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Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren ilag Sirketlerinin Altman Z
Skor ve TOPSIS Yontemleri ile Degerlendirilmesi

Sinan Giilencer 2 & Adalet Hazar b

Ozet

Bu calismada Borsa istanbul’da faaliyet gésteren 4 ilac sirketinin finansal verileri
analiz edilmektedir. ila¢ sirketlerinin finansal analizi gerceklestirilirken iki yol
izlenmektedir. Ik olarak ilag sirketlerinin finansal basarisiziik riskini
olciimleyebilmek icin Altman Z-skor analiz yéntemi kullamlmistir. Ilag
sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirebilmek i¢in Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) ile analiz gerceklestirilmistir. Ilag sirketlerinin Borsa
Istanbul icerisindeki yillik performans degisimleri de gésterilmektedir. Analiz
sonucu ilag sirketlerinin tamaminin Altman-Z skoru analizine gore finansal olarak
basarili olduklar1 gortilmiistiir. TOPSIS degerlerine gore ilag sirketleri arasinda
calismaya konu tarihler arasinda Selec sirketinin en iyi performansi sergiledigi
belirlenmistir. Selec sirketinden sonra Deva ikinci basarili sirket konumundadir.
2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19-Korona virtis ile ilgili Rtalb sirketinin tirettigi
iirtin gesitlerinin olumlu etkisi ile firma hizl bir yiikselis yakalamistir.

Evaluation of Pharmaceutical Companies in Borsa istanbul
with Altman Z-Scor and TOPSIS Methods

Abstract

Financial data of 4 pharmaceutical companies operating in Borsa Istanbul are
analyzed with the study. Two methods are followed when conducting financial
analysis of pharmaceutical companies. Firstly, Altman Z-score analysis method
was used to measure the financial failure risk of pharmaceutical companies. In
order to evaluate the financial performance of pharmaceutical companies, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), one of the Multi
Criteria Decision Making (MCDM) methods, was used. Annual performance
changes of pharmaceutical companies within BIST are also shown. As a result of
the analysis, it was observed that all pharmaceutical companies were financially
successful according to the Altman-Z score analysis. According to TOPSIS values,
it was determined that Selec company displayed the best performance among
pharmaceutical companies within the analysis period. The company has achieved
a rapid rise with the positive effect of the product range produced by Rtalb
company in relation to Covid-19-Corona virus that emerged in 2020.
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1. Giris

Ila¢ sektériiniin genel olarak kapsami Devlet Planlama Tegkilatinin 9. Kalkinma Plam
cercevesinde ele aldig1 (2007-2013) ilag Sanayii Ozel ihtisas Raporunda asagidaki sekilde
belirtilmistir.

“Ilac Sanayii begseri ve veteriner hekimlikte tedavi edici, koruyucu, besleyici, tani araci
olarak kullanilan sentetik, biyolojik, bitkisel ve hayvansal kaynakli ilag etkin ve yardimci
maddeleri ile farmasétik teknolojiye uygun olarak miistahzar ilag lireterek saglk
hizmetlerine sunan bir sanayii dalidir”

llac tiretimi ve kullammm toplum saghgimi dogrudan etkiledigi icin kati
regiilasyonlara tabidir. Toplum saghg etkisinden dolayr diger mal hizmetlerden ilag
sektoriiniin ayrilmasinin yani sira devletler icin stratejik konumu ve kiiresel rekabet
anlaminda da pozitif etkisi yiiksektir. ila¢ sektorii temelde saghk gorevlileri, sosyal
giivenlik kurumlari ve tiiketicilerden olusan bir yapiya sahiptir (Karakog, 2005:1).

Tiirkiye ila¢c Sektorii Strateji Belgesi ve Eylem Plan1 2015-2018 isimli yayinda
belirtildigi tzere niifus artisi, yasam sekillerinin degisimi, sosyal giivenlik kavraminin
gelismesi, yasam sliresindeki degisim, hastalik ve tedavi sistemlerinin gelisimi gibi
etkenler ilag sektoriinii biiylitmektedir. Ilag sektorii insanlarin yasayis dinamiklerine
uyum saglayarak gelisirken, dogrudan bagimh oldugu saglik sektoriiniin 6tesinde gilincel
hayati da etkileyen diger unsurlar ile iiriin yelpazesini daha da genisletmektedir. Saghk
tanim1 da toplum dinamiklerine uygun sekilde kendini giincelleyerek kapsamini
biiyiitmektedir. Diinya Saglik Orgiitii'niin giincel tanimina gore “Saglik, sadece sakatlik ve
hastalik halinin olmayist degil, bedensel, ruhsal ve sosyal yonden tam bir iyilik halidir’
(World Health Organization, 2006).

Ila¢ sektorii stratejik konumunu koruyabilmek icin de yiiksek finansman, AR-GE ve
kaliteli insan kaynagina gereksinim duymaktadir. Ila¢ ve saglik sektériiniin gelismisligi
ilaca ulasim ve fiyat rekabeti konusunda toplumun refah diizeyini arttirmaktadir.

lla¢ sektoriinii diger imalat gruplarindan ayiran temel nedenlerin basinda sert
regillasyonlar gelmektedir. Bunlar (Cebe, 2013: 51; Karakog, 2005: 10) su sekilde
tanimlanmistir:

e Hastaliklarin ve tedavilerinin tanimlanabilmesi asamasinda ortaya ¢ikan bilgi
azlig siireci,

¢ Hasta, doktor ve sigorta 6gelerine bagh olarak ilag tiriinlerinin tiiketiminde ortaya
cikan farkliliklar,

e llac gelistiricileri ve iireticileri tarafindan marka konumlandirmas: ve arastirma
faaliyetleri sonucu patent zorunlulugu.

Tiirkiye agisindan ilag¢ sektoriiniin en biiyiik 6zelligi, sosyal giivenlik kurumlari i¢cin
biiylik finansal kaynaklara ihtiya¢ duyulmasi, duyulan kaynak ihtiyacinin ¢ogunlugunun
ithal ve dovize endeksli olmasi ve bunlara bagli finansal sorunlarin varhgidir.
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llag sektoriindeki dis bagimlilik toplumun ilaca ulasimini, sosyal giivenlik sistemini
ve dis ticaret a¢igini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayi stratejik sektor
olarak kabul edilen ilag sektériinde yer alan firmalarin degerlendirilmesi ve desteklenmesi
onem arz etmektedir. Ilag iiretiminin uzun zamana ihtiya¢c duymas, kaliteli insan kaynagi
ve biiyiik AR-GE yatirimlar gerektirdigi icin kolaylikla gelisebilen bir sektor degildir.
Ozellikle diinyada gelismis iilkelerin elinde bulunan ilag sektorii biiyiik bir ekonomik gii¢
ve stratejik deger olusturmaktadir.

lla¢ pazarinin biiyiikliigiinii kiiresel boyutta etkileyebilecek etkenler Tiirkiye Ilag
Sektorli Strateji Belgesi ve Eylem Plan1 2015-2018 yayininda asagida yer aldig1 sekilde
belirtilmistir:

o Kiiresel ekonomide yasanacak iyilesmenin zamanlamasi ve kapsami,
¢ Diger lilkelerdeki yasama ya da diizenleme organlari tarafindan alinan énlemler,
e Salginlarin biiytkIigi,

e Yiiksek satis rakamlar1 yakalayan ilaclarin patent siiresi bittikten sonra
esdeger/jenerik ilaclarin neden oldugu rekabet,

e Satisa sunulan yeni lrtnler ile patent korumasini yitiren triinler arasinda gelir
yaratma konusunda beklenen dengesizlikler.

G-20 Devletleri arasinda 2015-2019 yillar arasinda gercgeklesen yillik genel saghk
harcamalar1 Sekil 1'de yer almaktadir. Tiirkiye’'nin harcama grubunda arka siralarda
kaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye'de saglik harcamalarina ait toplam yiikiin %78,2’si devlet
destekli sosyal glivenlik kurumlarinin tizerindedir. Tiirkiye icin ila¢ ithalatin yarattig
sorunlar, ekonomik dalgalanmalar ve doviz endekslerinin yukari yonli hareketleri
nedeniyle daha da artis gostermektedir. Sosyal giivenlik kurumlarinin gerceklestirdigi ilag
ve saglik harcamalarinin yiikii toplumun saglik arzina ulasimi icin hayati 6neme sahiptir.
Saglik harcamalarindaki devletin sagladig1 fon ile cepten yapilan harcamalar arasindaki
fark Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Ulkelere Gére Gerceklesen Saglhik Harcamalar: USD (G20 Ulkeleri 2015-2019)
Kaynak: Ekonomik sbirligi ve Kalkinma Teskilat1. Saghk Harcamasi ve Finansmani: Saglik
Harcamasi Gostergeleri. Erisim adresi: https://data.oecd.org/healthres/healthspending.htm
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llag iiretimi ve sektoriin gelisimi icin AR-GE hayati énem tagimaktadir. AR-GE
yatirimlarinin finansmani ise, kiiresel 6lcekte kapasite ve fiyat rekabeti i¢in giiclii ve uzun
vadeli kaynaklar ile tesvikler gerektirmektedir. Tablo 1 ile gosterilmekte olan ilag
sektoriinde gerceklesen AR-GE yatirimlar incelendiginde, Tiirkiye'nin ne yazik ki arka
siralarda yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Avrupa Ulkeleri Arasinda ila¢ Sektoriinde Gerceklesen AR-GE Harcamalar: (2017)

Ulke Adi € million Ulke Adi € million
Avusturya 285 Letonya n.a
Belcika 2,589 Litvanya n.a
Bulgaristan n.a Malta n.a
Hirvatistan 40 Hollanda 642
Kibris 85 Norveg 126
Cek Cumhuriyeti 77 Polonya 308
Danimarka 1,497 Portekiz 75
Estonya n.a Romanya 98
Finlandiya 172 Rusya 251
Fransa 4,564 Slovenya n.a
Almanya 6,216 Slovenya 183
Yunanistan 80 Ispanya 908
Macaristan 179 Isveg 1,104
izlanda n.a Isvicre 6,525
Irlanda 305 Tiirkiye 77
ftalya 1,415 Ingiltere 5,756
Toplam 33,557

Kaynak: www.efpia.eu

Niifus artisi, sehirlerin gelisimi ve yasam siirelerinin uzamasi ile beraber toplumlar
icin hayati onemini koruyan saghk ve ila¢ sektorii diger sektorlere gore AR-GE
yatirimlarina en ¢ok deger veren sektordiir. Sektorler icerisinde AR-GE harcamalar Sekil
3’te yer almaktadir.

Pharmaceuticals & biotechnology N 1507

Technology hardware & equipment 8.4%
Automobiles & parts 5.9%
Electronic & electrical equipment 4.7%
Healthcare equipment Et services _ 4.3%
General industrials 4.3%
All industries 3.8%
Industrial engineering 3.6%
Leisure goods 3.2%
Chemicals 2.9%
Aerospace & defence 2.8%
0 2 4 € 8 10 12 14 16

Sekil 2. Genel Sektor Ar-Ge Yogunluguna Gore Endiistriyel Sektorler Siralamasi (Net
Satislarin Yiizdesi Olarak Ar-Ge - 2015)
Kaynak: Avrupa ila¢ Endiistrileri ve Birlikleri Federasyonu. 2016 AB Endiistriyel Ar-Ge Yatirim
Puan Tablosu. Erisim adresi: https://www.efpia.eu/publications/data-center/the-pharma-
industry-in-figures-rd /rd-intensity


http://www.efpia.eu/

Alagyy,
"R
T e,

g 0y

] E F R Giilenger, S. ve Hazar, A. Borsa Istanbul’da Faaliyet Gésteren ilag Sirketlerinin
= Altman Z-Skor ve TOPSIS Yontemleri ile Degerlendirilmesi

(e

Sekil 3 ile gosterilen veriler, AB (590), Japonya (356), ABD (837), Cin (327) ve diger
iilkelerde kayitlh ofisleri olan en biiyiik 2.500 sirket ile ilgilidir.

Diinya ila¢ pazarinin biiyiikliigiine iligkin veriler Sekil 4’tedir. ila¢ pazarinin
biiytikligiinden alinan paylarin, {ilkelerin ekonomik ve niifus biiyiikliiklerinden dogrudan
etkilenmekte oldugu gorilmektedir. ila¢ pazarindaki en biiyiik pay biiyiik bir fark ile
Amerika Birlesik Devletleri’'ne aittir.
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Sekil 3. fla¢ Sektériiniin Kiiresel Biiyiikliigii (2018)
Kaynak: ila¢ Endiistrisi isverenleri Sendikas. Diinya ilag¢ Pazar1 Verileri. Erisim adresi:
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/32/dunya-ilac-pazari

Ilag sektoriiniin diga bagimh olmasinin iilke ekonomisine, dogrudan sosyal giivenlik
kurumlarina ve toplumun saglik tiiketimlerine yansidig1 bilinmektedir. Tiirkiye'nin dis
ticaret dengesine yansimasi TUIK tarafindan agiklanan veriler Sekil 5 ile gosterilmektedir.
Buna gore, “2019 yilinda Avrupa Birligi (AB), Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Kuzey
Afrika ve Ortadogu iilkeleri basta olmak tlizere 169 iilkeye ihracat gerceklestiren Tiirkiye ilag
endtistrisinin ihracati 1,4 milyar ABD dolari, ithalati ise 5,6 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir’(www.ieis.org.tr).
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Sekil 4. ila¢ Sektériiniin Tiirkiye Kiiresel Biiyiikligii
Kaynak: {la¢ Endiistrisi Isverenleri Sendikasi. Diinya ila¢ Pazar Verileri. Erisim adresi:
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/32 /dunya-ilac-pazari
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2. Literatiir

Literatiir arastirmasinda, ilac sirketleri ile ilgili yapilan calismalarin yani sira, benzer
amacgh farkli sektorlerin incelenmesinde kullanilan analiz ydntemlerinin yer aldigl
calismalara iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu ¢ercevede ilk sirada ila¢ sirketlerine iliskin
literatiir, sonrasinda firmalara iliskin ve daha sonra da bankacilik sektdriine iliskin
literatiir 6rneklerine yer verilmistir.

Forghani, Sadjadi, Farhang (2018) calismalarinda, ilag sektoriinde tedarikg¢i secimi
icin yeni bir model gelistirilmeye calisilmis ve Z-TOPSIS yontemine dayali MILP modeli ile
birlikte tedarik¢i secim Kriterlerinin sayisini azaltmak icin PCA yontemi kullanilmistir.
Onerilen yontemin, karar verme siirecinde belirsizlik ve bilgi eksikligini ele almanin daha
kullanish bir yolunu sunarken, uzman bilgisini daha kesin bir sekilde temsil ettigi ifade
edilmigtir.

Balgik ve Karasavuran (2012) ¢alismalarinda, diinyada uygulanan ilag fiyatlandirma
yontemleri ile Tiirkiye’de uygulanmakta olan sistem degerlendirilmistir. Tiirkiye'nin
uygulamakta oldugu referans fiyat uygulamasi iceriginde ortalama fiyat yonteminin daha
verimsiz oldugu, yliksek fiyath ilaglarin lehine oldugu goriilmiistiir. Referans fiyat
uygulamasinda Danimarka gibi en diisiik fiyath iki ila¢ ya da Yeni Zelanda’daki uygulama
gibi en disiik fiyath ilacin referans fiyatlamaya adapte edilmesi iireticileri daha rekabetci
ve etkin maliyet anlayisina tesvik edebilir hem de tasarruf olarak pozitif finansal katki
yapabilmektedir.

Ayyildiz (2011), calismasinda ilag tiiketimini etkileyen bagimsiz degiskenleri tespit
edebilmek amaciyla 1985-2003 yillar1 arasinda gerceklesen ilag tiiketim verilerini
incelemis ve ilag tiiketimini etkileyen ana etkenlerin niifus, sehirlesme orani, eczaci basina
niifus ve yatak sayisi basina niifus oldugunu belirlemistir. Sosyal giivenlik korumasinin
tiikketimi arttirdigl goriilmiis olmasinin yani sira kisi basina gelire bagh olarak bir artis
saptanmamistir.

