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Sendikasyon Kredisi Kullaninminin BiST’te islem Goéren
Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Olay Yontemi
(Event Study) Ile Analizi*

Abdiilkadir Saglam 2 & Asuman Erben Yavuz ®

Ozet

Bu calisma, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve 01.01.2009-
31.12.2018 tarihleri arasinda sendikasyon Kkredisi so6zlesmesi imzalamis
bankalarin, bu sézlesmelere dair yapmis olduklar1 6zel durum aciklamalarmm Kelimeler:
hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemediginin belirlenmesi amaciyla Olay Yontemi,
yapilmistir. Calismada 13 bankaya ait toplam 160 sendikasyon kredisi Sendikasyon
bildiriminin hisse senedi fiyatlari lizerine etkisi olay ¢alismasi yontemiyle analiz  Kredisi, Banka
edilmistir. Sendikasyon kredilerine ait sézlesme duyurusundan onceki ve JEL

sonraki 10 giinliik dénem, olay penceresi ve olay penceresinden dnceki 90 fland .
islem giinlini kapsayan dénem tahmin penceresi olarak dikkate alinmistir. Smiflandirmas:
Sendikasyon kredilerine ait sozlesme bildirimlerinin analizi sonucunda, olay ©>1i G11;G17;
oncesi ve sonrasinda BIST kapsamindaki banka hisse senetlerinden anormal bir  G21

getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar

The Effect of Syndicated Loan Annoucements on
Borrowing Banks Stock Return Method By Event Study

Abstract

This study was carried out in order to determine how the material event
disclosures made by banks whose stocks are traded on BIST and signed Keywords:
syndicated loan agreements between 01.01.2009-31.12.2018, affect the stock Event Study,
returns. In the study, the effect of 160 syndicated loan notifications belonging to  gyndjcation
13 banks on stock prices was analyzed by case study method. The 10-day

. . Loan, Bank
period before and after the contract announcement for syndicated loans, the EL
event window and the period covering the 90 trading days before the event J L
Classification:

window are considered as the forecast window. As a result of the analysis of the
contract notifications of syndicated loans, it was concluded that it was not C51;G11; G17;
possible to obtain an abnormal return from the bank stocks within the scope of G21

BIST before and after the event.
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1.Giris

Bankalar ekonomik yapi iginde oOnemli bir yere sahiptir. Bankalarin fon
ihtiyaclarinin karsilanabilmesi icin cesitli araclar mevcuttur. Bu araclardan biri de
sendikasyon kredileridir. Bu tiir krediler degisik devletlerden ¢ok sayida bankanin
basvuruda bulundugu 6zel bir kredi anlasmasidir. Sendikasyon kredileri vade, faiz orani
ve sendikasyon kredi piyasasi hacmi dikkate alindiginda bu kredilerin makroekonomik
kosullara duyarliligi gézden kagmamaktadir.

Gelismis iilkelerde daha c¢ok reel ekonomi aktdrlerinin bor¢lanici oldugu
sendikasyon kredilerine, Tiirkiye oOzelinde daha c¢ok bankalar ilgi gostermektedir.
Kaynaklarin gesitlendirilmesi, kur riskinin yonetilmesi, vade uyumsuzlugunun giderilmesi
gibi yararlari olan sendikasyon kredileri, Tiirk Bankaciliginin pasif yapisinda mevduattan
sonra genellikle ikinci konumdadir. Kiiresel 6lcekte vade yapisi orta ve uzun vadeli
olmasina karsilik Tiirkiye’de bankalarin kullandigi sendikasyon kredilerinin vadeleri
genellikle 1 yildir. Kamuya bildirimi yapilan bu tiir kredi s6zlesmelerinin, piyasanin ne
derecede etkin olduguna da bagh olarak, ilgili bankanin hisse senedi getirilerinde etkilere
neden olabilmektedir.

Sendikasyon kredilerinin ilanini, sonraki islemler icin bir pazarlama ve prestij
vesilesi olarak goren bankalar, piyasadaki taninirliklarini arttirmak amaciyla sendikasyon
kredilerini bir takim bilgiler ile birlikte ilan etmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore piyasada elde edilen bilgiyi kullanarak olagandis: bir
getiri elde etmek imkansiz ise, piyasanin etkin oldugu dile getirilmektedir. Piyasalarin
etkin olmamasi durumunda ise isletmelerin kamuya bildirdigi bilgiler anormal kazancin
olusmasini saglayabilecektir. Bankalar, ekonomideki konumlari itibariyla asimetrik bilgi
problemini en aza indirebilen kurumlardir (Sarigiil, 2015: 115).

Bu calismanin amaci; Borsa istanbul’da (BIST) islem géren bankalarin yurtdisindan
temin ettikleri sendikasyon kredilerinin bu kurumlarin hisse senedi fiyatlari lizerine
etkisinin incelenmesidir. 2009-2018 yillarin1 kapsayan arastirmada olay c¢alismasi
yontemi kullanilmistir. S6z konusu dénem araliginda hem 2008 Kiiresel Krizin etkileri
hem de Tiirkiye’de meydana gelen siyasi ve ekonomik sorunlarin bankacilik sektoriiniin
sendikasyon kredisi edinme stirecine etkisi degerlendirilmigtir.

1.1.Sendikasyon Kredileri

Etimolojik olarak 1620’lerde “temsilciler meclisi” anlaminda kullanilan sendikasyon
kelimesi, syndic kokeninde Fransizca Syndicat kelimesinden tiiretilmistir. 1865 yilindan
itibaren de “bir ticari sorumlulugu yiiklenen ve yiiriiten kisiler ve sirketler grubu”
anlaminda kullanilmaktadir.

Sendikasyon kredileri, iki veya daha fazla kredi veren kurulusun bir araya
gelmesiyle olusan, ortak dokiimantasyon ve ortak bir ajan kullanilarak biiyiik tutarda fon
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ihtiyacinda olan bir borg¢laniciya saglanan kredilerdir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi
sendikasyon kredisinde birden ¢ok Kkredi kurulusu bulunmaktadir. Sayet Kkredinin
yapisinda cesitlilik varsa, 6rnegin kredi farkli kredi verenlerce fonlanan farkli vadelerden
olusuyorsa, kredinin hiikiim ve kosullar1 her kredi veren icin ayn1 olmayabilir. Yukaridaki
tanimda goriilebilecek baska énemli konular ise, kredide konsorsiyumu bir arada tutan
ortak dokiimantasyon olmasi ve krediyi yoneten ortak bir ajanin varhgidir (Sakarya ve
Sezgin, 2015: 6-7).

Sendikasyon kredilerinin temel 6zelliklerini asagidaki basliklar altinda toplamak
miimkindur:

Tutar: Sendikasyon Kredilerini alternatif uluslararasi bor¢lanma araclarindan
ayiran onemli 6zelliklerden biri saglanan kredinin biiytikligidr. Kredilerde kabul edilen
alt tutar 10 milyon Amerikan Dolaridir. Ust limit ise bor¢ veren kuruluslarin kurumsal
ilkeleri, taraflar arasindaki iliski ve borclanicinin kredibilitesi ile iliskili olup, islemden
isleme farklilik gosterebilmektedir (Yilmaz, 2003: 146-147).

