gegerek en yiksek seviyelere ulastiyi goértilmektedir. Sendikasyon kredisi
kullanimina iligkin agiklamalarin ardindan (olay gund t-0) kumdulatif getirilerin pozitif yonlu
fakat olay tarihinden 3 giin sonrasina kadar (t+3) azalis egiliminde oldugu gortlmektedir.
CAR > 0 seklinde ifade edilebilen bu durumda, sendikasyon kredisi kullanimina ait duyurular
vasitasiyla sirketlere ait hisse senetlerinden anormal getiriler elde etmek s6z konusu olabilir.
2011 yilinda ise diger yillarda yasanan durumun aksine kimdlatif getiriler olay gununden
itibaren negatif yonli seyretmistir.

Grafik 2: Yillara Gore Kiimilatif Anormal Getiriler (CAR;,)
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Bankalarin sendikasyon kredisi s6zlesmesi imzaladiklarina iliskin duyurularinin, banka
hisse senedi getirisine etkisinin olup olmadigini kiimulatif anormal getiriler yoluyla sektér
ortalamalar Uzerinden de test etmek mumkindur. Tablo 7°de yillara gore elde edilmis
kimulatif anormal getiriler (CAR) ve bu getirilerden aritmetik olarak elde edilmis sektor
ortalamalari gosterilmektedir. Grafik 3’'de ise bu ortalamalardan elde edilmis cizelge
paylasiimistir.
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Tablo 7: Sendikasyon Kredisi S6zlesmesine Dair Duyuru Yapan Bankalarin
Kiumilatif Anormal Getirilerinin Sektor Ortalamasi

t-5 0,0011 -0,0007 0,0014 0,0012 0,00075
t-4 -0,0019 -0,0006 0,0031 0,0018 0,00059
t-3 0,0003 0,0022 0,0012 0,0063 0,00248
t-2 -0,0008 0,0025 0,0039 0,0066 0,00305
t-1 -0,0006 0,0037 0,0027 0,0113 0,00429
t-0 0,0123 -0,0050 0,0061 0,0113 0,00615
t+1 0,0121 -0,0018 0,0026 0,0088 0,00544
t+2 0,0109 -0,0061 -0,0005 0,0068 0,00279
t+3 0,0078 -0,0066 -0,0043 0,0019 -0,00030
t+4 0,0084 -0,0048 -0,0043 0,0058 0,00129
t+5 0,0090 -0,0033 -0,0073 0,0061 0,00111

Sektdr ortalamalarini gésteren Grafik 3'den de anlagilacag Gzere kimdlatif anormal
getiriler pozitif yonli ve olayin gerceklestigi (t-0) gune kadar artis egilimindedir. Olay
tarihinden sonra yine pozitif yonli olmasina ragmen azalis egilimi artarak devam etmistir. Bu
ciktilar bankalarin sendikasyon kredisi sozlesmesi imzaladiklarina iliskin duyurularinin,
banka hisse senedi getirisine etkisi vardir alternatif hipotezini (CAR > 0 seklinde ifade edilen
durum séz konusu oldugundan) dogrulamaktadir. Bu veriler piyasanin yari gugli formda bile
etkin olmadiginin énemli bir gostergesidir. ClUnklu etkin piyasalar hipotezine goére, bir
piyasanin etkin, ya da yarn gugli formda etkin olabilmesi icin, sirketlerle ilgili kamuya
aciklanan bilgilerin, o sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani agiklanan
bilgilerle, o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir.
Dolayisiyla bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasi ile birlikte, o sirketin hisse
senetlerinin getirilerinde, bilginin niteligine bagli olarak anormal bir ylkselis veya dusus
gerceklesiyorsa o piyasa yari gucli formda etkin degildir (Sakarya, 2011, s.158).