Altman ve digerleri (2017), Altman Z-skor modelini temel alarak farkl tilkelerde ek
degiskenler kullanarak yeni Z-skor modelleri gelistirmek icin 7 hipotez olusturmustur.
Avrupa ve Avrupa dis1 31 sirketin ele alindig1 calismada Z-skor modellerinin iyi calistig1 ve
siniflandirmalarin dogru sec¢imi sagladig1 ve ek degiskenler ile yeni modellerin tilkelerin
0zelinde gelistirilebilecegi ongorilmiistiir.

Giilenger ve Hazar (2020), Borsa Istanbul icerisinde teknoloji sirketleri endeksinde
(XUTEK) yer alan sirketlerin 2019 yili finansal verileri ile Altman Z-skor analizini
gerceklestirmistir. Sirketlerin tamaminin finansal olarak basarili oldugu goériilmisttr.
ESCOM firmasinin teknoloji endeksi icerisinde yer almasina ragmen teknoloji {iriin ve
hizmet iiretmedigi, yatirnm sirketi haline doniistigli gorilmiistiir. Link ve Kfein
sirketlerinin daha yliksek skor degerlerine ulastigi tespit edilmistir. Sirketlerin Borsa
Istanbul icerisindeki pay degisim oranlarina bakildiginda Fonet ve Karel firmalarinin daha
iyi performans sergiledigi saptanmistir.
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Orcun ve Eren (2017), Borsa Istanbul XUTEK endeksi icerisinde yer alan teknoloji
sirketlerinin finansal performans degerlendirmesini TOPSIS yo6ntemi kullanarak
gerceklestirmistir. Analiz sonucu TOPSIS verilerine gore siralamada ASELS, LINK, ARMDA,
INDES ve DGATE sirketleri yer almistir. Ancak TOPSIS sonuglar ile Borsa istanbul’daki
pay degerleri arasinda anlaml bir iliski bulunamamaistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), Borsa Istanbul icerisinde yer alan 7 farkl sektor icerisindeki
166 sirketin 2014-2016 yillan arasindaki finansal verileri kullanarak isletmelerin finansal
basarisizliklarini 6l¢gmek icin Altman (Z-Score) ve Springate (S-Score) modellerini
kullanmistir. Analiz sonucunda 166 sirketin %69’u (115) sirket Altman Z-skor modeline
gore finansal sikint1 icerisinde oldugu goriilmiistiir. S-skoru ise %57 (95) sirketin finansal
risk icerdigini ortaya koymustur.

Kulali (2016) tarafindan Borsa Istanbul icerisinde yer alan ve 2000-2013 yillar
arasinda iflas etmis sirketler lizerinde finansal basarisizlik-iflas riskini tahmin edilebilmek
icin Altman Z-skor analiz yontemi kullanilmistir. Calismada ele alinan iflas etmis olan 19
sirketin Altman Z-skoru ile birinci y1l i¢in %95, ikinci y1l i¢in %90 oraninda dogru tahmin
edebildigini ortaya koymustur.

Yildiz (2014), Borsa Istanbul icerisinde yer alan 35 sirket iizerinde Altman Z-skor ve
yonetim endeksi ile ikili lojistik regresyon yontemini kullanarak sirketlerin yatirim
yapilabilirlik durumlarini degerlendirmistir. Calisma ile yapilan analizde sirketlerin
yatirim yapilabilirlik durumlar i¢in Altman Z-skoru ile anlamli bir iliski bulunurken
yonetim endeksi icin anlaml bir iliski bulunamamistir. Sirketlerin derecelendirmeleri ile z
skor degerleri arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Yurdakul ve I¢ (2003), Tirkiye’de bulunan 5 otomotiv sirketinin finansal
degerlendirmelerini TOPSIS yontemi ile analiz ederek borsadaki pay degerleri ile
karsilastirmistir. Otomotiv sirketlerinin TOPSIS yontemi ile elde edilen verilerinin,
borsadaki pay degerleri ile yakin hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.

Giilenger (2020), calismasinda Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin finansal analizi
icin TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanmistir. 6 ana kriter ve 23 rasyo kullanilarak
gerceklestirilen analizde, kamu bankalarinin 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore
zay1if performans sergiledigi goriilmistiir. Garanti Bankasi, Akbank, Is Bankas1 ve Yapi
Kredi Bankasi iki yontemde performans degerleri ile 6n plana ¢iktiklar: goriilmiistiir.

Aksoy ve Goker (2018), Borsa Istanbul icerisinde bulunan ticari bankalarin finansal
risk analizini i¢in Altman Z-skor ve Bankometer yontemleri kullanilmistir. Calisma 2012-
2016 yillan1 arasinda Borsa Istanbul icerisindeki 10 ticari bankalarin finansal verileri ile
gerceklestirilen analiz sonucu iki yontem ile farkli sonuclara ulasilmistir. Bankometer
yontemi ile elde edilen sonuglara gore ¢alisma konusu 10 ticari bankanin finansal risk
tasimadig yiiksek bor¢ 6deyebilme giiciine sahip olduklarini gosterirken, Altman Z-skoru
sonuglarina gore ylksek finansal risk tasidiklar: sonucuna varilmaktadir.

Demireli (2010), TOPSIS yontemini kullanarak Tiirkiye’deki kamu sermayeli
bankalar ilizerine yaptig1 calismada, bankalarin performans degerlerinin degisiklikler
gosterdigi ve bu degisiklerin nedeni olarak bankalarin kiiresel ekonomik
dalgalanmalardan etkilenmesi oldugunu ifade etmektedir.
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3. Veri ve Yontem

Calismanin amaci, Borsa istanbul'da islem gormekte olan Selcuk Ecza Deposu
Ticaret ve Sanayi A.S. (SELEC), Deva Holding A.S. (DEVA), Rta Laboratuvarlar1 Biyolojik
Uriinler ila¢ ve Makina Sanayi Ticaret A.S. (RTALB), Ecilc (Eis Eczacibasi ilag, Sinai ve
Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (ECILC) ilag sirketlerinin finansal analizini
gerceklestirmektir. ila¢ sirketlerinin analizinde; finansal basarisizlik risk analizi olan
Altman Z-skor yontemi ile finansal performans analiz yontemi olan TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Calismada
Altman Z-skor modellerinden imalat dis1 sektorler i¢in kullanilan Z” modeli kullanilmistir.
Calisma 2016 - 2020/6 tarihleri arasindaki finansal veriler ile gerceklestirilmistir.
Finansal verilerin elde edilmesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve
www.Fintables.com, Borsa Istanbul pay degisim oranlari igcin www.isyatirim.com.tr
internet sitesinden faydalanilmistir. Calismanin kisitlar1 Borsa Istanbul icerisinde islem
goren ilag sirketlerinin sayisinin 4 adet ile sinirh kalmasidir.

3. 1. Altman Z-Skor Yontemi

Isletmelerin finansal basarisizlik risklerini 6nceden tespit edebilmek amaci ile
Altman (1968) 33 imalat sirketinden olusan ve iflas basvurusu yapan sirketler ile finansal
olarak iyi durumda olan sirketlerden olusan 2 grup belirlemistir. Finansal basarisizlik
Olcimii icin finansal rasyolar kullanmilmistir. “Secilen 5 temel rasyonun diskriminant
fonksiyonu ile katsayilarinin agirlandirilmasinin toplamindan elde edilen Z-Skoru
sonucuna ulasilmaktadir” (Giilencer ve Hazar, 2020: 65; Miller, 2009: 3).

Altman (1968) halka acik imalat sirketlerinin finansal rasyolarimi kullanarak
gerceklestirdigi analiz ile sirketlerin finansal basarisizlik riskini 1 y1l énceden % 90, 2 yil
oncesinden % 82 oraninda dogru tespit edebilmektedir.

Altman (1968) Z-skor analizinde kullanilan rasyolar asagidaki gibidir;
X1= Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5= Net Satiglar / Aktif Toplam1”

isletmelerin degerlendirilmelerinde kullanillan referans araliklar;; Z > 2,99 ise
finansal basarili, 1,8 < Z < 2,99 ise gri bolge, Z < 1, 8 ise finansal basarisiz olarak
belirtilmistir. Rasyo carpanlari ise Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +0,999X5
seklindedir.

Altman Z-skor halka acik imalat sirketleri icin gelistirdigi model disinda halka agik
olmayan imalat isletmeleri (Z') ve imalat disi isletmeler (Z”) icin iki model daha
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olusturmustur (Altman, 2000; Yildiz, 2014: 77). S6z konusu modellerin Kkarsilastirilmasi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. Altman Z Skor Modelleri'nin Skor Araliklarinin Karsilagtirmasi

Z skor :Halka Acik imalat 7’ Ozel Endiistri Z” imalatc1 Olmayan ve
isletmeleri isletmeleri Hizmet Sektérii
Z skor > 2,99 giivenli bolge Z skor > 2,90 (yesil) Z skor > 2,60 (yesil)
(vesil) glvenli kisim giivenli kisim
1,81< Z skor<2,99 1,23 <Z skor < 2,99 1,1 < Z skor<2,60
belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri)
Z skor<1,8 Z skor <1,23 Zskor<1,1
Iflas riski (kirmizi) iflas riski (kirmizi) Iflas riski (kirmizi)

Kaynak: Yildiz, 2014: 77.

Halka ac¢ik imalat sirketleri disinda kullanilan Z' ve Z” modellerinde kullanilan
rasyolar Tablo 2 ile gosterilmektedir.

Tablo 3. Altman Z-Skor Modeli ve Kullanilan Rasyolar

X1= Net [sletme Sermayeii / Aktif Toplami X1= Net [sletme Sermiyesi / Aktif Toplami
X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami
X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam
Yiiktimlilikler Yiiktimlilikler

X5= Net Satiglar / Aktif Toplami

7’ >2.90 ise finansal basaril;, 1.23 <Z’ <290 ise gri Z” > 2.6 ise finansal basaril, 1.1 <Z” < 2.6 ise
bolge, 7' < 1.23 ise finansal basarisiz gri bolge, Z” < 1.1 ise finansal basarisiz

Z’ Skor = 0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3 + 0.42X4 +

0.998X5 Z” Skor = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

3.2. TOPSIS Yontemi

Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan ilag firmalarinin finansal performans analizi
icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden olan Hwang ve Yoon'un (1981) ve
Chen ve Hwang (1992) c¢alismalarindan referans alinarak gelistirilen TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. TOPSIS az
sayida parametre kullanilarak hedeflenen se¢cime ulasabilmek i¢in uygulanan kriterlerin
alacagl minimum ve maksimum degerlere gore Kkarsilastirilmasini gerektirmektedir.
TOPSIS yontemi ile olusturulan kriterler ile ideal ¢6ziim kiimesine ulasabilmek icin negatif
ve pozitif ideal ¢6zlim noktalar1 belirlenir ve sonuglar buna gore degerlendirilir (Demireli,
2010:104). Yontem ile alternatifler igerisinde ideal ¢dziime en yakin, negatif ideal ¢6ziime
en uzak olan tercih edilmektedir. Agirliklandirma “w” ile gosterilen esas skalaya gore
yapilir ve 1’e esittir (Yw j = 1) (Yildirim ve Onder, 2018: 134).
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TOPSIS yonteminin asamalar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir (Akkaya, 2004: 25;
Demireli, 2010:104; Eleren ve Karagiil, 2008: 7; Opricovic ve Tzeng, 2004: 448;
Ustastlileyman, 2009: 37). Analiz yonteminin ilk asamasi Tablo 3’de gosterildigi sekilde
karar matrisinde kriterler siitunlarda (y1,y2...yn) ve alternatifler satirlarda (A1,A2...An)
seklinde karar matrisi olusturulur (Yurdakul ve i¢, 2003: 11-12).

Tablo 3. TOPSIS Karar Matrisinin Olusumu

Kriterler
Alternatifler Y1 Y2 Yk
Al y1l1 y12 y1lk
A2 y21 y22 y2k
A3 y31 y33
An ynl yn3

1. Asama: Baslangi¢ olarak karar matrisindeki kriterlerin kareleri toplamlarinin
karekokii alinarak normallestirilir (0-1 arasi degerler).

Zij=Yij,i= 1y I3 j =1, e, ok (1)
Zij= yijVZyij

2. Asama: “Normal hale gelmis karar matrisinde kriterler pozitif veya negatif
dogrultulu farkliliklar arz ediyorsa (1-yij) déniisiimii ile hepsi ayni dogrultuya doniistiirtiliir.
Son hali ile olusan karar matrisinin elemanlari kriterlere verilen agirlik vektéri
dogrultusunda agirliklandirihr.” (Yurdakul ve i¢, 2003:11-12).

xij =W;. Z;ji=1,,n;j=1, k (wj; her birj. kriter agirlik) (2)

3. Asama: a* ve a- ideal noktalar1 agirhikli matris boélimiinde maksimum ve
minimum degerleri tespit edilir.

xl-j = WLZU

a*={x1*,x2*,...,xk*} (maksimum degerler) (3)

a-={x1-,x2-,...xk-} (minimum degerler)

4. Asama: Pozitif ideal ¢oziime olan uzakliga ulasabilmek icin asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

Si* = /Zk(xij :xji*)z i=1 ., n 4)

10
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5.Asama: Bu asamada Negatif ideal ¢6ziime uzaklik hesaplanmaktadir. Kullanilan
formiil asagidaki sekildedir (Mahmoodzadeh vd., 2007).

Si = /zk(xl-j =x*)" P=1n,m (5)

6. Asama: Asagida gosterilen formiil ile alternatiflerin ayr1 ayr siralamalar ve
puanlar1 bulunmaktadir (Olson, 2004).

C=S"/(S" +57) 0<=C*<=1, i=L..n (6)

Bu asmada C;"degeri 1'e yaklastikca pozitif ideal ¢6ziim kiimesine, C;"sifira
yaklastik¢a negatif ideal ¢6ziim kiimesine yaklasmaktadir (Isik, 2019:550).
Bu ¢alismada, Orgun ve Eren’in (2017) Borsa istanbul XUTEK endeksi igerisinde yer

alan sirketlerin TOPSIS yontemi ile finansal analizini gerceklestirdigi calismasinda
kullanilan rasyolar ve agirliklar1 kullanilmistir.

Tablo 4. TOPSIS Yonteminde Kullanilan Rasyo ve Agirliklar:

Oran Adi Aciklama Agirhik
Cari Oran Doénen Varliklar/KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,09
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) /KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,08

(Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar) /KVYK(Kisa vadeli

Hazine Orani yabanci kaynak) 0,08
Kaldirag Orani Toplam Bor¢/Toplam Aktif 0,25
Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktif 0,13
Oz Sermaye Devir Hiz  Net Satislar/Ozsermaye 0,12
Satis karlihigi Net kar/Net Satislar 0,09
Oz sermaye Karlilig Net Kar/0z Sermaye 0,08
Esas Faaliyet Karlilig1 Net Kar/Esas Faaliyet Kar1 0,08

Kaynak: Orgun ve Eren, 2017: 144.

4. Bulgular

Calisma konusu ilag sirketlerinin finansal basarisizlik risk analizi Altman Z-skor ile
gerceklestirilmistir. Altman Z-skor verilerine gore ila¢ firmalarinin tamaminin finansal
olarak basarili oldugu goriilmektedir. Finansal degerleri icerisinde 6zellikle 6zkaynaklarin
giicii dikkat cekerken ila¢ firmalarinin da Tiirkiye’deki cogu sektorde goriilmekte olan kisa
vadeli bor¢lanmasinin ytliksek oldugu dikkati cekmektedir.

Ila¢ sektoriiniin stratejik konumu ve dogrudan toplumsal faydalan diisiiniildiigiinde,
finansal yapilarinin daha giiclendirilmesi AR-GE yatirimlarina daha bilyiik biitceler

11



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2020, 2(2): 83-105

Journal of Economics and Financial
Researches, 2020, 2(2): 83-105

ayirmalart sonucunda iriin-fiyat rekabetinde daha giicli konuma gelmeleri miimkiin
olabilecektir. Calisma konusu sirketler arasinda Ecilc ve Rtalb sirketlerinin daha yiliksek
skorlar elde ettigi Deva ve Selec firmalarinin da herhangi bir finansal basarisizlik riski
tasimadigl Altman Z-skor degerlerinden anlasilmaktadir.