2004 yili 6ncesine ait anlasma ve yetkilendirme ilanlarinda kur olarak Amerikan
Dolar1 kullanilmasina karsin, Euro’nun tedaviile girip konvertibilitesinin artmasina paralel
olarak 2004 yilindan itibaren Euro bazli kredi ilanlarinda artislar goriilmektedir.

Degisken Faiz Orani: Sendikasyon kredileri uluslararasi piyasalardan degisken faiz
oranlari ile elde edilen kredilerdir. Krediyi kullanan tarafin 6dedigi faiz iki bilesenden
olusmaktadir: Baz faiz orani ve ek faiz (spread) orani (Basar, 1996: 76-80). Baz faiz
oraninda anlasmanin icerdigi para birimi belirleyici olmaktadir. Déviz cinsi ABD Dolari ise
Libor faiz orani, Euro ise Euribor faiz orani, Japon Yeni olmasi durumunda ise Tibor faiz
orant kullanilir (Caliskan, 2010: 111-112). Degisken faiz oranlar1 kreditorlerin degisen
piyasa kosullar1 i¢cinde olusabilecek risklere karsi kendilerini teminata alma ihtiyaci ve
finansal olarak borglaniciya bunu kabul ettirme isteginden dogmaktadir.

Risk primi baz faiz orani Uzerine ilave edilen tutardir. Borg¢lanicinin finansal
durumu, borg¢lanicinin iilkesindeki siyasi ve ekonomik durum ile kiiresel makroekonomik
sartlara duyarli olarak belirlenen faiz oranidir.

Ortak Faiz Orani: Sendikasyon kredilerini ikili kredi anlasmalarindan (Bilateral
Loans) ayiran husus ortak bir faizin varligidir. Borglanici aym kredi dilimine katkida
bulunan kreditorlere ayni miktar sinifinda sendikasyona katilmalar1 durumunda ortak bir
faiz orami ile o6deme yapar. Halbuki ikili kredi anlasmalarinda bu durum ikili
miizakerelerin sonucunda ortaya ¢iktigindan farkliliklar icermektedir.

Vade: Sendikasyon kredileri vade olarak kisa, orta ve uzun vadeli olarak
kullanilabilmektedir. 6 aydan baslayip 30 yila kadar vade cesitlendirmelerini gormek
miimkiindiir. Tirkiye’de bankalar genellikle 1 yil vadeli sendikasyon kredileri
imzalamaktadir. Bunun nedenleri Tirkiye'nin kredi notunun gelismis tilkelere gore diisiik
olmasindan, uluslararasi finans piyasalari tarafindan ekonomik ve siyasal agidan riskli
olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Sorumluluk Ayriligi: Sendikasyon kredilerinde her bir yiiklenici kendi kullandig1
kredi tutarindan sorumludur. Yani bir katilimcinin taahhiidiinii yerine getirmemesi diger
katilimcilart bir ylikiimliliik altina sokmaz. Katilimci banka ve fon kuruluslar: borglaniciya
karsi miiteselsilen degil miinferiden sorumluluk igindedirler.

Dokiimantasyon: ikili kredilerde bor¢lanan ve fon saglayan arasinda
yukiimliiliiklerin ve olasi ihlallerde uygulamaya konacak cezai yaptirimlarin bulundugu
hukuki metinler diizenlenir. Sendikasyon kredisinde ise tiim katilimcilarla ayrica anlasma
yapmak yerine tek bir ortak metin diizenlenir. Ortak metnin diizenlenmesi istenen fon
miktarina ulasilmasini diger kredi tiirlerine kiyasla hem daha hizli hem de daha az
masrafli kilmaktadir. Sendikasyona katilan tiim taraflarin ortak bir metin etrafinda bir
araya gelmesi sendikasyon kredilerinin onemli o6zellikleri arasindadir. Tiim taraflarca
ortak olarak hazirlanan dokiimantasyonda detayl olarak kredi ile ilgili tiim hiikiimler
belirlenir.

Aciklik/Seffaflik: Sendikasyon kredileri, miktarin biiyiikliigii, cok sayida ve farklh
yerlerden kreditorleri dahil etmesi ile borglanici agisindan faaliyetlerini yiiriitmede énemli
bir kaynaktir. Sendikasyon kredileri iliski bankacilifi agisindan 6nemi nedeniyle hem
bor¢lanici hem de fon saglayicilar tarafindan yatirimcilara bildiriminin yapilmasi istenir.
Borglanici lehine saygin bankalardan kurulu bir konsorsiyumca saglanan uygun vade ve
faiz oranina sahip sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi taraflarin itibarini arttirir.
Bu nedenle anlasmaya ait kredi tutari, vade, faiz orani, katiimci banka sayisi ve lider
banka gibi bilgiler yazili ve gorsel iletisim kanallar1 araciligiyla kamuoyuna ulastirilir.

1.2.Tiirkiye’de ve Diinyada Sendikasyon Kredileri

Turkiye’de 1990’lardan itibaren hizla biiyiiyen kiiresel sendikasyon kredi piyasasi
2018’de 10.069 islemde toplam 5 trilyon USD’a ulasmistir. Bu tutar bir énceki yila gore %
8 oraninda bir biiylimeye isaret etmektedir. Sendikasyon kredileri Kuzey Amerika, Avrupa
ve Uzak Dogu'nun gelismis tUlkelerindeki sirketler tarafindan yogun bicimde
kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de bono ve tahvillerin goreceli olarak yiiksek
hacimlerine ragmen, sendikasyon kredisi kullanimi siirekli artmaktadir (Reuters, 2018:2,
Schmukler, 2004: 2-3, 5).

Walt Disney (ABD) 35 Milyar USD, Comcast Corp.(ABD) 32 Milyar USD, Takeda
Pharmaceutical Co Ltd. (Japonya) 31 Milyar USD, Cigna Corp. (ABD) 24 Milyar USD, Fujian
Jinhua Integrated (Cin) 30 Milyar USD, Hochtief AG (Almanya) 22 Milyar USD, IBM Corp.
(ABD) 20 Milyar USD tutar ile 2018 yilinda en yiiksek tutarda sendikasyon kredisi
kullanan firmalar olarak dikkat cekmektedir (Reuters, 2018:2).

Kiiresel olgekte liderlik ettigi kredi sendikasyon islem hacmine gore JP Morgan 425
Milyar USD civarinda, Bank of America Merrill Lynch 407 Milyar USD, Citi 271 Milyar USD
civarinda, Wells Fargo and Co 262 Milyar USD civarinda ve Mitsubishi UF] Financial Group
197 Milyar USD ile siralanmistir (Reuters, 2018:2).
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2018’de iilkeler bazinda kullanilan baslica sendikasyonlar ise, ABD 2,9 Trilyon USD,
Kanada 267,3 Milyar USD, ingiltere 178,6 Milyar USD, Fransa 163,2 Milyar USD, Almanya
128,3 Milyar USD, Cin 111,2 Milyar USD, Hong Kong 110,6 Milyar USD, Avustralya 95,5
Milyar USD olmustur (Reuters, 2018:2).