Grafik 3: Sendikasyon Kredisi S6zlegsmesine Dair Duyuru Yapan Bankalarin
Kimiilatif Anormal Getirilerinin Sektdr Ortalamasi

Sektor Ortalamasi (2010-2013)
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5. Sonug ve Oneriler

Bankalarimiz 1990l yillarin baslarinda sendikasyon kredileri ile tanismis ve yeterli
sermaye birikiminin olmayigi ve i¢ tasarruflarin yatirim ihtiyaclarini kargilayamamasi gibi
nedenlerle yurt disindan kaynak teminine yonelimler olmustur. Genellikle ihracatin
finansmaninda kullanilan sendikasyon kredileri BDDK verilerine gore 2014 yili ilk ¢eyredi
itibariyle 20,1 milyar ABD Dolarrna yikselmis ve 2013 yih ilk ¢eyregine gore yuzde 20’ye
yakin artis gostermistir.

ik ortaya giktigi tarihlerde gizlilik ilkesini temel alan ve kamuoyu ile anlasma ve sartlara
iliskin herhangi bir agiklama yapmanin zorunlu tutulmadidi sendikasyonlar bugiin hem borglu
hem de bor¢ veren agisindan itibar sermayelerini arttiran adeta bir pazarlama stratejisine
dondsturulmustur. Artik ginimuzde sendikasyonlarin katilimcilari, katihm seviyeleri, tutari ve
kismen fiyatlamasi gibi detaylara yer veren acgiklamalar kamuoyu ile paylasiimaktadir.
Bilindigi tUzere Turkiye‘de de borsaya kayith tim sirketler, kendileri ile ilgili her tlrll bilgiyi
BIST araciligi ile herkese duyurmak zorundadir. Buradan hareketle hisse senetleri BIST' de
islem gobren ve sendikasyon kredisi anlagsmasi imzalamis bankalarin yapmis olduklari
sendikasyon kredisi duyurularinin hisse senedi getirilerini ne yodnde etkilediginin “olay
calismasi” yontemiyle analiz edildigi calismamizda, bankalarin hisse senedi kapanis fiyatlari
ile BIST 100 Endeksi kapanis fiyatlari kullanilarak anormal getiri elde edilip edilemeyecegi
OlcUimustdr.

Analiz sonucunda ele alinan yillarda ve o yillara ait sektér ortalamasinda olay
oncesinde baslayan ve olay guninde en yuksek dizeylere ulasan pozitif yonli kimulatif
anormal getirilerin elde edilebilecedi gorulmustir. Diger bir ifadeyle bankalarin sendikasyon
kredisi sozlesmesi imzaladiklarina iliskin acgiklamalari ile birlikte bu bankalarin hisse
senetlerinden normalin Ustinde bir getirinin elde edilebilecedi gérulmustir. Yapilan analizde
olayin 5 glin éncesi ve 5 gun sonrasi icerisinde elde edilen kimulatif anormal getirilerin 0‘dan
farkh olarak degistigi gézlenmistir. Bu durum, piyasanin yari gigli formda etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir. Cunkiu etkin piyasalar hipotezine goére, bir piyasanin etkin, ya da
yarl gucli formda etkin olabilmesi igin, kamuya aciklanan sirketlerle ilgili bilgilerin,
o sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi, yani aciklanan bilgilerle, o sirketlerin hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Calismada elde edilen kimdlatif
anormal getiriler (CAR;) olay éncesi sifirdan pozitif ve negatif yonde farkliliklar gosterdigi igin,
piyasanin yari guc¢li formda etkin oldugunu ifade eden H, hipotezi reddedilmis, onun yerine
alternatif hipotez olan ve piyasanin yari gli¢li formda etkin olmadigini ifade eden H; hipotezi
kabul edilmigtir.

Bankalar tarafindan sendikasyon kredisi anlasmalarinin duyurulmasinin hisse senedi
getirilerine etkisinin arastirildigi bu ¢alisma, dinyada her gecen gliin daha da bulylyen
sendikasyon kredisi piyasasinin éneminin Ulkemizde kavranmasina ve yatirimcilarin hisse
senedi tercihlerinde sirket ve hisse senedi performanslarinin yaninda piyasa etkinligini goz
onlinde bulundurmasina katki saglayacaktir. Gelecekte, sendikasyon kredisi s6zlesmesinin
yapildigina dair agiklamalarin yaninda kredi temini icin banka yodneticisi ya da bir
konsorsiyumun yetkilendirildigi aciklamalarin da uygun modeller ile test edildigi ¢calismalar
yapllabilir. Temin edilen sendikasyon kredilerinin kullanim alanlari ve amaglari Uzerine
calismalar da yapilabilecegi gibi bahsi gecen kredi anlasmalarinin diger sektorler tGzerindeki
etkilerinin tartigiimasi da literature olumlu katkilar saglayacaktir.
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