Tablo 5. ila¢ Firmalarinin Altman Z-skor Degerleri

Z-Skor 2016 2017 2018 2019 2020/6
Deva 3,272044 3,094673 4,368451 4,56605 4464079
Ecilc 5,933305 11,65938 10,24644 9,093094 8,799266
Selec 4,145409 4,039418 3,684731 3,485446 3,883341
Rtalb 9,576246 11,35835 8,224505 10,36981 6,385219
aD:a%TIZIarl Z” > 2,6= finansal bagaril;, 1,1 < Z” < 2,6= gri bolge, Z” < 1,1 = finansal basarisiz
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Sekil 5: ila¢ Firmalarimin Altman Z-skor Degerleri

Calisma konusu ilac¢ sirketlerinin finansal performans analizi i¢in gerceklestirilen
TOPSIS Ci* degerleri Tablo 6’da yer almaktadir. TOPSIS analizinde kullanilan hesaplama
adimlar1 ekler kisminda gosterilmektedir. Analiz yapilan donemde elde edilen sonuclara
gore ideal ¢oziim noktasina en yakin olarak Deva ve Selec sirketinin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Deva ve Selec sirketlerini Rtalb sirketinin takip ettigi, Ecilc sirketinin ise
donemler arasinda farklilik gésterdigi goriilmiistiir. Rtalb sirketinin 2020 yilinda yasanan
Covid-19-Koronovirtis stireci sebebi ile flirettigi test ve kitler sayesinde hizli bir
performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 6. ila¢ Firmalarinin TOPSIS Ci* Degerleri ve Siralamalari

TOPSIS 2016 2017 2018 2019 2020

DEVA 0,51635 0,51811 0,47720 0,46658 0,52719
ECILC 0,38051 0,39839 0,37338 0,26388 0,36547
SELEC 0,49821 0,49894 0,49902 0,49907 0,49837
RTALB 0,47554 0,47612 0,45083 0,47029 0,48971
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fla¢ firmalarinin calisma konusu 2016-2020/6 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da
islem goren pay degerlerindeki degisimler Tablo 7 ve Sekil 8’de gériilmektedir. ilag
firmalarinin 2018 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz haricinde deger kaybetmedikleri
soylenebilir. Bir diger deger kaybi yaratan etki, ilag sirketlerinin gerceklestirmekte oldugu
yatirimlardir. Calisma konusu sirketlerin yatirnm ve 2018 finansal krizi haricinde deger
kazanimlarini siirdiirdiigii goériilmektedir.

2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 (Korona viriis) etkisi ile ilag sirketlerinin deger
kazanmaya devam ettigi ve stratejik konumunu gii¢clendirdigi goriilmektedir. Viriis salgini
icin ila¢ ve as1 ¢alismalarinin tiim diinyada yapiliyor olmasina karsi net bir {riin ortaya
cikmamistir. Ancak virlisiin bulagsmasinin tespit edilebilmesi icin yapilan test iiriinlerinin
uretimini gerceklestiren Rtalb sirketinin hisse degerinin diger sirketlere gére degerini cok
ylksek oranda arttirdigl goriilebilmektedir. Mevcut durum ilag¢ firmalarinin degerini ve
stratejik konumu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Tablo 7. ila¢ Firmalarinin Borsa istanbul Deger Degisimleri (%)

Sirket Ad1 2016 2017 2018 2019 2020/6
Deva -6,63 23,38 -27,05 277,4 214,25
Ecilc 67,64 59,38 -37,27 157,2 165,58
Selec 34,29 20,57 -21,3 2259 101,43
Rtalb -29,43 37,96 -37,69 145 1507
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Calisma konusu Ila¢ sirketlerinin finansal basarisizhik analizi icin Altman-Z skor,
Finansal performans degerlendirilmesi icin TOPSIS kullanilmis ve son olarak sirketlerin
BIST pay deger degisimleri gosterilmistir. Gergeklestirilen analizlerin birbirleri arasindaki
iliskiyi gosterebilmek icin Korelasyon testi gerceklestirilmistir. SPSS (Statistical Package
for the Social Sciences-Sosyal Bilimler icin Istatistik Programi) istatistik programindan
yararlanilarak gerceklestirilen Korelasyon testi Tablo 8 ile gosterilmistir.

Tablo 8. ilag Sirketlerinin TOPSIS,Z-Skor ve BIST Degerleri Arasindaki Korelasyon Testi

TOPSIS  Z_SKORU BIST
Correlation Coefficient 1,000 -,764" ,005
TOPSIS | Sig. (2-tailed) . ,000 ,985
N 20 20 20
Correlation Coefficient -,764™ 1,000 ,018
Spearman'srho = Z_SKORU  Sig. (2-tailed) ,000 . ,940
N 20 20 20
Correlation Coefficient ,005 ,018 1,000
BIST Sig. (2-tailed) ,985 ,940 .
N 20 20 20

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 8 ile ilag sirketleri verileriyle yapilan analizlerin korelasyon testine gore BIST
verilerinin TOPSIS ve Altman Z-skor verileri ile aralarinda anlaml bir iligki yoktur. TOPSIS
ile Altman Z-Skor Sig. (2-tailed) 0,05’ten kii¢lik oldugu i¢in anlamh ancak Correlation
Coefficient -,764 degeri ile kuvvetli ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

5. Sonug ve Tartisma

llac sirketlerinin stratejik konumu ve énemi 6zellikle 2020 yilinda ortaya cikan ve
tiim diinyay1 kisa siirede etkisi altina alan Covid-19-Korona viriis sebebiyle daha gii¢lii bir
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sekilde anlasilmistir. Ulkeler, giiclii ila¢ sirketlerine ve saglik altyapilarina sahip olabilmek
icin tesvik ve destekleri hizlandirmislardir. Ayrica ila¢g ve saglik sistemlerinin giiclii
yapisinin toplumsal sagligi dogrudan etkiledigi icin 6nemi daha da artmistir.

llac sirketleri yiiksek insan Kalitesinin yaninda giiclii AR-GE yatirimlarina da gerek
duymaktadir. Tiirkiye'nin ila¢ endistrisinde biiyiik oranda disa bagimli olmasi hem
toplumun ilaca ulasiminm kisitlamakta hem de ekonomik dalgalanmalar nedeniyle dovize
endeksli ila¢ endistrisinin yarattifi ekonomik yiikii yiiklenmek zorunda kalmaktadir.
Glgli ilag¢ endiistrisi toplumun ilaca ulasiminin yaninda ila¢ gesit ve ilag fiyat rekabeti
noktasinda her iilke i¢in stratejik 6nemde bulunmaktadir.

Calismanin ana amaci Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan ilag¢ sirketlerinin
finansal basarisizlik risklerini ve finansal performanslarimi él¢ciimleyebilmektir. Finansal
basarisizlik riskini 6l¢ciimleyebilmek amaciyla Altman Z-skor analiz yontemi kullanilmistir.
Z-skor modeli finansal basarisizlik riskini 6l¢iimlemede o6zellikle son bir yil icin %90
seviyelerinde dogru tespit edebildigi icin énemlidir. Calisma konusu ila¢ sirketlerinin
hepsi, kullanilan Z” modelinde finansal basarili olarak kabul goren 2,6 degerinin iistiinde
skorlara ulasmistir. Ecilc ve Rtalb sirketleri ise giiclii 6zkaynaklar1 sayesinde daha yiliksek
skorlara ulagsmislardir.

Calisma konusu ilag sirketlerinin finansal performans degerlendirmesi i¢in ayrica
TOPSIS yontemi kullanilmistir. TOPSIS analiz yontemi ile ideal ¢6ziim noktasina en yakin
sirketler daha iyi performans gostermis olarak kabul edilmektedir. Analiz sonucu ¢alisma
konusu yillarin hepsinde Deva ve Selec firmasi digerlerine gore daha iyi performans
gostermistir. Selec ve Deva firmalarini, Rtalb firmasimin tim yillar icin takip ettigi
gorulmektedir. Ecilc firmasi yillara gore degisimler gostermekle beraber Rtalb firmasi
2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salginindan en fazla olumlu etkilenen sirket olarak 6n
plana ¢ikmaktadir.

lla¢ sirketlerinin Borsa Istanbul icerisindeki pay deger degisimlerinin ise giicli
finansal yapilarini destekleyici sekilde pozitif seyrettigi goriilmiistiir. Ancak 2018 yilindaki
finansal krizden 2016 yilinda bazi sirketlerin yaptiklar1 yatirim giderleri haricinde
olumsuz etkilenmemislerdir. ila¢ sirketleri arasinda pay degerindeki en biiyiik oynakligin,
2020 Covid-19 salgini nedeniyle olusan ihtiyaclar1 dikkate alarak en fazla triin ¢esidi
bulunduran Rtalb sirketinde oldugu gorilmektedir. 2020 6zel durumu haricinde
sirketlerin pozitif istikrarlarini pay degerlerinde de gosterdikleri goriilmektedir.

Ilag sirketlerinin TOPSIS ve Altman Z-skor analizleri ile Borsa Istanbul pay degerleri
incelendiginde, birbirine yakin hareketler izledigi goriilmiistiir. Istisnai durum olarak
2020 yilinda diinyaya yayilan Covid-19 (Korona) viris salgini, hastaligin tespiti icin
gerekli iiriin ¢esitlerinin tiretimini gerceklestiren Rtalb sirketine pozitif etkisi hem TOPSIS
degerinde hem de Borsa istanbul pay degerinde gériilmektedir. Ecilc sirketinin de Rtalb
sirketi gibi viriis salginindan diger sirketlere gore pozitif etkilendigi goriilmektedir. 2020
yili icerisinde gerceklesen viriis salgim haricinde, Borsa Istanbul pay deger hareketinin
TOPSIS finansal analiz yontemi ile elde edilen degerler ile benzer hareket ettigi
goriilmektedir. Ilac sirketlerinin rasyolan incelendiginde, finansal basansizlik ve iflas
riskini 6lciimlemek icin kullanilan Altman Z-skor analizinde yiiksek degerlere sahip Rtalb
ve Ecilc sirketlerinin 6zkaynaklarinin ¢ok gli¢lii durumda oldugu goriilmektedir. Benzer
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sekilde finansal performansi 6lglimlemek i¢in kullanilan TOPSIS analizi ile 6n plana ¢ikan
Selec, Deva sirketlerinin cari oranlarina gore, likidite riskinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Ekler kisminda yer alan sirketlerin rasyo degerleri incelendiginde, ilag
sirketlerinden 6zellikle ikisinde (Deva ve Selec) kisa vadeli bor¢glanmanin ytliksek (%50-
%64 araliginda) olusu dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de bulunan ila¢ sirketlerinin
hammadde ve teknoloji gibi iirtinlerde, disa bagimliliginin azaltilmasi ve uzun vadeli
diisiik maliyetli finansmana ulasmalarinin saglanmasi1 gerekmektedir. Ila¢ sektériiniin
yliksek kaliteli insan kaynagi ve yliksek AR-GE yatirimlar1 gerceklestirebilmeleri i¢cin hem
insan kaynag1 hem de finansman olarak tesvik edilmesi ve korunmasi gerekmektedir. Ilag
sektoriiniin gelisimi toplumun ilaca ulasimini kolaylastirma ve fiyat rekabeti olusturma
noktasinda stratejik hedefler icerisinde yer almali ve desteklenmelidir.

Son olarak finansal performans analizi olarak kullanilan TOPSIS ile finansal
basarisizlik riski icin kullanilan Altman Z-skor analiz yontemi arasinda negatif ters yonlii
anlamli bir iligskinin oldugu gérilmektedir.
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Ek 1. ilag Sirketlerinin 2016 Yil1 TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
. Oz -

. Asit-Test Hazine  Kaldirag Aktl.f Sermaye Satis 0z ES?S

Cari Oran Devir . 9 sermaye Faaliyet

Orani Orani Orani Devir karlhilig < <

Hizi Hizt Karlihgr  Karlihg

Deva 1,831908 1,089257 0,228678 0,495986 0,676598 1,342419 0,087632 0,117639 0,494368

Ecilc 1,932326 1,719343 1,154544 0,187395 0,353807 0,435398 0,130821 0,056959 1,192986

Selec 1,584732 1,200357 0,124261 0,568042 0,055241 4,537349 0,028185 4,537349 0,821564

Rtalb 4,034873 3,05164 1,991457 0,175558 0,522444 0,633694 0,128491 0,081424 1,432116

Norma-  0,360089 0,282225 0,098713 0,62261 0,730034 0,280031 0,427106 0,025912 0,235854

lizg ) 0,379828 0,44548 0,49838 0,235236 0,38175 0,090825 0,637598 0,012546 0,569152

i‘:;g‘rns 0,311503 0,311011 0,053639 0,71306 0,059604 0,946499 0,13737 0,999425 0,391953

matrisi ~ 0,793116 0,790676 0,859649 0,220377 0,563706 0,13219 0,626242 0,017935 0,683236
Agirliklandirimis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,032408 0,022578 0,007897 0,155652 0,094904 0,033604 0,03844 0,002332 0,018868

Ecilc 0,034185 0,035638 0,03987 0,058809 0,049627 0,010899 0,057384 0,001129 0,045532

Selec 0,028035 0,024881 0,004291 0,178265 0,007749 0,11358 0,012363 0,089948 0,031356

Rtalb 0,07138 0,063254 0,068772 0,055094 0,073282 0,015863 0,056362 0,001614 0,054659

a+ 0,028035 0,022578 0,004291 0,055094 0,007749 0,010899 0,012363 0,001129 0,018868

a- 0,07138 0,063254 0,068772 0,178265 0,094904 0,11358 0,057384 0,089948 0,054659

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin Ideal

iliskin uzakhk . o
degerleri ¢oziime goreli
yakinligi
Si+ Si- Ci*
0,137612 0,146916 0,51635
0,194465 0,119446 0,38051
0,235349 0,233673 0,49821
0,169263 0,153476 0,47554
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Ek 2. ila¢ Sirketlerinin 2017 Yil1 TOPSIS Hesaplama Adimlar1

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test ~ Hazine  Kaldirag Sg:fr Ser(r)nze.aye Satl{ ser(l)nzaye Fa]isl?;et
Orani Orani Orani Hizt DHel‘;lr karlhilig: Karlhig  Karlilig

Deva 1,484255 1,745057 0,271852 0,518396 0,636971 1,322605 0,115636 0,15294 0,636767
Ecilc 3,527662 3,182016 2,487375 0,091539 0,156056 4,092604 0,244343 0,041973 1,132002
Selec 1,540282 1,196626 0,114042 0,583986 2,067821 4,970553 0,028176 0,140051 0,78968
Rtalb 4,716507 4,269551 2,384173 0,140137 0,609435 0,708758 0,108131 0,708758 1,573514
Norma- 0,236867 0,304554 0,078614 0,649116 0,282683 0,200056 0,395324 0,20677 0,291054
Li(Ziielmis 0,562966 0,555338 0,719297 0,114622 0,069257 0,619045 0,835336 0,056746 0,517417
karar 0,245808 0,20884 0,032978 0,731245 0,917684 0,751843 0,096325 0,189343 0,360948
matrisi 0,75269 0,745139 0,689453 0,175475 0,270463 0,107206 0,369667 0,958215 0,719224
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,021318 0,024364 0,006289 0,162279 0,036749 0,024007 0,035579 0,018609 0,023284
Ecilc 0,050667 0,044427 0,057544 0,028655 0,009003 0,074285 0,07518 0,005107 0,041393
Selec 0,022123 0,016707 0,002638 0,182811 0,119299 0,090221 0,008669 0,017041 0,028876
Rtalb 0,067742 0,059611 0,055156 0,043869 0,03516 0,012865 0,03327 0,086239 0,057538
a+ 0,021318 0,016707 0,002638 0,028655 0,009003 0,012865 0,008669 0,005107 0,023284
a 0,067742 0,059611 0,057544 0,182811 0,119299 0,090221 0,07518 0,086239 0,057538

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzakhk . o1
degerleri ¢oziime goreli
yakinligi
Si+ Si- Ci*
0,140455 0,151014 0,51811
0,208682 0,138192 0,39839
0,240347 0,239327 0,49894
0,162375 0,147569 0,47612
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Ek 3. ilac¢ Sirketlerinin 2018 Y11 TOPSIS Hesaplama Adimlar1

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test  Hazine  Kaldirag Sg‘tlli Ser(ILZz_lye Satlsv serOmZaye FaEasl?;e "
Orani Orani Orani Hiza Devir karlhilig Karlhg ~ Karlhg
Hizi

Deva 1,647469 2,767865 0,312936 0,552631 0,623742 1,394247 0,131031 0,18269 0,719417
Ecilc 3,774279 3,412167 2,642177 0,102913 0,155301 0,155301 0,346946 0,060062 1,152263
Selec 1,475655 1,098443 0,085839 0,613319 2,10849 5,45279 0,029053 0,15842 0,712769
Rtalb 3,794756  3,3478 2,380964 0,136108 0,30995 0,358783 0,029366 0,010536 0,02718
Norma- 0284482 0,491462 0,087621 0,65554 0,280211 0,247129 0,351141 0,732572 0,468892
lizc'a . 0,651736 0,605864 0,739801 0,122077 0,069768 0,027527 0,929755 0,240845 0,751007
ig;g?l§ 0,254813 0,19504 0,024035 0,727528 0,94722 0,966502 0,077857 0,635253 0,464559
matrisi 0,655272 0,594435 0,666662 0,161453 0,139242 0,063594 0,078696 0,042249 0,017715
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,025603 0,039317 0,00701 0,163885 0,036427 0,029655 0,031603 0,065932 0,037511
Ecilc 0,058656 0,048469 0,059184 0,030519 0,00907 0,003303 0,083678 0,021676 0,060081
Selec 0,022933 0,015603 0,001923 0,181882 0,123139 0,11598 0,007007 0,057173 0,037165
Rtalb 0,058974 0,047555 0,053333 0,040363 0,018101 0,007631 0,007083 0,003802 0,001417
a+ 0,022933 0,015603 0,001923 0,030519 0,00907 0,003303 0,007007 0,003802 0,001417
a 0,058974 0,048469 0,059184 0,181882 0,123139 0,11598 0,083678 0,065932 0,060081

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasindan ideal

iliskin uzaklk . .