Tirkiye’de bankalar 1990’1 yillarda sendikasyon kredisi kullanmaya baslamistir.
Yurt icinde yeterli tasarrufun olmayisi ve mevcut tasarruflarin yatirim ihtiyaclarini
karsilamakta yetersiz kalmasi gibi nedenlerin yani sira 2000 yili sonrasindaki goreceli
istikrarli ekonomi programinin da etkisiyle bankalarimiz yurt disindan kaynak teminine
yonelmistir. Bu donemde bankacilik sisteminin mevduat disinda baslica fon kaynagi
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri olmustur. Ancak, banka pasiflerinin cogunlugunu
mevduatlar olusturmaktadir (Demiralp, 2008:5).

Ticari bankalarin 6zkaynaklar disinda baslica kaynaklar1 mevduat, alinan banka
kredileri, repo yoluyla saglanan kaynaklar, ihra¢ edilen menkul kiymetler ve diger fonlar
olarak siralanabilir (Parasiz, 2009: 212-226, Parasiz, 2014:319-337, Ocal, 2006: 277-284).

Reel sektorde faaliyet gosteren sirketlerin baslica dis bor¢clanma yontemleri ise
asagidadir (Egilmez, 2013).

= Satic1 ya da saticinin Ulkesindeki bankalarca, 6zellikle makine, tesis, techizat
alimlarinda kredibilitesi yiiksek biiyiik sirketlere kredi agilmas,

= Ozellikle yurt ici veya yurt disi projeler icin yabanc iilke bankalarindan
kredi/sendikasyon kredisi saglanmasi,

= Bankalarimizin sendikasyon kredisi yoluyla sagladigi fonlarin dis ticaretin
finansmani amaciyla sirketlere kullandirilmas;,

= Yurt dis1 piyasalarda tahvil ihrag¢ edilmesi,
= Yurt dis1 projelerde projenin gerceklestirildigi tilkenin kredi acmasi,

= [FC ya da iilkelerin kalkinma ve yatirim bankalar1 gibi yabanci banka ve
kuruluslardan kredi kullanma.

Tiirkiye’de sendikasyon kredilerinin yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
esneklestirilmesi, ekonomik serbestlesmenin yogun olarak gorildiigiic 1980 sonrasi
donemden itibaren kullanildig1 goriilmektedir. Bu siirecte sendikasyon kredilerine talep
daha cok Hazine, TC Merkez Bankas1 ve kamu iktisadi tesekkiillerinden, sonraki yillarda
ise bu kurumlar daha fazla tutarda ¢ogunlukla bankalardan gelmistir (Piskin, 2016:116).

Bankalar aldiklar1 sendikasyon kredilerini genellikle dis ticaretin finansmaninda
kullandirmaktadir. Kredilerin vadesi, gelismis tilkelerden farkli olarak cogunlukla 1 yil
civarindadir. Bankalarin kullandig1 sendikasyon kredileri 2018 yilsonu itibariyle 19,062
Milyar USD tutarla toplam kaynaklarin yaklasik %2,59'unu olusturmaktadir (BDDK,
2018).
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Bankalarin uluslararasi piyasalardan temin ettigi sendikasyon kredilerinin USD
tutar1 ve toplam kaynaklara orani asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 1. 2002-2017 Dénemi Bankalarin Kullandiklar: Sendikasyon Kredileri ve
Kaynaklara Orani (Milyon USD)

villar Sendikasyon Kredileri Toplam Sendikasyon Kredileri/
($) Kaynaklar($) Kaynaklar (%)
31.12.2002 2.163 130.954 1,65
31.12.2005 8.176 302.045 2,70
31.12.2010 14.291 656.531 2,17
31.12.2015 19.670 813.412 2,42
31.12.2017 21.094 862.752 2,44
31.12.2018 19.062 734.784 2,59

Kaynak: BDDK, Avlik Biilten, 2018.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) verileri baz alindiginda bankalar ve halka acik
sirketler tarafindan son 3 yilda (2016-2018) kullanilan sendikasyon kredileri asagidaki

tabloda yer almaktadir.
Tablo 2. 2016-2018 Dénemi Tiirk Bankalari ve Sirketlerin Kullandiklar: Sendikasyon
Kredileri
. Kredi . . . .
Tarih Kredi Tutar1 Kredi Faiz Oranm1 Sendikasyon
Kullanan
370.400.000 USD , Libor+85
18.03.2016 Akbank 783.500.000 EUR 367 giin Euribor+75 Uluslararasi bankalar
Ziraat 240.500.000 USD " Libor+85
05.04.2016 Bankas! 762.000.000 EUR 367 gilin Euribor+75 Uluslararasi bankalar
207.000.000 USD , Libor+85
20.04.2016 Vakifbank 631.500.000 EUR 367 gilin Euribor+75 30 uluslararasi banka
Garanti 479.325.000 USD " Libor+85
29.04.2016 Bankas 814.625.000 EUR 367 gilin Euribor+75 42 uluslararasi banka
. 381.000.000 USD , Libor+85
05.05.2016 Yapi Kredi 959.100.000 EUR 367 gilin Euribor+75 48 uluslararasi banka
: 462.000.000 USD , Libor+85
10.05.2016 Is Bankasi 836.000.000 EUR 367 gilin Euribor+75 47 uluslararasi banka
09.06.2016 Boyner 90.000.000 USD 5yl Tiirk ve Katar bankalari
101.100.000 USD , Libor+85
22.06.2016 ING Bank 358.100.000 EUR 367 giin Euribor+75 26 uluslararasi banka
12.500.000 USD ,
28.06.2016 TSKB 237.500.000 EUR 367 gilin 16 uluslararasi banka
175.000.000 USD , Libor+85
04.07.2016 Halkbank 476.500.000 EUR 367 giin Euribor+75 Uluslararasi bankalar
18.000.000 USD 364 giin
15.07.2016 Sekerbank 99.500.000 EUR 367 giin Uluslararasi bankalar
03.082016 Aksa 800.000.000 USD 7 yerli banka
Enerji
Libor+85
19.08.2016 Akbank 3;;388888 IEJ[SJE lllyll -3 Euribor+75 Uluslararasi bankalar
e 4 Libor/Euribor+175
205.000.000 USD . Libor+85
31.08.2016 TEB 352.000.000 EUR 367 giin Euribor+75 Uluslararasi bankalar
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Tablo 2. Devami

19.09.2016

26.09.2016

05.10.2016

24.10.2016

21.11.2016

28.11.2016

28.11.2016

22.03.2017

13.04.2017

13.04.2017

13.04.2017

19.04.2017

24.04.2017

04.05.2017

05.05.2017

15.05.2017

05.07.2017

05.07.2017
27.07.2017

15.08.2017

08.09.2017

19.09.2017

25.09.2017
27.09.2017

10.10.2017

is Bankasi
Vakifbank
Yap1 Kredi
Boyner

Fibabanka

Garanti
Bankasi
QNB
Finansbank

Akbank

Ziraat
Bankasi
Ulker
Biskiivi

Ulker
Biskiivi

Albaraka
Turk

Vakifbank

Yapi Kredi

Garanti
Bankasi

is Bankasi
TSKB

ING Bank
Sekerbank

Akbank
TEB

is Bankasi

Vakifbank

Vestel

Yapi Kredi

302.000.000 USD
661.000.000 EUR
224.500.000 USD
544.000.000 EUR
233.500.000 USD
817.250.000 EUR

170.000.000 USD

5.000.000 USD
99.500.000 EUR
626.000.000 USD
615.500.000 EUR
103.500.000 USD
397.600.000 EUR
219.500.000 USD
738.300.000 EUR
185.000.000 USD
278.000.000 USD
706.500.000 EUR
166.000.000 USD
196.884.053 EUR
136.000.000 USD
225.144.921,73
EUR

213.000.000 USD

188.500.000 USD
716.500.000 EUR

306.000.000 USD
956.500.000 EUR

468.000.000 USD
805.500.000 EUR
296.000.000 USD
989.500.000 EUR
56.500.000 USD
212.000.000 EUR
12.000.000 USD
462.500.000 EUR
77.500.000 EUR

543.000.000 USD
515.000.000 EUR

85.000.000 USD

385.000.000 EUR
75.000.000 USD

352.000.000 USD
656.000.000 EUR
131.000.000 USD
634.000.000 EUR
120.000.000 USD

411.300.000 USD
799.700.000 EUR

367 glin
367 giin
367 giin
S5yl

367 giin
367 giin
367 giin

1yil- 2
yil

367 giin

3yl

3Yil

370 giin
367 giin

367 giin
2y1l+1
gin

367 giin
367 giin
367 giin

367 giin
367 giin

1yl
2yl

367 gin
2yl 30
glin

367 gin

367 giin
5yil

367 giin
2yil+1
glin

Libor+85
Euribor+75

Libor+110
Euribor+100

Libor+110
Euribor+100
Libor+110
Euribor+100
Libor+145
Euribor+135
Libor+220
Libor+145
Euribor+135

Libor+125

Libor+145
Euribor+135
Libor+145
Euribor+135
Libor+220
Euribor+210
Libor+145
Euribor+135
Libor+145
Euribor+135

Libor+145
Euribor+135
Euribor+75
Libor+135
Euribor+125
Libor+220
Libor+95
Euribor+85
Libor+190
Libor+135
Euribor+125
Libor+135
Euribor+125

Libor+135
Euribor+125
Libor+220
Euribor+210

Uluslararasi bankalar

Uluslararasi bankalar

33 uluslararasi banka

Yerli ve uluslararasi
bankalar

Uluslararasi bankalar

34 uluslararasi banka

30 Uluslararasi Banka

Uluslararasi bankalar

Uluslararasi bankalar

14 uluslararasi banka

14 uluslararasi banka

12 uluslararasi banka

38 uluslararasi banka

Uluslararasi bankalar

38 uluslararasi banka

Uluslararasi bankalar

18 uluslararasi banka

22 uluslararasi banka

Uluslararasi bankalar

Uluslararasi bankalar

Uluslararasi bankalar

Uluslararasi bankalar

22 uluslararasi banka

6 uluslararasi banka

37 uluslararasi banka
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Tablo 2. Devam
- e 111.498.684,20 USD
21.11.2017  Ulker Biskiivi 290.559.069 36 EUR 3yl 15 uluslararasi banka
22.11.2017  Albaraka Tirk  101.000.000 USD 367 giin  Libor+130
Garanti 405.000.000 USD 367 giin  Libor+135
24.11.2017 Bankas 648.500.000 EUR 2yil1l Euribor+125 38 uluslararasi banka
180.000.000 USD glin Libor+220
30.000.000 USD 367 giin  Libor+175
27.11.2017  Fibabanka 94.600.000 EUR 2yil1l Euribor+165  Uluslararasi bankalar
25.000.000 USD hafta Libor+240
QNB 182.000.000 USD . Libor+135
30.112017 | by ansbank 503.200.000 EUR 3678In b ribor+125 O3 Uluslararasi banka
Libor+130
27.03.2018 Akbank 604.500.000 USD v Euribor+120 Uluslararasi bankalar
483.000.000 EUR 2yl .
Libor+210
. 452.000.000 USD . Libor+130
09.04.2018  Ziraat Bankasi 797.500.000 EUR 367 giin Furibor+120 Uluslararasi Bankalar
1yl Libor+130
24.04.2018 Vakifbank 329.000.000 USD 2 yil+1 Euribor+120  Uluslararasi Bankalar
778.800.000 EUR .. )
glin Libor+210
. 245.000.000 USD . Libor+125
25.04.2018  Albaraka Tiirk 60.000.000 EUR 370 giin Furibor+115 17 uluslararasi banka
Garanti 457.000.000 USD 367 giin  Libor+130
03.05.2018 Bankas 670.500.000 EUR 2yill Euribor+120 38 uluslararasi banka
145.000.000 USD giin Libor+210
145.000.000 USD .
08.05.2018  Vakif Katilim 82.000.000 EUR 370 giin 13 uluslararasi banka
332.000.000 USD . Libor+130
898.128.278 EUR 3678Un b ibor+120
09.05.2018  Yapi Kredi 50.000.000 USD zu'}ﬁl 1 Libor+210 48 uluslararasi banka
25.000.000 EUR & Euribor+150
. 447.000.000 USD . Libor+130
17.05.2018 [s Bankasi 867.600.000 EUR 367 glin Furibor+120 Uluslararasi Bankalar
. 52.500.000 USD EBDR liderliginde
24.06.2018 | Aksa Akrilik 36.000.000 EUR 2+5vl uluslararasi bankalar
25.000.000 USD .
03.07.2018 TSKB 168.500.000 EUR 367 glin Uluslararasi Bankalar
42.000.000 USD .
04.07.2018 ING Bank 498.500.000 EUR 367 glin 28 uluslararasi banka
285.000.000 USD .
27.09.2018 Akbank 591.000.000 EUR 367 glin Uluslararasi1 Bankalar
33.500.000 USD .
11.10.2018 TEB 433.500.000 EUR 367 glin Uluslararasi Bankalar
. 276.000.000 USD .
19.10.2018 Is Bankasi 605.000.000 EUD 367 glin Uluslararasi Bankalar
. 275.000.000 USD .
30.10.2018  Yapi Kredi 690.700.000 EUR 368 giin 27 uluslararasi banka
122.000.000 USD 367 giin
21.11.2018 Vakifbank 528.500.000 EUR 2 1lg 20 uluslararasi banka
130.000.000 USD y
QNB 239.000.000 USD . Libor+275
14122018 o nsbank 450.500.000 EURO 0780 piborees 2/ Uluslararasi banka

Kaynak: KAP, 2009a.