< . ¢ozilime goreli
degerleri -
yakinligi

Si+ Si- Ci*

0,159976 0,14602 0,47720
0,224894 0,134008 0,37338
0,259167 0,258151 0,49902
0,103274 0,08478 0,45083
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Ek 4. ila¢ Sirketlerinin 2019 Y11 TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test Hazine  Kaldirag ]?(1:\5111; Ser(r)nza_lye Satlsv serOmZaye Faisl?;et
Orani Orani Orani Hizt D;l\;lr karlhilig Karlhg ~ Karlihig
Deva 1,851331 1,208857 0,490157 0,51364 0,648258 1,332875 0,230422 0,277458 0,670316
Ecilc 2,792731 2,54572 1,894524 0,115965 0,181276 0,205056 0,185535 0,038045 0,723538
Selec 1,4542 1,121279 0,240379 0,636432 2,094851 5,761923 0,03902 0,224831 0,852932
Rtalb 4,426035 4,046351 3,181113 0,116805 0,170802 0,193391 0,263799 0,051016 -1,7743
Norma- 0,322612 0,239051 0,130968 0,615695 0,293733 0,225118 0,578537 0,764891 0,304423
leiczi(ialmis 0,486659 0,503415 0,506211 0,139006 0,082138 0,034633 0,465836 0,104881 0,328594
karar 0,253408 0,221733 0,064229 0,762885 0,949202 0,973168 0,097971 0,619808 0,387358
matrisi 0,771278 0,800164 0,849984 0,140012 0,077393 0,032663 0,662339 0,140641 -0,8058
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi
Deva 0,029035 0,019124 0,010477 0,153924 0,038185 0,027014 0,052068 0,06884 0,024354
Ecilc 0,043799 0,040273 0,040497 0,034752 0,010678 0,004156 0,041925 0,009439 0,026288
Selec 0,022807 0,017739 0,005138 0,190721 0,123396 0,11678 0,008817 0,055783 0,030989
Rtalb 0,069415 0,064013 0,067999 0,035003 0,010061 0,00392 0,059611 0,012658 -0,06446
a+ 0,022807 0,017739 0,005138 0,034752 0,010061 0,00392 0,008817 0,009439 -0,06446
a 0,069415 0,064013 0,067999 0,190721 0,123396 0,11678 0,059611 0,06884 0,030989

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzakhk . o
degerleri ¢Oziime goreli
yakinlig1
Si+ Si- Ci*
0,169951 0,148652 0,46658
0,235702 0,084491 0,26388
0,265047 0,264064 0,49907
0,150834 0,133912 0,47029
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Ek 5. la¢ Sirketlerinin 2020/6 Yili TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08

Cari Oran Asit-Test Hazine @ Kaldirag Sg‘t’lli Ser(ILZz_lye Sat1§v ser(r?nzaye Faisl?;et

Orani Orani Orani Hizt Dl_tlel\;lr karliligi Karllig = Karllg

deva 1,925263 | 1,298446 :0,618236  0,505655: 0,347404 : 0,702757 : 0,320941 : 0,225543 : 0,838793
ecilc 3,410744 : 3,048132 2,563423:0,122182 0,087262  0,099407 : 0,431917 0,042936 : 1,306776
selec 1,504577: 1,145825  0,243932:0,609774  1,186112 3,039553 : 0,037476 0,113911: 0,84359
rtalb :2,270037 ; 1,449824 :0,984054:0,277683  0,425735  0,589402  0,458576 0,327569: 1,30742
Norma- : 0,403586: 0,342266 :0,218836: 0,596108 0,265169  0,221238  0,453312  0,542274:0,381576
edliilZ;is 0,714982 . 0,803477 0,907373:0,144039 : 0,066606 : 0,031295 ;| 0,61006 | 0,10323  0,594466
karar | 0315399 0,302035 | 0,086344 0,718851 0,905346 : 0,956893 : 0,052933 ' 0,273877 0,383758
matrisi = 0,47586 | 0,382169 | 0,348325 0,327355: 0,324959 0,185552 0,647714 0,787575 0,59476

Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

deva :0,036323: 0,027381 :0,017507 : 0,149027 0,034472  0,026549 : 0,040798 0,048805: 0,030526
ecilc 0,064348 . 0,064278 @ 0,07259 | 0,03601 : 0,008659 : 0,003755 : 0,054905 : 0,009291  0,047557
selec  0,028386: 0,024163 0,006908:0,179713 : 0,117695 : 0,114827 : 0,004764 : 0,024649 0,030701
rtalb :0,042827; 0,030573 :0,027866 : 0,081839  0,042245  0,022266 0,058294 0,070882: 0,047581
a+ 0,028386 . 0,024163  0,006908 : 0,03601 : 0,008659 : 0,003755 | 0,004764 : 0,009291  0,030526

a 0,064348 . 0,064278 = 0,07259 :0,179713: 0,117695 : 0,114827 : 0,058294 : 0,070882 A 0,047581

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzaklk . .o

“ . ¢oziime goreli
degerleri -
yakinhgi

Si+ Si- Ci*

0,1304 | 0,145398 0,52719
0,220639 : 0,12708 0,36547
0,249688 | 0,248069 0,49837
0,152348 : 0,146204 0,48971
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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.

* Bu ¢alisma, 2. Uluslararasi Bankacilik Kongresinde sunulan bildirinin gézden gecirilmis halidir.
a Doktora Ogrencisi, Bagkent Universitesi Bankacilik ve Finans ABD, kadirsaglam1982@gmail.com,
ORCID: 0000-0002-3484-9358
b Doktora Ogrencisi, Baskent Universitesi Bankacilik ve Finans ABD, sumanerbenyavuz@gmail.com,
ORCID: 0000-0002-1934-5055
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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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- 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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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.

123



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2020, 2(2): 106-125 ] b Researches, 2020, 2(2): 106-125

Kaynakca

Aintablian, S. and Roberts, G.S. (2000). A Note on Market Response to Corporate Loan
Announcements in Canada. Journal of Banking & Finance, 24: 381-393.

Basar, M. (1996). Uluslararast Piyasalardan Fon Saglamada Sendikasyon Kredilerinin Onemi ve
Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Bankalara Iliskin Bir Arastirma (Yayimlanmamis yiiksek lisans
tezi). Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Eskisehir.

BDDK. (2018). Ayhk  Bankacilik  Sektérii  Verileri  [Veri  Seti]. Erisim  adresi:
https://www.bddk.org.tr/BultenAylik

Billett, T.M., Flannery, M.]. and Garfinkel, ].A. (1995). The Effect of Lender Identity on a Borrowing
Firm's Equity Return. The Journal of Finance, 50(2): 699-718.

Biircii, R. (2015). Sendikasyon Kredisi [lanlarinin Bor¢lanct Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi: Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine Ampirik Bir Analiz (Yayimlanmamis yiiksek lisans
tezi). Bursa Orhangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Bursa.

Byers, S.S., Fraser, D.R. ve Shockley, R.L. (1998). Lender Identity and Borrower Returns: The
Evidence from Foreign Bank Loans to U.S. Corporations. Global Finance Journal, 9(1): 81-94.

Caliskan, P. (2010). Sendikasyon Kredileri: Tiirkiye Ornegi 2000-2006. (Yayimlanmamis yiiksek
lisans tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Cukur, S., Eryigit, M. ve Duran, S. (2008). Sendikasyon ve Sekiiritizasyon Kredileri Anlagsmalarinin
Borglanan Bankalarin Hisse Fiyatlarina Etkileri. [ktisat Isletme ve Finans, 23(264): 58-78.

Demiralp, S. (2008). Parasal Aktarim Mekanizmasinda Para’nin Yeri: Tiirkiye Igin Bir Analiz (Kog
University-TUSIAD Economic Research Forum Working Papers 0712). Erisim adresi:
https://www.researchgate.net/profile/Selva_Demiralp/publication/23533359_Parasal_akta
rim_mekanizmasinda_para'nin_yeri_Turkiye_icin_bir_analiz/links/0f31752de26fadbc73000
000.pdf

Egilmez, M. (2013). Kendime Yazilar, Dis Bor¢larimiz ve Yorum Farklari. Erisim adresi:
http://www.mahfiegilmez.com/2013/05/ds-borclarmz-ve-yorum-farklar.html

Gasbarro, D,, Le, K.S., Schwebach, R. G. and Zumwalt, ].K. (2004). Syndicated Loan Announcements
and Borrower Value. The Journal of Financial Research, 27(1): 133-141.

Godlewski, CJ. (2014). Bank Loans and Borrower Value During the Global Financial Crisis:
Empirical Evidence from France. Journal of International Financial Markets, Institutions &
Money, 28: 100-130.

KAP, (2019a). Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Kamuyu Aydinlatma Platformu. Erisim adresi:
https://www.kap.org.tr/tr/ara/sendikasyon/1

KAP, (2019b). Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Kamuyu Aydinlatma Platformu. Erisim adresi:
https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

Megginson, W.L., Poulsen, A.B,, and Sinkey, ]J.F. (1995). Syndicated Loan Announcement and the
Market Value of the Banking Firm. Journal of Money, Credit and Banking, 27(2): 457-475.

Mosebach, M. (1999). Market Response to Banks Granting Lines of Credit. Journal of Banking &
Finance, 23:1707-1723.

Ocal, T. (2006). Para-Banka Uluslararasi Iktisat. Ankara: Savas Yaymevi.
Parasiz, . (2009). Para Banka ve Finansal Piyasalar. Ankara: Ezgi Kitabevi Yayinlari.
Parasiz, I. (2014). Modern Bankacilik, Teori ve Uygulama. Ankara: Ezgi Kitapevi.

Pigkin, F. (2016). Tirk Bankacilik Sektorii Tarafindan Alinan Sendikasyon Kredilerinde Spreadi
Belirleyen Faktérler. [ktisat Fakiiltesi Mecmuasi, (66) 2016,/2:113-158.

124


https://ideas.repec.org/s/koc/wpaper.html
https://ideas.repec.org/s/koc/wpaper.html
https://www.researchgate.net/profile/Selva_Demiralp/publication/23533359_Parasal_aktarim_mekanizmasinda_para'nin_yeri_Turkiye_icin_bir_analiz/links/0f31752de26fadbc73000000.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Selva_Demiralp/publication/23533359_Parasal_aktarim_mekanizmasinda_para'nin_yeri_Turkiye_icin_bir_analiz/links/0f31752de26fadbc73000000.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Selva_Demiralp/publication/23533359_Parasal_aktarim_mekanizmasinda_para'nin_yeri_Turkiye_icin_bir_analiz/links/0f31752de26fadbc73000000.pdf

Saglam, A., Erben Yavuz, A., Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bist’te i§lem Goren
] E F R Bankalarin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Olay Yontemi (Event Study) ile
e Analizi

Preece, D. and Mullineaux, D.J. (1996). Monitoring, Loan Renegotiability and Firm Value: The Role
of Lending Syndicates. Journal of Banking & Finance, 20: 577-593.

Sakarya. A. (2011). IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay Calismas1 (Event
Study) Yontemi ile Analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(13): 147-162.

Sakarya, S. ve Sezgin, H. (2015). Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi: Olay Calismas1 Yontemiyle BIST'de Bir Uygulama. Bankacilar Dergisi, 92:
5-24.

Sarigiil, H. (2015). Sendikasyon Kredisi Kullanim Duyurularinin Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7(12): 113-129.

Schmukler, S.L. (2004). Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries. Federal
Reserve Bank of Atlanta Economic Review, 89(2): 39-66.

Thomson  Reuters, (2018). Global Syndicated Loans  Review. Retrieved from
http://dmi.thomsonreuters.com/Content/Files/Global_Syndicated_Loans_Review_4Q2018.p
df

Yilmaz. E. (2003). Sendikasyon Kredileri. Oneri Dergisi, 5(19): 145-154.

Zhang, Y., Gan, C. and Li, Z. (2012). Effects of Borrowers' Quality on the Size of Market Response to
Bank Loan Announcements in China. Management Research Review, 35(5): 379-404.

125



EKO OMI VE Fi SAL

ARASTIRMALAR. DER,GISI

Journal of Economics and Financial Researches, 2020, 2(2): 126-143

Aktif Rasyosu A¢iklamasinin Bankalarin Hisse Senedi Getirisine
Etkisi: Borsa istanbul’da Islem Géren Bankalar Uzerine Bir Analiz
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Ozet
Bu calismanin amact Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan Apahtar
18.04.2020 tarihi_nde yapilan aktif rasyosu aciklamasimnin, hisseleri Borsa galimeler:
Istanbul A.S.’de (BIST) islem goren 9 adet mevduat ve 1 adet katilim bankasinin KEFR )
hisse senetleri getirisine herhangi bir etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir. A_ t as}_IO_Sl_l’
Calismada s6z konusu 10 bankanin hisse kapanis fiyatlar: ile BIST100 endeksi Hisse Getirisi;
hisse kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Veriler olay calismasi (event Olay Calismasi
study) yontemi ile analiz edilmistir. Analizde olay penceresi olarak (+10,-10)
ginlerini iceren 21 giin alinmis, tahmin penceresine ise -91. glinden JEL
baglanmustir. Yapilan analiz sonucunda aktif rasyosu a¢iklamasinin 10 bankanin  ¢lassification:
hisse senedinde normal olmayan getiri saglamasinin miimkiin olmadigl G14; G18:G21
gorilmistir. Bu sonucun, etkin piyasalar hipotezi kapsaminda Tiirkiye’'de
sermaye piyasalarinin yari giiclii formda etkin oldugu soylenebilir.
Effect of Asset Ratio Statement on Banks’ Stock Return:
An Analysis on Banks Trading in Borsa istanbul

Abstract
The aim of this study is to research whether the statement of the asset ratio Keywords:
made by the Banking Regulation and Supervision Agency on 18.04.2020 have )
any effect on the stock returns of 9 deposits and 1 participation banks’ share Asset Ratio;

. ; . Stock Return;
traded on Borsa Istanbul A.S. In the study, the closing prices of the shares of
these 10 banks and the closing prices of the BIST100 index were used as data. Event Study
The data were analyzed using the event study method. In the analysis, 21 days
which include (+ 10, -10) days were taken as the event window, the estimation JEL
window was started from -91 days. As a result of the analysis, it has been Classification:
observed that it is impossible that the announcement of the asset ratio would G14; G18;G21

lead 10 banks to provide abnormal returns on stocks. According to this result, it
can be inferred that, under efficient markets hypothesis, capital markets in
Turkey are semi-strong form efficient.
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Bankacilik sektorii son 20 yilda Tiirkiye’de olduk¢a dnemli gelismeler gostermistir.
Teknolojinin 6nciliigiinde gerceklesen bu gelisim siirecinde kabul edilmesi gereken en
onemli nokta, piyasalardaki bu degisime ayak uydurmanin gerekliligi ve zorunlulugudur.
Bankacilik diinyasi da bu gelismelerden ve gelismelerin getirdigi ekonomik siirecten en
hizli sekilde etkilenen kesimlerden birisi olmustur. Ancak bu gelismeler c¢esitli risk
faktorlerini de beraberinde getirmistir.