Tablonun incelenmesiyle, sendikasyon kredilerinin biiyiik bo6limiiniin gelismis
iilkelerdeki kullanimlardan farkli olarak reel sektér firmalar1 yerine bankalarca
kullanildigy, 3 yillik donemde Aksa Enerji Uretim A.S., Aksa Akrilik Kimya San. A.S., Vestel
Elektronik San. Tic. A.S., Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlar1 A.S., Ulker Biskiivi San.
A.S., firmalariin ulusal ve uluslararasi bankalardan sendikasyon kredisi kullandigi, reel
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sektor firmalarinin kredi vadelerinin 3 ya da 5 yil oldugu, buna mukabil bankalarin
yurtdisindan kullandiklari kredilerin cogunun 1 yil vadeli olup (KAP agiklamalari da
dikkate alindiginda) dis ticaretin finansmaninda kullanilmak iizere alindig
anlasilmaktadir (KAP, 2019a).

Faiz oranlarinin donemsel olarak 1 yil veya 367 giin vadede Libor/Euribor+85/75
bps Libor/Euribor+135/130 bps arasinda seyrettigi, ancak déviz kurunun asir1 oynak
oldugu doénemlerde (6rnegin 2018 yilimin ikinci 6 ay1) Libor/Euribor+275/265 oranina
kadar yiikseldigi goriilmektedir (KAP, 2019a). 2016 yilinda 21 sendikasyon kredisinin,
2017 yilinda 23 ve 2018 yilinda 17 sendikasyon kredisinin imzalandigi, 2018 yilindaki
azalista yilin ikinci yarisinda doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmanin etken oldugu,
ozellikle yilin ikinci yarisinda sadece 8 sendikasyon kredisi anlasmasi imzalandigi
anlasilmaktadir (KAP, 2019a). Yurtdisindan sendikasyon kredisi kullanan reel sektor
firmalarinin tamami BIST Pay Piyasasinda islem goren sirketler oldugu goriilmektedir.
Firmalarinin yurtdisi yatirim ve/veya ortakliklar1 da olan mali verileri giiclii firmalar
olmasi dikkat cekmektedir (KAP, 2019b).

2. Literatiir

Hisse senetleri fiyatlarindaki degisim bircok iilkede yakindan takip edilmekte ve
kamuoyunun dikkatini cekmektedir. Bu durumun nedeni hisse senedi fiyatlarindaki
olumlu ya da olumsuz yondeki gelismelerin bir¢ok ekonomik degisken lizerinde etkiye
sahip olmasidir. Hisse senetlerinin fiyat olusumunda yasanan en énemli sorun, cok az
sayida isletmen hisse senedinin performanslarina gore belirlenen degerinde olmasidir.
Sendikasyon kredilerinin ilan edilmesinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkileri
olabilecegini literatiirde ¢cok sayida g¢alisma ortaya koymaktadir. Literatiir arastirmasi
sonucu elde edilen bulgular ve ¢calismalar asagida siralanmistur.

Megginson, Poulsen ve Sinkey’in (1995), elde edilecek fonun kullanim amaclarina
gore gruplandirarak sendikasyon kredileri ilanlarinin hisse senedi degerine etkilerine dair
yapmis olduklar1 calismada; sendikasyon kredilerinin yenilenmesinde, isletmelerde
yonetimi devralma hisse satin alimi ve isletmeyi satin alma amach alinan sendikasyon
kredilerinde anlamli pozitif CAR (Kiimiilatif Anormal Getiri) hesaplamislardir.

Billett, Flannery ve Garfinkel'in (1995), bor¢lanan firmanin sendikasyon kredisinin
kamuya ilanindan sonraki silirecte piyasa tepkisi lizerinde etkili olup olmadigim
arastirmiglardir. Bankalarin ve banka dis1 kuruluslarin sendikasyon kredisi kullanimlarina
piyasanin verdigi tepki acisindan anlamli bir fark olmadigim1 ancak yiiksek kredi
degerliligine sahip kurumlardan sendikasyon kredisi alanlar acisindan olagandisi hisse
senedi getirileri gozlemlenmistir.

Preece ve Mullineaux’'un (1996) calismasinda, sendikasyon kredilerinin hacimsel
buytikligi ile hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda negatif yonliu iliski
bulunmustur.
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Mosebach (1999), 1993-1996 yillar1 arasinda yaptigi calismada, 1 milyar ABD Dolar1
tizerindeki kredi sozlesmelerinin, piyasada s6z konusu haberin yayilmasi yoluyla, kredi
kullanan kurumlarin hisse senedi fiyatlar tizerinde olumlu ve anlamh etkisinin oldugunu
belirtmigtir.

Byers, Fraser ve Shockley (1998), yurtdisindan bor¢lanan ABD firmalarinin hisse
senedi degerlerinin anlamli olarak yiikseldigini ancak yurticinden yapilan bor¢lanmalarda
ise hisse senedi fiyatlarinda anlaml bir artis yakalanamadigini ortaya koymustur.

Aintablian ve Roberts’in (2000) 122 banka sendikasyon kredisini inceledikleri
calismasinda, bildirimler i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde %1.22 oraninda anlaml birikimli
ortalama anormal getiri (CAAR-Cumulative Average Abnormal Return) saptanmistir.
Sendikasyon kredisinin yenilenmesinin ilaninda %10 anlamlilik diizeyinde % 1,78
oraninda CAAR elde edilmistir. Kredinin yeniden yapilandirilmasi durumunda
yapilandirma 6ncesi negatif haberlerin ¢cikmamasi halinde % 5 anlamhilik diizeyinde %
2,90 oraninda CAAR elde edilmistir.

Gasbarro vd. (2004) calismalarinda sendikasyon kredilerinin rotatif kredi olmasi
durumunda yapilan anlagsmanin ilan edilmesinin ortaklarin hisse degerleri izerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu ancak vadeli kredilerde bu durumun s6z konusu olmadigini
ortaya ¢cikarmistir.

Zhang vd. (2012) calismalarinda, kiiciik olgekli isletmelerin elde ettikleri banka
kredilerinin ilan edilmesinde, hisse senedi degerleri {lizerine anlamli boyutta negatif bir
etki vardir sonucunu ortaya koymustur.

Godlewski'nin (2014) c¢alismasinda; 253 kredi ilanim1 incelemis, ekonomik
gelismeler cergevesinde yatirimcilarin kriz dncesi ve sonrasi periyotlarda benzer olaylara
farkl tepkiler verdigi, kriz siiresince kredi anlasmalarinin yatirimcilar tarafindan negatif
olarak yorumlandigi ortaya konulmustur.

Turkiye’'de yapilan arastirmalar ise daha ¢ok yakin dénemlidir. Cukur, Eryigit ve
Duran (2008), 2000-2006 donemini kapsayan 54 sendikasyon ve 19 sekiiritizasyon
kredisinin borsadaki etkisini olay calismasiyla analiz etmis ve (-10,+10) penceresinde
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinde anlamli anormal getiriler belirlemistir. Banka
bazinda yapilan analizlerde ise sendikasyon kredilerinde ytiksek oranda anormal kazang
veya kiimilatif anormal kazang gézlemlemistir (Cukur, Duran ve Eryigit, 2008: 58).

Sakarya ve Sezgin’in 2010-2013 willar1 arasinda bankalarin gerceklestirdigi
sendikasyon kredilerinin hisse senedi getirilerine etkisini “Etkin Piyasa Teorisi”
kapsaminda yaptiklar1 ¢alismada piyasanin etkin ya da yar gii¢lii formda etkin olabilmesi
icin, sirketlerle ilgili kamuya ac¢iklanan bilgilerin, o sirketlerin hisse senedi getirilerini
anormal derecede etkilememesi gerekir. Dolayisiyla bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin
kamuya aciklanmas ile birlikte, o sirketin hisse senetlerinin getirilerinde, bilginin
niteligine bagl olarak anormal bir yiikselis veya diisiis gerceklesiyorsa o piyasa yar1 giiclii
formda etkin degildir,” hususlarini ifade ederek verilerin piyasanin yari giiclii formda etkin
olmadigini ortaya koymustur.
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Sarigiil'in (2015) 2006-2013 donemini kapsayan bankalarin sendikasyon kredisi
kullanim duyurularinin bankalarin hisse senedi getirilerine etkisi konulu g¢alismada;
bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurularinin incelenen dénemde Borsa Istanbul’da
anormal derecede bir kazanca neden olmadigini géstermistir.

Blircii'niin (2015) calismasinda sendikasyon Kkredisi aciklamalarinin Kkredileri
kullanan bankalarin hisse senedi getirilerine bir etkisi bulunamamistir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada temel olarak, hisse senetleri BIST’te islem goren ve sendikasyon kredisi
anlasmasi imzalamis bankalarin yapmis olduklari sendikasyon kredisi duyurularinin hisse
senedi getirilerini ne yodnde etkilediginin “olay calismasi” yontemiyle analiz edilmesi
amaclanmistir. Bu ¢alismanin kapsamini, hisse senetleri BIST’te islem goren ve on yillik
periyotta 01.01.2009- 31.12.2018 tarihleri arasinda KAP’da sendikasyon kredisi
anlagmalarina iliskin a¢iklama yapmis olan bankalar olusturmaktadir. Veriler KAP web
sayfasi, BIST resmi internet sitesinin “Sirket Haberleri” sayfasindan ve Reuters Data
Stream’dan alinmistir.

Bankalarin sendikasyon kredisi sodzlesmesi imzaladiklarina iliskin bildirimleri
yapmadan once kredi veren kuruluslarla yapilan goriismeler, sunulan teklifler ve
sendikasyon kredisi anlasmasini imzalamak amaciyla gorevlendirilmis kisi ya da gruba
yetki verildigine dair KAP’ta yapilan aciklamalar ¢alismanin kapsamina alinmamaistir.

Tablo 3.01.01.2009- 31.12.2018 Tarihleri Arasinda Ele Alinan Bankalar ve Sendikasyon
Kredileri Dokiimii

Bankalar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Akbank 1 2 2 2 2 2 3 2 2 2
Garanti Bankasi 1 2 2 2 2 2 3 2 2 1
QNB Finans B. - 1 1 1 1 1 1 1 1 -
Halkbank - 1 1 1 1 1 1 1 - -
Vakifbank 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Is Bankasi 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
TSKB - 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Yapi1 Kredi 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
TEB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Albaraka Tiirk - 1 1 1 1 1 2 - 2 2
Alternatif Bank - 1 1 1 1 1 1 - - -
Deniz Bank - 1 1 1 1 - - - - -
Seker Bank - 1 1 1 1 1 2 1 1 -
Toplam 6 18 18 18 18 17 21 15 16 13

Kaynak: KAP
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Tablo 3’ten de goriilecegi iizere sendikasyon kredisi kullanimi konusunda en aktif
bankalar Akbank, Garanti Bankasi, is Bankasi, Vakifbank ve Yap1 Kredi Bankas1'dir.

3.2. Metodoloji

Calismada, Olay Analizi (Event Study) yonteminden yararlanilmistir. Olay Analizi
yontemi belirli bir donem veya birka¢c donemde bir olayin etkisi hakkinda sonug ¢ikarma
ve tahminde bulunmaya imkan taniyan istatistiki bir modeldir. Olay analizi, bir olay
meydana geldiginde piyasanin buna verdigi olagandisi tepkiyi 6lcmede kullanilan bir
metottur.

Olagandis1 kazanglar (Abnormal Return-AR) olay c¢alismalarinin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Olay analizi belirli bir olayin bir bankanin degeri iizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Banka degerinde yasanan bu olay kaynakli degisimlerin olagandisi
kazanglar olarak ortaya ¢cikmasi beklenmektedir.

Olay analizi, herhangi bir olayin hissedarlarin kazancini arttirdig1 ve artirmadigi
konusunda sonuclar ¢ikarilmasini saglayan bir yontem olarak da ifade edilmektedir. Bu
dogrultuda olay analizi, yayinlanan haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen
tepki verdigini 6l¢mek icin kullanilabilir. Fiyatlar haberlere hizli mi, yoksa yavas mi tepki
vermektedirler? Haberlerin duyurulmasindan sonraki hisse senedi fiyatlar1 anormal
olarak ytiksek mi, yoksa diisiik miidiir? Bu tiir sorularin cevaplari olay yontemi analizi ile
verilebilmektedir.

Olay analizi, meydana gelen herhangi bir olayin hisse senedinin piyasa fiyatini
yukseltip yiikseltmedigi konusunda sonuclar ¢ikarilmasini saglayan bir analiz yontemidir.
Olay analizi, kamuoyuna acgiklanan haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen
tepki verdigini 6lgmek icin kullanilir. Olay analizinde dort farkh siire¢c bulunmaktadir.
Bunlar;

1. Olayin tanimlanmasi,

2. Olay penceresinin tanimlanmasi,

3. Olayin degerlendirilmesi,

4. Modelin test edilerek degerlendirilmesi,

Yukarida gorildiigi lizere olay analizi modelinin kullanilabilmesi i¢in olayin, olay
zamaninin ve olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Calismada Tiirk Bankacilik Sektori'nde 2009-2018 yillar1 arasim1i kapsayan
doénemde 13 ticari bankanin kullandig1 sendikasyon kredilerinin hisse senetlerine etkisi,
olayin gerceklesme zamani ise sendikasyon kredisinin KAP’ta ilan edildigi tarih olarak
belirlenmistir. Olay penceresi olarak da, sendikasyon kredisinin duyuruldugu tarihin 10
giin 6ncesi ile 10 giin sonrasi olarak belirlenmistir. Bu cercevede olay analizini amaci, bir
olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir getirinin saglanip
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saglanmadiginin analiz edilmesidir. Yiiksek kazanglar, ilgili haberlerin piyasaya
bildirilmesi halinde elde edilecek olan normal kazanclardan yiiksek veya disiik olan
kazanclardir. Bu kazanclar genellikle, olay tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin
performansi ile iliskilendirilir ve Anormal Getirileri (Abnormal Return - AR) olarak
adlandirilir. Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir.