Bu gelismelerle birlikte bankalar giin gectikce tiriinlerine ve finansal piyasalardaki
fonksiyonlarina bir yenisini eklemekte, dolayisiyla banka getirileri giderek daha da énemli
hale gelmektedir. Bankalar da sadece kredi satarak ya da mevduat toplayarak faiz geliri
elde eden bir anlayistan uzaklasmis, hazine islemleri ile bilangolarinin pasiflerini
yonetmeyi 6grenmeye baslamislardir. Tiirk bankacilik sistemi de, diinyadaki bu trendi
yakalamak icin yogun caba sarf etmektedir. Bu noktada bankalar borsalarda islem goren
paylarini yatirnmcilarin goéziinde degerli kilmak suretiyle piyasa degerlerini ylikseltmeye
calismaktadir. Bu sayede uluslararasi piyasalardan daha ulasilabilir sermaye hareketleri
saglayarak, daha derin finans piyasalarinda islemler yapabilmeyi ve faiz dis1 gelirlerini
artirabilmeyi hedeflemektedirler.

Borsalar gelismis bir finansal sistem ve sermaye piyasalar1 icin oldukca 6nem
tasiyan kurumlardir. Borsalarda islem yapan yatirimcilarin kararlarina etki eden en
6nemli unsur yatirim yapilan veya yapilmasi planlanan hisse senedinden beklenen
getiridir. S0z konusu getiriler ise artik sadece o llke piyasasinda degil tiim diinyada
yasanan gelismelere asir1 duyarli hale gelmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin kararlar siyasi
olaylar, diinyada yasanan ani gelismeler ve bunun sonucunda iilkelerin makro ekonomik
gostergelerinin etkilenmesine bagl olarak degiskenlik gostermeye baglamistir.

Ulkelerin hisse senedi piyasasindaki fiyatlar yatinmcilarin sirketlerin gelecek
karhliklari ile ilgili beklentilerinin yani sira, o tlkenin finansal ve politik istikrari ile ilgili
beklentilerini de yansitmaktadir. Dolayisiyla fiyatlardaki degisimler yatirimcinin risk
algisina gore sekillenmektedir. Ote yandan kiiresel salginlar gibi (Covid 19)
ongorilemeyen olaylarin ilkelerin finansal varliklarini  dogrudan etkilemesi
beklenmektedir. Daha giivenli yatirim araglar1 arayan yatirimcilarin iilke borsalarindan
cikislarinin yarattigl panik ortam; fiyatlarin diismesine ve volatilitenin artmasina neden
olabilmektedir (Demirhan, 2020: 5).

Buraya kadar bahsedilen hususlardan da anlasilacagi gibi bankacilik sektoriiniin
getirileri sadece banka hissedarlarini ilgilendirmekle kalmamakta, banka hisselerinin alim
sattima konu oldugu borsalarda yatirim yapan ve yapmayl planlayan kurumsal
yatirimcilari da ilgilendirmektedir. Gerek para gerekse sermaye piyasalari gostergeleri, bir
iilkenin ekonomik performansini ortaya koydugu gibi, bireysel ve kurumsal yatirimci
acisindan da 6nemli bir yere sahiptir. Ekonominin ve piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi
ancak uluslararasi sermaye hareketleri ile miimkiindiir.

Bankacilik sistemi diger tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal sistemin
yap1 tasidir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar vasitasi ile sistem igerisindeki iligkileri
diizenlenen bankalar1 diger isletmelerden ayiran en o6nemli o6zellik kar-risk-giiven
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Ucliistiniin dengeli bir sekilde yonetilmesi gerekliligidir. Oysa ki diger isletmelerde sirket
yOnetiminin temel amaci kar unsurudur. Banka yonetiminin en 6nemli unsuru ise kredi ve
mevduati yonetebilme kabiliyetidir. Bir ekonomideki giiven unsurunu teskil etmeleri
sebebiyle bankalar, bu yonetimi gerceklestirirken belirli kurallar ve yasal diizenlemelere
uymak zorundalardir. Aksi halde gerek 5411 sayili Bankacilik Kanunu'ndan dogan,
gerekse diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan uygulanan cezalara katlanmak
durumda kalirlar.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler dogrultusunda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 18.04.2020 tarih 9000 sayili karar vasitasi ile
bankalara Aktif Rasyosu (AR) adi altinda bir diizenleme getirilmistir. BDDK bu duyurusu
ile Aralik ayinda Cin’de baslayan ve sonrasinda diinyay1 6nemli 6l¢iide etkileyen Covid-19
pandemisinin ekonomiye olumsuz etkilerini gidermeyi ve kaynaklarin en etkin sekilde
kullanilmasini saglanmak amaci ile bu adimi attigini ilgili kararda ifade etmistir. Alinan bu
kararin ceza unsuru barindirmasi sebebiyle, bankalarin kredi, mevduat ve TCMB swap
rakamlarini etkileyecegi asikardir. Ayrica bu etki bankalarin bilangolarina yansiyacaktir.

1970 yilinda Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezine gore, hisse
senedi fiyat1 herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitir. Hipoteze gore piyasa etkinligi;
fiyat uyarlamasinin, yeni bilgi girisi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta
gerceklestigine baghdir. Diger bir ifade ile piyasaya yeni giren bilgi sonucunda, fiyatlar
yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa etkindir ve yatirimcinin etkin
bir piyasada normal olmayan yani normalin lizerinde getiri saglamasi miimkiin degildir.
(Karan, 2018: 277) Etkin piyasa kavrami “piyasanin yeni bilgilere tepkisi” seklinde
tanimlanabilir. Etkin piyasa tanimi ilk olarak Eugene Fama, Lawrence Fisher, Michael C.
Jensen ve Richard Roll tarafindan 1969 yilinda yayinlanan “The Adjustment of Stock Prices
to New Information” isimli makalede yapilmistir. Sonraki yillarda piyasalarin etkinligini ve
hisse senetlerinin cesitli degiskenler ve aciklamalar karsisinda nasil fiyatlandigini
arastiran yiizlerce calisma ile arastirmalar devam etmistir.

Bu calismada BDDK tarafindan ilk kez ac¢iklanan ve bankalarca uygulanmasi zorunlu
tutulan aktif rasyosunun Borsa istanbul’da islem goren bankalarin hisse senedi getirisine
herhangi bir etkisinin olup olmadig etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde olay ¢alismasi
(event study) yontemi ile incelenmistir.

2. Literatiir

Hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin pek ¢ok sayida c¢alisma
yapilmistir. Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981),
Grossman (1981), Geske ve Roll (1983), Giiltekin (1983), Pearce ve Roley (1988), Kaul ve
Seyhun (1990), Kwon ve Shin (1999), Kasman (2006), Ozmen (2007), Sayilgan ve Siislii
(2011), Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Kendirli ve Cankaya (2016) ve Topaloglu ve Karakozak
(2018) gibi arastirmacilar cesitli makro ekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini
etkiledigini saptamislardir. Bu c¢alismalarda agirlikli olarak zaman serileri regresyon
analizi yonteminin kullanildigr goériilmekte olup, incelenen bagimsiz makroekonomik
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degiskenler enflasyon, déviz kuru, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyetler ve petrol
fiyatlaridir.

Hizla gelisen ve derinlesen piyasalar, hisse senedi getirilerini agiklamaya yonelik
akademik c¢alismalar1 da makroekonomiden uzaklastirip davranigsal finansa dogru
itmistir. Burada piyasalarin seffaflagsmasi ve teknolojinin ilerlemesi biiyiik etken olmustur.
Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasi, s6z konusu getiriler iizerine yapilan ¢calismalarin, bir
olayin gerceklesmesi ve bunun kamuya duyurulmasi sonucunda yatirimcilarin
kararlarinda nasil bir etkilenme olacaginin belirlenmesi seklindedir.

Chen vd. (2009), calismalarinda Cin hisse senetleri piyasalarinda listelenmis biitiin
sirketlerin 2000-2004 yillar1 arasinda kar pay1 degisim duyurularinin o sirketlere ait hisse
senedi fiyatlarina etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Olay c¢alismasi yontemi ile
yapilan analiz sonucunda; kidr payi artis, azalis ve sabit kalma duyurularindan olusan
toplam 1051 agiklama degerlendirildiginde kar pay1 degisim duyurularinin hisse senedi
fiyatlari lizerinde dikkate deger bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Solakoglu ve Kose (2009), Tiirk bankacilik sektoriindeki 22 adet operasyonel risk
olayina borsanin tepkisini incelemislerdir. Calismada iki alt doneme (Ekim 2001 6ncesi ve
Ekim 2001 sonrasi) odaklanilarak, 1998 ile 2007 yillar1 arasindaki operasyonel kayip
olaylar1 analiz edilmistir. Olay calismasi yontemi ile yapilan analiz sonucunda; ilk alt
donem icin operasyonel zarar olaylarinin acgiklanmasina olumsuz hisse senedi fiyati
tepkisi gozlemlenirken, daha sonra c¢alisilan alt donem icin herhangi bir etki
gorilmemistir. Yazarlar, bulgulardaki bu farkliligt bankacilik sektdriiniin etkin
diizenlemesine baglamaktadir.

Altiok ve Akben (2010), calismalarinda Tiirkiye piyasasinda Borsa istanbul’da islem
goren 46 sirketin 2005-2008 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 184 kér pay1 duyurusunu
incelemislerdir. Analiz icin olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. Normal getiri piyasa
modeli ile tahmin edilmistir. Calismada 10 farkh olay penceresi kullanilmis, (-1,1) olay
penceresinde piyasanin kar pay1 artis duyurularina pozitif ve anlaml tepki verdigi, (-1,1)
ve (-5,-1) olay pencerelerinde kar pay1 azalis duyurularina negatif ve anlamh tepki verdigi
ve kar payr miktarinin degismedigi duyurulara da tepki vermedigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte kar pay1 azalma duyurularinin oldugu grupta olay 6ncesi bilgi sizintisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sakarya (2011), calismasinda 2009 yilinda ilk kez IMKB kurumsal yoénetim
endeksine girmis olan sirketlerin, derecelendirme notunun agiklanmasi ile hisse senedi
getirisinin ne yonde etkilendigini incelemistir. Analiz sonucunda pozitif bir iliski oldugu ve
endeks kapsaminda olan incelemeye tabi sirketlerin hisse senetlerinden normal olmayan
getirilerin elde edilebilecegini ortaya koymustur. Bu sonucun da piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadigini ifade etmistir.

Yilmaz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye’de 1990-2016 yillar1 arasinda
meydana gelen ekonomik, politik ve toplumsal 78 adet beklenmedik olay ile 17 adet
politik secimin, hisse senedi getirileri ilizerinde normal olmayan getiri ortaya ¢ikarip
cikarmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Olay calismasi yonteminin kullanildigi
calismada; tiim kategorilerde normal olmayan getiri ortaya ¢iktigl, hisse senedi getirilerini
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en fazla savas hareketleri ile ekonomik iklim ve politik iklim ile iliskili olaylarin etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

Bektas ve Kirkbesoglu (2020), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
kurumsal yonetim endeksinde bulunan toplam 9 sirketin kurumsal yo6netim
derecelendirme notunun agiklandig tarihi baz alarak, hisse senedi getirilerine etkisi olup
olmadigini olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Kurumsal yodnetim
derecelendirme notunun agiklanmasi ile hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan
getiri saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve dolayisiyla Tirkiye’de sermaye piyasasinin yari
giiclii formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde belirtilen calismalar disinda, finansal raporlara iliskin agiklamalar,
tilkelerin kredi derecelendirme ve firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklanmasi, kar pay1 dagitim aciklamalari, finansal oranlara iliskin agiklamalar ve merkez
bankas1 aciklamalar1 gibi onlarca agiklama arastirmalara konu olmus ve piyasalarin
etkinligi konusunda pek ¢ok farkli sonuca ulasilmistir. Literatiirde bu konuda kesin bir
goris birligi bulunmamaktadir. BDDK tarafindan yapilan aktif rasyosu agiklamasinin
bankalarin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisine yonelik olarak ise, literatlirde herhangi
bir calismaya rastlanmamistir.

3. Aktif Rasyosu Kavramsal Cerceve

Bankalara iliskin 6nemli sorular yanitlanirken, bankalarin finansal durumu, karliligi
ve verimliligi 6zetle mali performansi degerlendirilirken finansal tablolarda yer alan salt
rakamlardan ¢ok kalemler arasindaki iliskiler daha anlamli olmakta, bu nedenle finansal
tablolar analizinde oranlardan (rasyolardan) genis olciide yararlanilmaktadir (Akgiic,
2012: 47).

Temelde bankalarin bilanco yapisi, aktif kalitesi, likiditesi, karlilig, gelir gider yapisi
ve sermaye yeterliligi gibi oranlar, bankalarin performans 6l¢iimiinde 6nem tagimaktadir.
Bu oranlar bankalarin iiretmis olduklar1 ve yayinladiklar1 donemsel bilanc¢olarindaki ilgili
kalemlerin birbirine oranlanmasi seklinde hesaplanmakta ve ¢ikan sonuca gére bankanin
soz konusu donemdeki performansi goreceli olarak ortaya koyulabilmektedir. Bu
durumda kredi ve mevduat1 yonetme isi, ayn1 zamanda bankanin performansini da ortaya
koyacagindan banka ydnetiminin en 6énemli konusudur. Diger isletmelerde sirket yonetimi
sadece kar unsuruna dayanirken; banka yonetimi kar, risk ve giiven unsurlarina dayaldir.
Bu noktada, bankalarin ekonomideki atil fonlarin toplanmasi ve ihtiya¢ duyulan kesime
aktarilmasi gorevini tistlenmis oldugunu hatirlamak 6nemlidir.

Bankalarin temel islevi 6zkaynaklar1 disinda kamu ve 0zel kesim isletme ve
kurumlarindan, tasarruf eden bireylerden mevduat toplamaktir. Ayn1 zamanda bankalar
topladiklar1 mevduatlar1 ve 6zkaynaklarini, talep eden birey, isletme ve kurumlara kredi
olarak kullandirmaktadirlar. Bankalarin finansal durum tablosundaki varliklar: icinde,
kredilerin yeri oldukea biiyiiktiir. Bankacilikta temel islev olan kredi vermek, diger yandan
bankanin en riskli faaliyetidir. Kredi riski olarak tanimlanan ve bankanin kredi alacaklarini
zamaninda ve tam olarak tahsil edememesi bankalarin katlanmis olduklar1 en temel
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risklerden birisidir (Yildiztekin, 2017: 145). Dolayisiyla banka bilangosunda aktif ve
pasifin ¢ok genel bir ifade ile kredi ve mevduatin bankalar a¢isindan ¢ok saglam bir
dengede siirdiiriilmesi, likidite riskine maruz kalinmamasi a¢isindan oldukc¢a 6nemlidir.

Bankalarin maruz kaldiklar1 risklerin yonetilmesi ve banka performanslarinin
Olcliilmesinde finansal raporlar vasitasi ile goriilen 6énemli biiyiikliikler disinda, rasyo
analizi biiyiik bir yer tutmaktadir. Tablo 1'de Tiirk Bankacilik Sisteminin Agustos 2020
yilindaki temel biiytkliikleri, Tablo 2’de ise bankacilik sisteminin 01.01.2018 tarihi
itibariyle UFRS-9 uygulamasina gectigi tarihten sonraki 3 yili iceren ve aktif rasyosu ile
ilgili olabilecegi diisliniilen bazi rasyolar goriilmektedir.

Tablo 1. Temel Bankacilik Verileri (08.2020)

Gostergeler Milyon TL
Toplam Aktifler 5.845.786
Ozkaynaklar 567.347

Mevduat 3.317.591
Krediler 3.481.901
Menkul Degerler 1.030.161

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/

Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sistem’ne Ait Bazi Rasyolar (2018-2020)

Rasyolar 08.2018 | 08.2019 08.2020*
1 Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi Krediler (%) 2,85 4,64 4,14
2 3 Aya Kada.lr Vadede Fa12el Duyarh Aktif/3 Aya Kadar 75,08 72,70 69,78
Vadede Faize Duyarli Pasif
3 | Tirev Finansal Araclar / Taahhiitler (%) 83,48 80,38 79,64
4  Donem Net Kari (Zarar1) / Ortalama Toplam Aktifler (%) 1,05 0,79 0,83
5  Dénem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama Ozkaynaklar (%) 10,45 7,76 8,45
6 Allm-S.atlr.rll Amagh Menkul Degerlerin Agirlikli Ortalama 903,49 952,88  1.106,00
Vadesi (Giin)
7  Vadesiz Mevduat / Toplam Mevduat (%) 22,14 23,53 32,68
8 | Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikh Kalemler Toplami (%) 17,34 17,93 19,28

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/
*Glincel olarak 2020 yili Agustos ay1 verileri bulundugundan, karsilagtirma yapilabilmesi
amaciyla diger yillar i¢cin de Agustos ay1 verileri alinmistir.

BDDK tarafindan COVID-19 salgini nedeniyle yasanilan stirecin ekonomiye,
piyasaya, iiretime ve istihdama olumsuz etkisini miimkiin olan en az seviyeye indirmek ve
bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasini saglamak
amacinda oldugu belirtilerek; 01.05.2020 tarihinden itibaren baslanilmak iizere mevduat
bankalar1 ve katilim bankalari i¢in haftalik bazda hesaplanmak tizere aktif rasyosu (AR)
uygulanmasina ve s6z konusu rasyonun aylik ortalamasinin mevduat bankalar1 i¢in %100;
katilim bankalari igin ise %80’in altina diismemesine karar verilmistir.

BDDK'nin 18.04.2020 tarih, 9000 sayili bu kararina gore cezai yaptirim olarak; 5411
sayili Bankacilik Kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca baz
alinacak aykirilik olusturan asim tutarinin, ilgili ay sonu itibariyle AR degeri %100’iin
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altinda olan bankalar ve %80’in altinda olan katilim bankalar1 i¢in, rasyoyu sirasiyla %100
ve %80 diizeyine getirecek paydaki degisim tutari olarak hesaplanmasi ongiiriilmiistir.
5411 sayii kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde; “Bu Kanun veya
bu Kanuna istinaden c¢ikarilan diizenlemelerde yer alan sinirlamalara uyulmamasi halinde
bes yliz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere aykirilik olusturan tutarin yiizde besine
kadar idari para cezasi uygulanir. Kurul, yaptirim karar verilinceye kadar aykiriligin
birden fazla islenmis olmasini veya idari para cezasinin uygulanmasindan itibaren iki yil
icerisinde ayni aykirihigin tekrarlanmasini dikkate alarak bu fikrada yer alan tutarlari iki
katina kadar artirarak uygulamaya yetkilidir.” ifadesi yer almaktadir. Yani BDDK, rasyoya
uyulmamasi halinde mevduat ve katilim bankalarina yiiksek tutarda idari para cezasi
uygulayacagini belirtmistir.

Aktif rasyosunun yiiriirliige girmesi ile birlikte bankalarin finansal acidan faaliyet
planlamalarinda 6nemli bir kisit ortaya c¢ikmistir. Bu durum ilk bakista Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan diizenlenen, bankalarca uygulanmasi
zorunlu olan ve sistemin giivenilirliginin devlet eliyle korunmasina biiyiik katki saglayan
zorunlu karsilik orani ve likidite karsilama oranina benzetilse de; kredi ve mevduat
tarafinda bu kadar ytliksek bir orani saglayabilmek icin bankalar zorlu bir déneme
girmistir. BDDK tarafindan ilk aciklamanin yapildig1 18.04.2020 tarihinden sonra, rasyoyu
esneten ve bankalar1 rahatlatabilecek dort farkli karar daha alinmis ve kamuoyuna
aciklanmigtir.

AR’'In payinda krediler, menkul kiymetler ve TCMB swap rakamlar1 bulunurken,
paydasinda TL ve YP mevduat oldugu goze carpmaktadir. ilk bakista pandemi sebebiyle
ekonominin durmamasi amaciyla bankalar kredi vermeye itilmis gibi goriinse de,
rasyonun TCMB swap islemlerinin artirilmasi dolayisiyla dovizin kisa stireli de olsa
piyasadan ¢ekilmesi, ayrica mevduat faizlerinin otomatik olarak bankalarca diistiriilmesi
gibi etkilere sebep olabilecegi olasiliklar arasinda yer almaktadir.

Rasyo ile ilgili 18.04.2020 tarihinde yapilan ilk agiklamada belirtilen idari para
cezasl ilk olarak Temmuz 2020’de biri katihm digeri mevduat olmak tizere iki bankaya
uygulanmistir. Albaraka Tirk Katiim Bankasi A.S. 29.07.2020 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden; “Bankamiz aktif rasyosunun Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 18.04.2020 tarih ve 9000 sayili kararinda belirlenen
oranin altinda kalmas1 sebebiyle, Bankamiza 20.638.020 TL idari para cezasl
uygulanmasina karar verilmigtir. S6z konusu Idari para cezasi yasal haklarimiz sakh
kalmak kaydiyla, ilgili mevzuat uyarinca %25 pesin 6deme indiriminden yararlanilarak
O0denecektir. S6z konusu ceza Bankamiz 2020/2.D6nem finansal tablolarina
yansitilacaktir” aciklamasinda bulunmustur. Yabanci sermayeli mevduat bankalarindan
olan HSBC Bank A.S.’ye ise 180 milyon TL civarinda idari para cezasi kesildigi, s6z konusu
ceza tutarinin bankanin 2019 yilinda agikladigr karin yaklasik %40’1na denk geldigi
finansal piyasalarda genis yanki uyandirmistir.

Tablo 3’te, BDDK’'nin AR’a iliskin yaptig1 aciklamalarin 6zeti ¢cer¢cevesinde AR’1n nasil
hesaplandigi goriilmektedir.
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Tablo 3. Aktif Rasyosu (AR) Ac¢iklamalari

Zorunlu
Rasyo

Karar
Tarihi

AKtif Rasyosu (AR)
Hesaplanma Yontemi

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
- TL Mevduat + (YP Mevduatx1,25)

18.04.2020
Kanunun 148 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca baz alinacak aykirilik

olusturan asim tutarinin, ilgili ay sonu itibariyle AR degeri %100in altinda olan bankalar ve
%80’in altinda olan katilim bankalari igin, rasyoyu sirastyla %100 ve %80 diizeyine getirecek
paydaki degisim tutari olarak hesaplanmasi hususu belirtilmistir.

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
a TL Mevduat + (YP Mevduatx1,25)

- AR'in solo bazda hesaplanmasi ve Kalkinma ve Yatirim Bankalart ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu(TMSF) biinyesindeki bankalarin bu diizenlemeden muaf oldugu,

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna raporladiklari verilere gére 31.03.2020 tarihi
itibariyle, bankalar mevduati harig, [Tiirk Lirasi(TL) Mevduat + Yabanci Para(YP) Mevduat]
toplami 5 milyar TL’nin altinda kalan bankalara 31.12.2020 tarihine kadar bu diizenlemeye
uyum igin stire taninmasi belirtilmigtir.

30.04.2020

Mevduat Bankalari
%100
Katilim Bankalari
%380

_ Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
k= TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
* YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna raporladiklari verilere gére 31.03.2020 tarihi
itibariyle, bankalar mevduati harig, [Tiirk Lirasi(TL) Mevduat + Yabanci Para(YP) Mevduat]
toplami 25 milyar TL’nin altinda kalan bankalara 31.12.2020 tarihine kadar bu diizenlemeye
uyum igin stire taninmasi,

- 3 aydan kisa vadeli kredilerin, hesaplamada
belirtilmistir.

29.05.2020

“Krediler” kalemine dahil edilmemesi

Mevduat Bankalari

R Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)

TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
*YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

%95
Katilim Bankalari
%75

- AR'in pay kisminda yer verilen “Menkul Kiymetler” kalemine, Gayrimenkul Yatirim Fonlart ile
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina kullandirilan fonlarin dahil edilmesi,

- AR'n payda kisminda “YP Mevduat” kalemi altina dahil edilebilen kaynaklardan, KKTC'de
yerlesik kisilerden saglananlar da dahil olmak iizere yurt disi yerlesik gercek ve tiizel kisilerden
saglanan kaynaklara, 9042 sayili Kurul Kararinda belirtilen “YP Mevduat” kalemi toplaminin YP
Kredileri asan kismina uygulanan 1,75 katsayisinin uygulanmamasi belirtilmigtir.

10.08.2020

Mevduat Bankalari
%90
Katilim Bankalari
%70

_ Krediler + (Menkul Kiymetlerx0,75) + (TCMB Swapx0,5)
k= TL Mevduat + (YP Mevduatx1,75)
*YP Mevduat toplaminin YP Kredilere kadar olan kismi i¢in bu katsay1
1 olarak uygulanir.

28.09.2020

Kaynak:  https://www.bddk.org.tr/Mevzuat-Kategori/Resmi-Gazetede-Yayimlanmayan-Kurul-
Kararlari/9 internet adresinde AR’a iliskin yayinlanan Kurul Kararlarindan derlenerek
hazirlanmistir.
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BDDK tarafindan konuya iliskin yapilan diizenlemeler tarihsel siire¢ icinde takip
edildiginde, baslangicta finansal tablolara iliskin genel kalemler rasyo hesaplamasinda
dikkate alinirken, zaman icinde daha detay kalemlerin dikkate alindig1 goriilmektedir.
Degisikliklerin bir kisminin bankalar acisindan ge¢misten itibaren uygulanan ¢esitli yasal
zorunluluklarla c¢akismasi/bu zorunluluklarin yeterince rasyo hesaplamasinda dikkate
alinmamasinin getirdigi olumsuzluklar1 gidermeye yonelik oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Diger taraftan baz1 degisikliklerde ise piyasadaki kredi genislemesini kolaylastirmanin
yani sira, 6zellikle para politikasini1 destekleyici detaylara yer verildigi saptanmistir. Bu
cercevede, Aktif Rasyosu’'nda gozetim ve denetim otoritelerinin beklentisi bir taraftan
ekonomiye daha fazla kaynak saglamaya yonelik bankalar1 zorlarken, diger taraftan da
para politikalarina ciddi destek saglamaya yonlendirilmeleridir.

Bu calismada; bankalar icin olduk¢a 6nem tasiyan bu rasyonun agiklanmasinin,
hisseleri borsada islem gdéren bankalarin hisse senedi getirilerinde kisa vadede herhangi
bir degisiklige neden olup olmadig1 arastirilmistir.

4. Veri ve Yontem

Calismada aktif rasyosuna iliskin olarak, BDDK tarafindan 18.04.2020 tarihinde
yapilan agiklamanin, Borsa Istanbul’da islem géren ve aktif rasyosuna tabi olarak cezai
sorumlulugu bulunan 9 mevduat, 1 katiim olmak i{izere 10 tane bankanin hisse senedi
getirisine olan etkisinin analizi i¢in olay calismas1 (event study) yontemi kullanilmistir.
Analize konu bankalar ve hisse kodlar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Olay calismasinda,
analize konu bankalarin hisse senetlerine iliskin kapanis fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi
kapanis verileri FXPlus_1.6.2 veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 4. Borsa istanbul’da islem Géren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan Banka Listesi

Sira No Banka Hisse Kodu
1 AKBANK T.A.S. AKBNK
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS. ALBRK
3 ICBC TURKEY BANK A.S. ICBCT
4 QNB FINANSBANK A.S QNBFN
5 SEKERBANK T.A.S. SKBNK
6 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
7 TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
8 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR
9 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN

10 YAPI VE KREDI BANKASI AS. YKBNK

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda literatiir incelendiginde bir piyasanin yari etkin
formda etkin olup olmadigini test etmek icin ¢ogunlukla olay c¢alismasi yontemi
kullanildig1 goriilmektedir. Olay ¢alismasi, sermaye piyasasindaki belirli bir olayin veya
sirket ile ilgili herhangi bir olayin sirketin hisse senetlerinin performansini etkileyip
etkilemedigini belirlemeye c¢alisan bir yontemdir. Olay calismasi metodolojisi, sirket
ozelindeki olaylar1 piyasadan veya endistri 6zelindeki olaylardan ayirmay1 hedeflemekte,
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bu o6zelligi ile birlikte siklikla etkin piyasalar hipotezini destekleyen veya hipoteze karsi
cikan calismalara dayanak olarak gosterilmektedir (Benninga, 2014: 331).

Olay calismasi yontemi finansal piyasa verileri kullanilarak bir olayin hisse senedi
degeri lizerinde olusturacagi etkiyi kolayca 6l¢cmeye imkan vermektedir (MacKinlay, 1997:
13). Yontemde arastirmacinin olay oOncesi ve sonrasinda analizde kullanacag: siire,
aciklamanin 6nemine ve iginde bulundugu piyasanin o6zelliklerine goére arastirmaci
tarafindan belirlenmektedir. Sekil 1’de olay calismasi yonteminde kullanilan siireler olay
penceresinin etrafinda gorilmektedir. Olay penceresinden oncesi i¢in kullanilan siire
“tahmin penceresi”, sonraki siire ise “olay sonrasi pencere” olarak adlandirilmaktadir.
Sekildeki zaman ¢izelgesinde 0t olarak gosterilen nokta olay gilinii olarak belirtilir.

1
E Tahmin Penceresi} Olay E Olay Sonrasi
! Estimation i Penceresi E Pencere
i Window i | Event || PostEvent |}
i i Window | I Window i
] | | >
T, T 0, T, T,

Sekil 1. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi
Kaynak: MacKinlay, 1997: 20.