Anormal Getiri (ARit) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Orani

ARit = Rit - Rmt (1)

Esitlikteki, ARit i hisse senedi i¢in t glinlindeki anormal getiriyi, Rit i hisse senedinin
t glinlindeki fiili getirisini, Rmt i hisse senedinin t giiniindeki pazar getirisini (Normal
beklenen getiriyi) gostermektedir. Yukarida ifade edilen Fiili Getiri (Rit Hisse Senedi
Getirisi) ise asagidaki esitlik (2) yardimiyla hesaplanabilir;

Rit = D+Pit - Pit-1 / Pit-1 (2)

Esitlikteki, Rit i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Pit i hisse senedinin t
giinii kapanis fiyatini, Pit-1 i hisse senedinin t - 1 glinli kapanis fiyatini ve D ise i hisse
senedinin t giinlinde 6denen kar payini géstermektedir. Pazar getiri oram ise asagidaki
gibi hesaplanabilir;

Rmt = (It - It-1) / It-1 (3)

Esitlikteki, Rmt pazara iliskin glinliik getiriyi, BIST 100 Endeksinin t gliniindeki
kapanis degerini, It-1 BIST 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis degerini
gostermektedir.

Esitlik 1‘deki pazar getiri oraninin hesaplanmasinda Borsa istanbul 100 Endeksi
giinlik kapanis degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik 3 yardimi ile
hesaplanmistir.

Olay analizinde amag, olayin meydana geldigi tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde,
Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri
(Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir. Bu kapsamda AAR ve CAR fg
asamali bir ¢alisma ile hesaplanabilmektedir (Sakarya, 2011: 154-155). Bunlar:

1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir i bankasinin her bir t glinii igin, fiili kazang
oranlari ile pazar kazang¢ orani arasindaki farki almak suretiyle, ekstra kazang hesaplanir.
Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmigtir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal kazang, uygulamaya konu olan banka sayisina
bolinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AARit=YY  (1/N)ARit (4)
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3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, birbirleriyle toplanarak,
Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir (Sakarya, 2011: 155).

CARit=YY_,(1/N)AARit (5)

Istatistiki olarak gercek ve tahmin edilen sonuglar sifirdan farklihk gésteriyorsa,
olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olayin yatirimcilarin tepkisini yansittigi
sonucuna ulasilabilir. Yukarida belirtilen asamalar sonucunda elde edilen kiimilatif
anormal kazanglar 0‘dan farkhiliklar gosteriyorsa, olayin duyurulmasi banka hisse
senetlerini etkileyerek, banka hisse senetlerinden normalin iizerinde bir kazang elde
edilmesini miimkiin kiliyor demektir. Ancak, elde edilen kiimiilatif anormal kazanclarin
0‘a esit, ya da 0‘a ¢cok yakin olmasy, ilgili olayin duyurulmasinin bankanin hisse senetlerini
etkilemedigi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir.

Buna gore calismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

Ho Hipotezi: KAP’a yapilan sendikasyon kredisi bildiriminin ilgili bankalarin hisse
senedi getirisine hicbir etkisi yoktur. Yani, HO= CAR= 0 seklinde ifade edilebilir. Boyle bir
olayin meydana gelmesi ile bankalarin hisse senetlerinden anormal bir kazang
saglanamaz.

H: Hipotezi: Kamuyu aydinlatma platformuna yapilan sendikasyon kredisi
bildiriminin ilgili bankalarin hisse senedi getirisine etkisi vardir seklinde belirlenmektedir
ve Hi= CAR>0 seklinde ifade edilebilir. Yani, boyle bir olayin gerceklesmesi durumunda
sendikasyon kredisinin alinmasi ile bankalarin hisse senetlerinden anormal bir getiri
saglanabilir.

4. Bulgular

Bankalarca alinmis olan sendikasyon kredilerinin kamuoyuna duyuruldugu tarihten
(olay tarihi) itibaren 10 giin 6nce ve 10 glin sonraki zaman dilimi i¢in glnliik fiili getiri
oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlari kullanilarak bankalara iliskin ortalama anormal
getiriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit) bulunmustur. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.

Arastirma 2009-2018 doneminde sendikasyon Kkredisi almis ve ayni zamanda
BiST’de islem géren bankalar1 kapsamaktadir. Her bankanin sendikasyon duyurusundan
onceki 90 giinlik donemde filtreleme islemi sonucunda 13 bankaya ait toplam 160
sendikasyon kredisi bildiriminin hisse senedi fiyatlar: tizerine etkisi analiz edilmistir. Bu
cercevede ilk olarak sendikasyon kredisi aliminin duyuruldugu tarih olan olay giinii esas
alinmak suretiyle (t £ 10) olay penceresinde her bir giin i¢in olay bazinda anormal getiriler
hesaplanmis ve ortalamalari alinmak suretiyle Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 4. BiST’te islem Géren Bankalarin AR, AAR ve CAR Verileri -1
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AKBANK GARAN ISBANK  YPKRD VAKFB HALKB
DATE CAR AAR AR AR AR AR AR AR

-10  -0,65955 -0,03776 -0,00356 0,006125 -0,00024 -0,0135 0,018021 0,008707
-9 -0,62178 -0,03437 0,013069 -0,01716  0,003339 -0,00223 -0,03909 -0,02552
-8 -0,58742 -0,03694 -0,00539 -0,01098  -0,00061 -0,00095 -0,00384 0,018471
-7 -0,55048 -0,02414 -0,00243 -0,00333  0,015789 -0,00645 -0,05648 -0,00521
-6 -0,52634 -0,04377 0,005501 0,011089 0,003654 0,019565 -0,15025 -0,01685
-5 -0,48256 -0,02811 0,005933 0,013191 0,00689 0,005728 -0,04151 -0,01423
-4 -0,45446 -0,02063 0,006516 -0,00814 0,01045 0,014894 0,020714 0,010617
-3 -0,43383  -0,0315 0,014897 0,011553 0,002015 0,00883 0,008401 0,009346
-2 -0,40233 -0,0261 -0,00565 -0,00651 0,003882 0,008124 0,075337 0,020261
-1 -0,37622 -0,02654 -0,00632 -0,00477  -0,00421 -0,00238 0,040928 -0,01222
0 -0,34969 -0,03131 0,021905 -0,00799 0,00372 -0,01187 -0,02188 0,008723
1 -0,31838 -0,03472 -0,01312 0,011084 0,003577 0,004907 -0,02277 -0,00115
2 -0,28366 -0,01692 0,013144 -3,8E-05  0,002295 0,013093 0,120939 0,011779
3 -0,26674 -0,03036 -0,0041 0,011057 0,012628 -0,00674 -0,01508 -0,00446
4 -0,23638 -0,02886 -0,00325 0,002321 0,009382 -0,01023 0,043966 0,003203
5 -0,20751 -0,02851 0,016326 0,002209 0,001154 -0,02068 0,034911 0,019378
6 -0,179 -0,04324 -0,00465 -0,00368  -0,00571 -0,01082 -0,12731 0,007159
7 -0,13576 -0,02653 -0,00501 -0,00371  -0,01702 0,003386 0,089849 0,004312
8 -0,10923 -0,03456 0,023511 0,002465 -0,00445 -0,00507 0,010191 0,03198
9 -0,07467 -0,03678 -0,00869 0,005396 -0,012 -0,00087 -0,02403 0,008998
10 -0,0379 -0,0379 0,003286 -0,01898  0,014056 -0,01022  -0,0029 0,003775