Bu ¢alismada olay, BDDK tarafindan aktif rasyosunun agiklanmasidir. S6z konusu
olayin agiklanmasi seansin kapali oldugu 18.04.2020 tarihinde yapildigindan, duyurudan
sonraki ilk islem giinii olan 20.04.2020 tarihi olay glinii olarak baz alinmis, daha sonra
aciklamanin etkisinin ka¢ giinlik zaman dilimi i¢in analize konu olacagina yani olay
penceresine karar verilmistir. Literatiirde 5 giin, 7 giin, 10 glin ve 20 gln gibi farkli olay
pencerelerine rastlansa da kisa siireli etkiyi gozlemlemek acisindan, bu stirenin olay
gliniinden (0;) sonraki 10 giin ve o6nceki 10 giin olarak alinmasinin uygun olacagi
degerlendirilmistir. Bu durumda analizdeki olay penceresi 21 giinlik bir siireyi
kapsamaktadir. Sekil 3’te To olarak goriilen olaya iliskin tahmin penceresi -91. giin olarak
alinmistir. Olay sonrasi pencere olarak adlandirilan T. -T: araliginin ise bazi ¢alismalarda
kontrol gayesiyle kullanildig1 goriilmektedir (Sarigiil, 2015: 122). Bu siireler dahilinde,
analize konu hisse senetlerinin normal olmayan getirileri (AR-abnormal return)
hesaplanmis, sonrasinda AR’larin ortalamalar1 bulunmus (AAR-average abnormal return)
ve son olarak olay penceresindeki etkinin giinliik degil de kumiilatif bir etki olup
olmadigint bulabilmek i¢in kiimiilatif normal olmayan getirileri (CAR-cumulative
abnormal return) hesaplanmistir. Calismada AR’a ulasabilmek ic¢in gerceklesen ve
beklenen getiri arasindaki farkin bulunmasi gereklidir. Bu kapsamda beklenen getirilerin
tahminlenebilmesi icin piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modelinin kullanilmasiyla
normal olmayan getiri ile beklenen getiri oranlari elde edilmistir. (1) numarali formiilde
piyasa modelinin denklemi goriilmektedir. (Turgiit ve Cetenak, 2020: 67)

Rit=a+BRmt+Ut (1)

Rit =t donemine ait hisse senedinin logaritmik getirisi

135



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar : EF R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2020, 2(2): 126-143 I Researches, 2020, 2(2): 126-143

Rmt =t dénemine ait BIST100 endeksinin logaritmik getirisi
Ut = hata terimi

Beklenen getirilerden gercek getirilerin ¢ikartilmasiyla normal olmayan getiriler
(AR) elde edilmistir.
ARit=Rit-E(Rit) (2)
ARit = t donemine ait hisse senedinin normal olmayan getirileri
E(Rit) = regresyon denkleminde t donemi icin tahmin edilmis getiriler
Rit =i hisse senedinin t gliniindeki gerceklesen getirisi

Normal olmayan getiriler elde edildikten sonra, tiim banka hisseleri i¢in endeks
olarak AAR yani ortalama normal olmayan getiri elde edilmistir.
n
AARit = Z(l /n)ARit (3)
t=1
AARit = t giine ait ortalama normal olmayan getirisi, elde edilen tiim AR’larin
toplaminin analize ~ konu banka sayisina béliinmesi ile hesaplanmistir.

ARit = t donemine ait hisse senedinin normal olmayan getirileri

Olay penceresinde bulunan her giin icin AAR’ler toplanarak CAR yani kiimiilatif
normal olmayan getiri elde edilmistir.

n
CARt = Z AARit (4)

t=1
CARt = t donemine ait kiimiilatif normal olmayan getiri

Belirtilen asamalar takip edilerek ulasilan sonugta eger kiimiilatif normal olmayan
getiriler yani CAR degerleri 0’dan farkl ise analize konu olay, bankalarin hisse senedi
getirilerini etkileyerek normal olmayan getiri elde edilmesine sebep oluyor demektir. Bu
durumda boéyle bir piyasa yar glicli formda etkin degildir (Kaderli, 2007:148). Tam
aksine kiimiulatif normal olmayan getiriler 0’a esit veya 0’a yakin ¢ikiyorsa yani 0’in
etrafinda dalgalaniyorsa olay, sirketin hisse senedi getirilerini etkilemiyor demektir. Bu
durumda s6z konusu piyasanin yari giiclii formda etkin oldugu sdylenebilir.

Aciklanan veri ve yontem cercevesinde arastirmanin hipotezleri asagida belirtildigi
sekildedir.

Ho: BDDK’nin aktif rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem goren ve aktif rasyosuna tabi
bankalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmasi miimkiin
degildir.

Ho = CAR. =0
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Hi: BDDK’nin aktif rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem goren ve aktif rasyosuna tabi
bankalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmas1 miimkiindiir.

H12CAR#0

4. Analiz ve Bulgular

Aktif rasyosu aciklamasinin piyasalara yansidigi giin olan ve olay giinii olarak kabul
edilen 20.04.2020 tarihi ve bu tarihi de iceren olay ve tahmin pencerelerindeki tarihler
icin; veri ve yontem Kkisminda belirtilen analize konu bankalarin hisse senedi kapanis
fiyatlar: ile ayn1 dénemdeki BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlarindan hareketle AAR ve
CAR degerleri Microsoft Office Excel programi araciligi ile analize tabi tutulmustur.

Etkin piyasalar hipotezine gore aciklanan bilginin niteligine bakilmaksizin hisse
senedi getirileri aciklamalardan etkilenmiyor ise, piyasa yari etkin formdadir. Ek 1.’de yer
alan tablodan da goriilecegi iizere, yapilan analiz sonucunda kiimilatif normal olmayan
getiri yani CAR degerlerinin sifirdan farkl olsa da sifira ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Yani aktif rasyosu aciklamasinin, normaliistii getirilere yol agmamasi beklenmektedir. Bu
durumda Hy hipotezi kabul edilmistir.

Grafik 1. Borsa istanbul’da islem Goren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin Hisse
Senetlerinin Ortalama Normal Olmayan Getirileri

CAR

=¢=CAR

Grafik 2. Borsa Istanbul’da islem Géren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Normal Olmayan Getirileri
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Analiz sonucunda aktif rasyosu agiklamasina konu olay penceresinin istatistiki
olarak giivenilirliginin test edilmesi icin ¢ testi uygulanmistir. Olay penceresinde yer alan
olay giinii, olay giinii 6ncesindeki 10 glin ve olay glinli sonrasindaki 10 giin icin 10
bankanin ayri1 ayr standart hatalari, standart sapmalar1 ve t degerleri hesaplanmistir.
n<30 seklindeki 6rneklem biiytikliiklerinden elde edilen istatistiklerin student t dagilimina
uydugu bilinmektedir. Bu ¢alismada 6rneklem banka sayist 10 oldugundan cift yonli
dagilimda ve 0,95 giiven araliginda t degeri t tablosundan 2,086 olarak alinmistir. Alinan
bu deger ile hesaplanan t degerleri karsilastirilmis ve 21 giinliik olay penceresinde, olay
giinli de dahil olmak lizere 17 giin icin t degerlerinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Ulasilan

t degerleri olay ¢alismasinin sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 6. Olay Penceresindeki Giinler icin t Testi Sonuglar

Olay Penceresi Standart Sapma Standart Hata t Degeri
-10 0,012965283 0,004321761 0,588926288
-9 0,012443961 0,004147987 -1,539272601
-8 0,010033304 0,003344435 -1,506891429
-7 0,022967472 0,007655824 1,588653451
-6 0,010736407 0,003578802 -0,286429615
-5 0,01112617 0,003708723 -2,147147013
-4 0,010339765 0,003446588 -6,403322555
-3 0,021269552 0,007089851 -0,678872873
-2 0,027604279 0,009201426 0,343284082
-1 0,019507767 0,006502589 0,259244743
0 0,016124782 0,005374927 -0,013827191
1 0,003806364 0,001268788 -1,659176136
2 0,010721193 0,003573731 -1,082641144
3 0,005754655 0,001918218 0,597492369
4 0,027105862 0,009035287 -0,092447513
5 0,016432023 0,005477341 -1,203221194
6 0,015008228 0,005002743 -1,089157727
7 0,00902737 0,003009123 -2,45857584
8 0,015924988 0,005308329 0,78432088
9 0,007990071 0,002663357 3,498643891
10 0,01520554 0,005068513 -0,000616342

4. Sonug ve Degerlendirme

Bir bankanin veya sirketin hisse senedi fiyatinin herhangi bir olayla iliskili olup
olmadigini arastirmak, son yillarda oldukga ¢alisilan bir konu olmustur. Sonuglar ise farkh
piyasalar ve farkli veriler ¢ercevesinde degiskenlik gostermektedir.

Bu c¢alismada, Chen’in (2009) ve Yilmaz'in (2018) calismalarinin aksine, aktif
rasyosuna iliskin aciklamalar1 kullanarak hisse senetlerinden kiimiilatif anormal getiri
saglanamayacagl yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ote yandan calismadaki analizin
sonuclar1 Bektas ve Kirkbesoglu'nun (2020) ¢alismalarini desteklerken, Altiok ve Akben
(2010) ile Solakoglu ve Kése'nin (2009) ¢calismalarini kismen desteklemektedir.
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Olay c¢alismasindan elde edilen bulgular neticesinde, hesaplanan kiimiilatif normal
olmayan getiriler (CAR) sifira ¢ok yakin degerlerde dalgalandigindan; “BDDK’'nin aktif
rasyosu aciklamasi ile BIST’te islem géren ve aktif rasyosuna tabi bankalarin hisse
senetlerinin getirilerinde normal olmayan getiri saglanmasi miimkiin degildir” olarak
belirtilen Hy hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin yari
giiclii formda etkin olduguna dair bir kanit sunmaktadir. Clinkii kamuya aciklanan
bilgilerden faydalanmak suretiyle normal olmayan getiriler elde edilmesi miimkiin
gorinmemektedir.

Bununla birlikte, ¢alismada kullanilan tarihsel verilerin Covid-19 pandemisi
donemine denk gelmesi ve tiim diinya ekonomisi ve piyasalarinin bu dénemde oldukga
kirilgan olmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan aktif rasyosuna iliskin aciklamanin o
esnada gorece olarak degerlendirilemedigi diisiiniilmektedir. Rasyonun distriilmesine
iliskin 28.09.2020 tarihinde yapilan ve 6niimiizdeki yillarda yapilacak aciklamalarin da
analize konu edilmesinin kesin sonuglara ulasabilmek acisindan uygun olacagi
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, banka bilan¢olarina yansiyan finansal rakamlarin
olumlu/olumsuz etkilerinin goriilebilmesi i¢cin kuskusuz zamana ihtiya¢ vardir. Verilen
kredilerin geri doniislerinde yasanmasi muhtemel temerriit durumlari, bilangoda aktif
rasyosu nedeni ile alinan pozisyon degisiklikleri ve zaman icerisindeki kur degisimlerinin
alinan pozisyonlar ¢ercevesindeki etkilerinin goriilmesi belirli bir siirecten sonra miimkiin
olabilecektir. Yatirimcilar agisindan da bu gelismelerin fiyatlara yansimasinin bu siirecle
baglantili olabilecegi diistintiilmektedir. Bu kapsamda, daha uzun dénem verilerini icerecek
bir calismada, olasi sonuclarin yansimalarini daha net gérmenin miimkiin olabilecegi
diistintilmektedir.
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Expended Summary

The aim of this study is to research that the statement of the asset ratio made by the
Banking Regulation and Supervision Agency on 18.04.2020 have any effect on the stock
returns of 9 deposits and 1 participation banks’ share traded on Borsa Istanbul A.S. In the
study, the closing prices of the shares of these 10 banks and the closing prices of the
BIST100 index were used as data. The data were analyzed using the event study method.
In the analysis, 21 days including (+ 10, -10) days were taken as the event window, the
estimation window was started from -91 days. As a result of the analysis, it has been
observed that the announcement of the asset ratio is not possible for 10 banks to provide
abnormal returns on stocks. According to this result, under efficient markets hypothesis of
capital markets in Turkey can said to be semi-strong form efficient.

In line with developments taking place in Turkey's economy, Banking Regulation
and Supervision Agency (BRSA) No. 9000 date 04.18.2020 and the public to banks by the
decision means Active Ratio (AR) has been introduced under the name of an arrangement.
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With this announcement, the BRSA stated in the relevant decision that it took this step in
order to eliminate the negative effects of the Covid-19 pandemic, which started in China in
December and then significantly affected the world, and to ensure the most efficient use of
resources. It is obvious that this decision will affect the loan, deposit and The Central Bank
of the Republic of Turkey swap figures of banks, as this decision has a penalty element. In
addition, this effect will be reflected in banks' balance sheets.

According to the efficient markets hypothesis attempted to be put forward in the
1960s, the stock price reflects the information available to everyone. Market efficiency
according to the hypothesis; it depends on how fast and with what accuracy the price
adjustment takes place in response to new input. In other words, if the prices are adapted
to the new information correctly and quickly as a result of the new information entering
the market, that market is effective and it is not possible for the investor to make an
abnormal return above normal in an efficient market. The concept of efficient market can
be defined as "the market's reaction to new information". Effective market definition was
first introduced by Eugene Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll in
the article "The Adjustment of Stock Prices to New Information"” published in 1969. In the
following years, hundreds of studies and research continued investigating the efficiency of
markets and how stocks are priced against various variables and explanations.

In this study, whether the asset ratio, which was announced for the first time by the
BRSA and required to be applied by banks, has any effect on the stock returns of the banks
traded in Borsa Istanbul was examined by the event study method within the framework
of the efficient markets hypothesis.

The event in this study is the announcement of the asset ratio by the BRSA. Since the
session was closed on 18.04.2020, the first trading day after the announcement was taken
as the event day (20.04.2020). Then, it was decided for how many days the effect of the
disclosure will be the subject of analysis, namely the event window.

For the date 20.04.2020, which is the day on which the asset ratio announcement is
reflected on the markets and accepted as the event day, and for the dates in the event and
forecast windows including this date; based on the closing prices of the stocks of the
analyzed banks and the closing prices of the BIST 100 index in the same period, AAR and
CAR values were analyzed using Microsoft Office Excel program.

As a result of the findings obtained from the case study, the calculated cumulative
abnormal returns (CAR) fluctuated very close to zero. The HO hypothesis, which is “with
the statement of the active ratio of the BRSA, it is not possible to obtain an abnormal
return on the returns of the stocks of the banks traded on the BIST and subject to the
active ratio” was accepted. So the capital market in Turkey is active in semi strong form. It
does not seem possible to obtain abnormal returns by making use of publicly disclosed
information. The disclosures to be made in the coming years would also be appropriate for
the subject to reach the final results of the analysis are evaluated.
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EK 1. Borsa istanbul’da islem Goren ve Aktif Rasyosuna Tabi Olan 10 Bankanin AR, AAR ve CAR Degerleri