Tablo 5. BiST’te islem Géren Bankalarin AR, AAR ve CAR Verileri - 2

DATE
-10

O© 00 N O U1 » W N = O

10

CAR
-0,65955
-0,62178
-0,58742
-0,55048
-0,52634
-0,48256
-0,45446
-0,43383
-0,40233
-0,37622
-0,34969
-0,31838
-0,28366
-0,26674
-0,23638
-0,20751

-0,179
-0,13576
-0,10923
-0,07467

-0,0379

AAR
-0,03776
-0,03437
-0,03694
-0,02414
-0,04377
-0,02811
-0,02063

-0,0315
-0,0261
-0,02654
-0,03131
-0,03472
-0,01692
-0,03036
-0,02886
-0,02851
-0,04324
-0,02653
-0,03456
-0,03678
-0,0379

TEB
AR
-0,01938
-0,01443
-0,02312
0,017304
-0,01403
0,01325
0,037142
-0,02152
-0,01833
0,013788
0,012553
0,011599
-2,4E-05
-0,00457
-0,02625
-0,00863
-0,01049
-0,01879
-0,02314
-0,02752
0,007167

QNB TSKB ALBRK DENiZ SEKERB ALTRB
AR AR AR AR AR AR
0,005526 -0,00026 -0,14126 -0,26883 0,003335 -0,08557
-0,03337 -0,00941 -0,13256 -0,21695 0,013069 0,014459
0,0636  -0,01476 -0,1599 -0,27938 0,009529 -0,07283
0,069341 0,004464 -0,15027 -0,28294 0,007821 0,078516
0,013483 0,016178 -0,15422 -0,28254 -0,01531 -0,00532
-0,00494 -0,00176 -0,16979 -0,24835 -0,00435 0,074557
-0,01261 -0,01064 -0,15764 -0,2459 -0,00184 0,068296
-0,01982  0,00633 -0,14019 -0,28201 0,022278 -0,02962
-0,01051 -0,00686 -0,14321 -0,23785 0,003083 -0,0211
0,007873 0,00089 -0,12754 -0,25133 -0,00158 0,001908
-0,01789 0,008781 -0,14406 -0,2669 0,007207 0,000713
0,01964 -0,00472 -0,15057 -0,26111 -0,01417 -0,03457
0,006841 0,025497 -0,14124 -0,26551 0,008134 -0,0149
-0,00609 -0,00528 -0,12627 -0,23232 -0,01204 -0,00145
-0,01563 0,006 -0,12445 -0,2666 0,011651 -0,00535
-0,0206  0,000248 -0,12951 -0,28352 -0,00763 0,025699
-0,02194 -0,01483 -0,15726 -0,26294 -0,00877 0,059168
0,025958 -0,02212 -0,14485 -0,26193 0,003133 0,001894
-0,00604 0,007356 -0,12505 -0,28842 0,001921 -0,07454
-0,02905 -0,017  -0,1358 -0,24511 0,004905 0,002664
-0,02882  -0,0044 -0,16996 -0,25491 0,02427 -0,05504
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Hem tablolardan hem de grafiklerden de goriildiigii lizere sonuglara sendikasyon

kredisi kullanimina iliskin agiklamalarin ardindan (olay giini t-0) kiimiilatif getirilerin
negatif yonlii oldugu goriilmektedir.

-0.005
-0.01
-0.015
-0.02
-0.025
-0.03
-0.035
-0.04
-0.045
-0.05

Grafik 1. AAR (2009-2018 Bankacilik Sektor Ortalamasi)

Grafik 2. CAR (2009-2018) Bankacilik Sektor Ortalamasi
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Kiimiilatif anormal getiriye bakildiginda 2009’dan 2018’e kadarki ortalama
degerlerde olay giinii ve sonrasinda 0’a siirekli yaklasan negatif bir getiri bulgulanmistir.

-15

AAR

Ozel

Kamu

Grafik 3. CAR (2009-2018) Bankacilik Sektor Ortalamasi

Kamu ve 6zel sermayeli bankalarin ele alinan olay penceresi olan (-10,+10) giinliik
siireclerde farkli seyrettigi goriilmektedir. Elde edilen veriler piyasanin yari giiclii formda
etkin oldugunu gostermektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkin, ya da
yar1 giiclii formda etkin olabilmesi i¢in, bankalarla ilgili kamuya aciklanan bilgilerin, o
bankalarin hisse senedi getirilerini etkilememesi gerekir (Sakarya, 2011: 158). Sonug
olarak; sendikasyon kredisi kullanimina ait duyurular vasitasiyla bankalara ait hisse
senetlerinden anormal getiriler elde edilemeyecegi goriilmektedir.

5. Sonug

Tiirk Bankacilik Sektorii'nde faaliyette bulunan bankalar 6zellikle 2003 yilindan
sonra sendikasyon kredilerine agirlik veren bir yapi ile tanismis ve yeteri kadar tasarrufun
olmayis;, mevcut tasarruflarin da yatirim ihtiyag¢larini karsilayamamasi nedenleriyle
sendikasyon kredisine yonelmeler olmustur.

Bu c¢alismada, 01.01.2009-31.12.2018 tarihleri arasinda sendikasyon kredisi
imzalamis olan bankalarin s6z konusu durumu kamuoyu aydinlatma platformuna yapmis
olduklar bildirimlerin hisse senetleri getirilerine olan etkileri analiz edilmistir. Calismada
13 bankaya ait toplam 160 sendikasyon kredisi s6zlesmesi olay calismasi yontemi
metoduyla incelenmistir. Sendikasyon kredilerine ait s6zlesme agiklamalarinin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasinin analizi sonucunda kredi kullanan bankalarin hisse senedi
getirilerinde anormal getiriler tespit edilmemistir. Bu sebeple kamuoyu aydinlatma
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platformunda duyurulan sendikasyon kredisi s6zlesmelerinin ilgili banka hisse senedi
getirilerine normalin {istiinde etkisi vardir seklinde olusturulan H1 hipotezi reddedilmistir.

Analiz sonucunda ele alinan yillarda ve o yillara ait sektor getiri ortalamasindan olay
oncesinde, olay giiniinde ve olay giiniinden sonra anormal bir getiri tespit edilememesi
yurt icinde yapilan calismalarla paralellik gosterirken yurt disinda yapilan ve anormal
getiriler tespit edilen calismalardan bu yonti ile ayrilmaktadir.

Sadece getiri acisindan inceleme yapilan bu ¢calismaya, getiri disinda hacim ve hisse
senetlerindeki yabanci paylarindaki degisim oranlarinin da dahil edilmesi ile yapilacak
yeni calismalarda daha etkin sonuglarin elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.
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