PEl\%}?lIEsi CAR AAR AKBNK AR |ALBRK AR |GARAN AR |HALKB AR [ICBCT AR |[ISCTRAR [QNBFBAR [SKBNKAR [VAKBNAR |YKBNK AR
-10 -0,0394400811| 0,0025451988| 0,0005259127| 0,0020748672| -0,0060585522| -0,0080764496| 0,0253286765| 0,0139504604| 0,0204930128| -0,0061079159| -0,0127347571| -0,0039432671
-9 -0,0419852799) -0,0063848826/ -0,0018667183| 0,0040134055| 0,0029839083| -0,0106370136 0,0059970148| -0,0177750863) -0,0256880251| -0,0045052705/ -0,0238953805| 0,0075243395
-8 -0,0356003973| -0,0050396997| 0,0043389770| 0,0057705957| -0,0031440480| -0,0091265306| 0,0021164636/ -0,0011208913| 0,0006118836| -0,0127419598| -0,0274377380| -0,0096637496
-7 -0,0305606975| 0,0121624511| 0,0366644978| 0,0000529221| 0,0411768653| 0,0088880763|-0,0186066340| 0,0264451449)| -0,0199184175| 0,0035710585| 0,0027906922| 0,0405603049
-6 -0,0427231486| -0,0010250750| 0,0093826812 -0,0088040564| 0,0087261544| 0,0011308304|-0,0176708145| 0,0051022335| 0,0037753338| -0,0197781809| 0,0000589921| 0,0078260769
-5 -0,0416980736| -0,0079631743| -0,0154891049| -0,0083400270| -0,0180277734| -0,0057358821| 0,0183678219| -0,0161353387| -0,0084309291| 0,0014343393| -0,0092754068| -0,0179994420
-4 -0,0337348993) -0,0220696177| -0,0206987686 | -0,0106484187| -0,0134405369| -0,0200357566 | -0,0358503439| -0,0145292990| -0,0425960794| -0,0208845648| -0,0273113452| -0,0147010634
3 -0,0116652816| -0,0048131072| -0,0312072375| -0,0012169324| -0,0074534980| -0,0003762035 -0,0184179731 | -0,0201878355| 0,0459389150| 0,0082547268| -0,0057518414| -0,0177131928
-2 -0,0068521744| 0,0031587031| -0,0026667383| -0,0057569683| 0,0004813194| -0,0094097521-0,0094635427| 0,0044560118| 0,0790905987| -0,0055577284 -0,0207766107| 0,0011904422
-1 -0,0100108776 0,0016857620| 0,0045317690| 0,0007399388| -0,0078581599| -0,0115831460| -0,0207381804| 0,0025912736| 0,0516638816| -0,0067817285| -0,0039877046| 0,0082796761
0 -0,0116966395| -0,0000743201| -0,0084181326| 0,0064779582| -0,0091067994| -0,0057837976| -0,0029742331 | -0,0060536143| 0,0435689064 -0,0002677521| -0,0100265554] -0,0081591816
1 -0,0116223194| -0,0021051428] -0,0025838091| -0,0011629007 | -0,0070476437| 0,0007297654| -0,0049876762| -0,0060831908| -0,0034813812 -0,0014485121| -0,0012220921| 0,0062360123
2 -0,0095171766| -0,0038690682| -0,0025892127| 0,0090540786| -0,0198974660| -0,0052916100| -0,0020882762| -0,0180720518| 0,0118232607| 0,0029214169| -0,0138501619| -0,0007006596
3 -0,0056481084| 0,0011461209| 0,0057916458| 0,0002153799] -0,0006111026| -0,0056697874| 0,0045024499| 0,0043784029) -0,0035452359| 0,0127993597| -0,0052924141 -0,0011074896
4 -0,0067942292| -0,0008352898| 0,0252841374| 0,0011702097| -0,0022746579| -0,0098651009| -0,0008160103| 0,0005811848| -0,0678109421| 0,0248174766| -0,0047157255| 0,0252765297
5 -0,0059589394| -0,0065904530] -0,0155431389| 0,0137995624| 0,0020509656/ -0,0080868661| 0,0003151872| 0,0031877813| -0,0470674190) -0,0114481834| -0,0007454670| -0,0023669518
6 0,0006315136| -0,0054487758| 0,0040008625| -0,0035624644| 0,0015573488| -0,0011637362| -0,0048094538| 0,0008023424] -0,0467866076| -0,0023521363 -0,0070442768| 0,0048703632
7 0,0060802894| -0,0073981576| -0,0064155104| -0,0028666701| -0,0012875910| -0,0012710292 -0,0053890013) -0,0057086401 | -0,0320307527| -0,0026918665) -0,0083761656| -0,0079443493
8 0,0134784470| 0,0041634335/ -0,0008418971| 0,0026909003| 0,0095387756| 0,0071502780| -0,0074600632| 0,0105909006| -0,0292485240/ 0,0330734930| 0,0134700166| 0,0026704552
9 0,0093150135| 0,0093181374| 0,0012370868| 0,0243740775| -0,0014167880| 0,0100219514| 0,0005544852| 0,0081971780| 0,0180665263| 0,0118261244| 0,0086518516| 0,0116688813
10 -0,0000031239) -0,0000031239| 0,0001827893| 0,0090847343] -0,0055501813| -0,0009354350| 0,0038947611| -0,0012995132| -0,0360291446| 0,0126510827| -0,0038636899| 0,0218333572

CAR(-10,+10) |-0,0394400811
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CDS Primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi Arasindaki

Nedensellik Iliskisi

Duygu Altuntas 2 & Ersan Ersoy b

Ozet

Bu calismanin amaci, Tirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir. Calisma Ocak 2009-Ekim
2020 doénemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak i¢cin VAR Granger Nedensellik Testi
kullanilmistir. CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi icin yapilan nedensellik
analizinin sonucunda, hem Tirkiye’'nin CDS priminden BIST Bankacilik Endeksine
dogru hem de BIST Bankacilik Endeksinden CDS primine dogru nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. CDS primi ile BIST 30 Endeksi
icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, BIST 30 Endeksinden Tirkiye'nin
CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

The Causal Relationship between CDS Premiums and BIST 30
and BIST Banks Index

Abstract

The aim of this study is to investigate the causality relationship between Turkey's
CDS premiums and BIST 30 Index and BIST Banks Index. The study covers the period
January 2009-October 2020 and weekly data were used. To determine the causal
relationship between the variables, VAR Granger Causality Test is employed. The
result of the causality analysis for BIST Banks Index and Turkey's CDS premium show
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and BIST Banks Index. When examining the causal relationship between CDS
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1. Giris

Kredi riski, banka kredisi ve tahvil ihraci gibi ¢esitli sekillerde ortaya cikan borg-
alacak iligkilerinde, borglu olan tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle
alacakll olan tarafin, alacaklarini kismen veya tamamen tahsil edememe riskidir. Kredi
temerriit swaplar1 (CDS - Credit Default Swap), kredi riskinden korunmak i¢in gelistirilen
ve finansal piyasalarda en yaygin olarak kullanilan kredi tiirevidir.

Kredi tiirevi, kredi riskine sahip bir finansal varlifin potansiyel getirisinin, izerinde
onceden anlasilan belirli bir diizeyin altina diisme riskine karsi, o varligin kendisine
dokunmaksizin, s6z konusu riski baska bir kisiye veya gruba transfer etmeyi saglayan ve
baska bir finansal varliktan hareketle tiiretilen finansal s6zlesmedir (Kunt ve Tas, 2008: 80).
Kredi tiirevleri, bankalara ve finansal kurumlara maruz kaldiklari kredi riskinden korunma
ve kredi riskini etkin bir sekilde yonetme imkani saglayan finansal araglardir (Alnassar, Al-
shakrchyb ve Almsafira, 2014: 1026). Kredi temerriit riski, bor¢lu olan tarafin faiz ve/veya
anapara Odeme ylikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir (Koy, 2014: 64). CDS,
alacaklinin maruz kaldigi kredi temerriit riskinin transfer edilmesini saglayan bir
sozlesmedir. Bagka bir ifadeyle alacakli olan tarafin, {g¢lnci bir kisiye belirli bir prim
0demek suretiyle, alacagin tahsilatinin garanti altina alinmasidir. Kredi temerrtit riskini
almak istemeyen kuruluslar, belirli bir licret karsiliginda bu riski bagka kuruluslara transfer
etmek suretiyle riski paylasmakta ve kendisini garanti altina almaktadir. CDS’lerde en
o6nemli nokta, 6denecek olan primin ne kadar olacagidir (Tathdil ve Bursa, 2011, 59). CDS
primi, tahvil ihra¢ eden bir llkenin ya da bir sirketin temerriide diismesi halinde, s6z
konusu varlig1 elinde bulunduranlarin, CDS saticilarina 6dedikleri yillik primlerdir (Koy,
2014: 64). Odenecek primlerin biiyiikligiini, lilkenin veya sirketin iflas etme olasihig
belirlemektedir. iflas etme olasihginin artmasi halinde 6denmesi gereken prim de
artmaktadir (Tathdil ve Bursa, 2011: 59).

CDS, periyodik bir 6deme (CDS ficreti veya CDS primi) karsiliginda riski baskasina
aktaran bir cesit sigorta sozlesmesidir. CDS alicisi, CDS saticisina 6dedigi primler
karsiliginda sozlesmeye konu varlifin temerriide diismesi durumunda ortaya cikacak
kayiplardan korunma imkani elde etmektedir (Saunders ve Allen, 2010: 244). CDS’ler
riskten korunma sozlesmeleri seklinde ortaya ¢iksa da glintimiizde farkli bir agidan énem
kazanmis ve bir iilke ya da firmaya ait CDS primi, o iilkenin veya firmanin risk durumunun
bir gostergesi haline gelmistir. CDS primlerindeki yiikselis, lilke veya firmanin temerriide
diisme olasiliginin arttifini gostermektedir (Biyik, 2019: 1). CDS primleri, iilkelerin kredi
riskinin dlciilmesinde ve 6zellikle uluslararasi yatirimcilar tarafindan bir tilkeye yapilacak
dogrudan yatirimlar veya portfdy yatirimlar kararinda biiyiik énem tasimaktadir. Ornegin,
bir iilkenin ekonomik ve finansal gostergelerinde bir bozulma yasanmasi veya politik
istikrarsizligin artmasi, o tilkenin kredi riskinde artisla birlikte risk priminin artmasina yol
acip, uluslararasi yatirimcilarin tahvil ve bono piyasalarindan, hisse senedi piyasalarindan
cikmasina ve piyasalarda likidite problemlerinin artmasina neden olabilecektir. Ayrica
tilkelerin kredi riski, bir tilkenin ekonomik ve finansal performansini yansitmakla birlikte,
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ekonomik ve finansal soklara karsi dayanikliliginin da anlamh bir 6lciisiidiir ve dis
borclanmalarda iilkenin fonlama maliyetlerini de dogrudan etkilemektedir (Kilci, 2017: 72).

Ozellikle uluslararasi yatirnmcilarin bir iilkeye yonelik yatirim kararlarinda, Moody’s
ve Standard & Poor’s gibi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar1 belirleyici
olabilmektedir. Gerek yerli yatirimcilar gerekse yabanci yatirimcilarin, yatirim kararlarinda
dikkate aldiklar1 en 6nemli gostergelerden biri de iilke risk priminin 6l¢litii olarak
kullanilan CDS primleridir. CDS primlerinin diisiis (ylikselis) egiliminde olmasi, yatirimcilar
tarafindan borsalarda ylikselis (diisiis) olacagina dair olumlu (olumsuz) bir sinyal olarak
yorumlanabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'nin CDS primindeki degisim ile BIST
30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi'nin getirisi arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmaktir. Arastirma ve yayin etigine uyulan bu galisma, Ocak 2009 - Ekim 2020
donemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. Literatiir incelendiginde
genellikle CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskinin incelendigi, CDS primi ile BIST
Bankacilik Endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen sadece bir calismanin oldugu goriilmiis, CDS
primi ile BIST 30 Endeksi arasindaki iliskiyi incelen bir calismaya ise rastlanilmamistir. Bu
calismada Turkiye’'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi ve BIST 30 Endeksi arasindaki
iliski incelenmek suretiyle literatiire katki saglanacag: diisiiniilmektedir.

Calisma dort bolimden olugmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bélimde
konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii béliimde ¢alismada kullanilan
yontem ve elde edilen bulgular sunulmustur. Dérdiincii béliimde ise calismadan elde edilen
sonuclar tartisiimistir.

2. Literatiir

Bali ve Yilmaz'in (2012) 2002-2012 doénemine ait haftalik verileri kullandiklar
calismada, BIST 100 Endeksi ile CDS marjlar arasinda ters yonlii bir korelasyon oldugu
tespit edilmistir. Hanci (2014), 2008-2012 dénemi icin giinliik veriler iizerinden CDS puani
ile BIST 100 endeks getiri volatiliteleri arasindaki iliskiyi GARCH modelleri yardimiyla
incelemistir. Calismada, degiskenler arasindaki volatilitenin ¢ok yiiksek oldugu, soklarin
direncli oldugu ve ortalamaya doniislerin zaman aldig tespit edilmistir.

Degirmenci ve Papugcu (2016), 2010-2015 yillarn arasindaki gilinliikk verileri
kullanarak, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Granger nedensellik analizi sonucunda, BIST 100 Endeksi ile CDS primi arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Eren ve Basar (2016), 2005-2014 yillan arasindaki aylik verileri kullanarak
Turkiye'nin CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde edilen
sonuglara gore, kisa donemde CDS primi hisse senedi fiyatlar iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir, uzun donemde ise CDS priminin hisse senedi fiyatlar1 tlizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Acaravci ve Karadmer’in (2017) 2012-2017 dénemini kapsayan ve haftalik verilerin
kullanildig1 ¢alismasinda, CDS ile BIST 100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadig tespit edilmistir.
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Atasever’in (2017) 2010-2016 yillar1 arasi haftalik verileri kullanarak yaptigi
calismada, Tiirkiye’nin CDS priminden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii nedensellik
olduguna dair baz1 kanitlara ulasilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2017 déneminde
giinliik veriler kullanilarak, Tiirkiye'nin CDS primi ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliski
arastirllmistir. Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testi sonuclarina gore, CDS
primlerinden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Ceylan, Tuzun ve Ekinci (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2017 yillar1 arasindaki
aylik verileri kullanarak Tirkiye'nin CDS primi ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi MS-
VAR yontemi ile incelemislerdir. CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan’in (2018), 2012-2017 déneminde aylik veriler kullanarak yaptiklar
calismada, CDS ile BIST 100 Endeksi arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Sadeghzadeh (2019) tarafindan yapilan ve 2007-2018 doénemini kapsayan
calismada, iilkelerin (ABD, Ingiltere, Japonya, Cin, Giiney Kore, Fransa ve Tiirkiye) CDS
primlerindeki degisim ile borsa endeksleri arasindaki iligki arastirilmistir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik sonuglarina gore CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Evci'nin (2020) 2010-2019 doénemini kapsayan ve giinliik verilerin kullanmildigi
calismasinda, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Calismada, kisa donemde CDS primlerinden BIST 100 Endeksi'ne dogru bir nedensellik
oldugu saptamistir.

Vurur ve Ozen (2020) tarafindan yapilan calismada, ingiltere, Almanya, Fransa, Italya
ve Ispanya’nin borsa endeksleri ile CDS primler arasindaki iliski Covid-19 pandemisi
kapsaminda incelenmistir. Yapisal kirilmalara gore belirlenen iki farkli donem i¢in yapilan
nedensellik analizlerinin sonucunda, yapisal kirilma sonrasi dénemde Italya igin borsa
endeksinden CDS primine dogru tek yonli nedensellik iliskisi, diger tilkeler icin ise ¢ift
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Yapisal kirilma 6ncesi donemde ise Fransa icin
nedensellik iliskisi bulunmazken, Ispanya icin cift yonlii nedensellik, italya ve Almanya icin
borsa endeksinden CDS primlerine dogru, ingiltere icin ise CDS priminden borsa endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Topaloglu ve Ege’'nin (2020) 2010-2019 doénemini kapsayan ve aylik verilerin
kullanildig1 calismasinda, Tiirkiye'nin CDS primi ile BIST 100 Endeks getirisi arasindaki
iliski arastirilmis ve CDS priminden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Sarnigiil ve Sengelen’in (2020) Ocak 2014-Haziran 2019 donemini kapsayan ve giinliik
verilerin kullanildig1 ¢alismasinda, CDS ile Garanti Bankasi arasinda ¢ift yonlii, CDS’ten
Vakifbank, Yap1 Kredi Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankasi ve BIST Banka
Endeksi’'ne dogru tek yonlii, Halkbank’tan CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

147



Altuntas, D. ve Ersoy, E., CDS Primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi Arasindaki Nedensellik iliskisi

3. Yontem ve Bulgular

Tiirkiye'nin CDS primindeki degisim ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi’'nin getirisi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi bu ¢alisma Ocak 2009 -
Ekim 2020 dénemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. BIST 30 Endeksi ve
BIST Bankacilik Endeksi verileri www.investing.com internet sitesinden, CDS verileri ise
Bloomberg HT’nin resmi internet sitesindeki (www.bloomberght.com) alinmistir.
Calismada oOncelikle serilerin duraganligi arastirilmistir. Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serileri diizey degerleri itibariyle duragan olduklari icin nedensellik
iliskisini arastirmak icin VAR modeli iizerinden Granger Nedensellik Testi yapilmistir.

Calismada ilk olarak logaritmik getiri serilerine dontstiiriilen degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 arastirilmistir. Serilerin duraganligini sinamak icin Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testlerinde sabitli model ile sabitli
ve trendli model kullanilmis ve sonuglar Tablo 1'de sunulmustur. ADF birim kék testinde
bos hipotez, serilerde birim kokiin oldugunu diger bir ifadeyle serilerin duragan olmadigini,
alternatif hipotez ise serilerde birim kokiin olmadigini yani serilerin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Tablo 1’de yer alan sonuclara gore, BIST Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serileri i¢in bos hipotezler % 1 anlamlilik seviyesinde reddedilmekte,
alternatif hipotez ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla BIST Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serilerinin diizey degerleri itibariyle duragan olduklar1 kabul edilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

<. Diizey
Degiskenler
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

. -26.5208%** -26.6271***

BIST Bankacilik Endeksi (0.0000) (0.0000)
. -25.4908*** -25.5656***

BIST 30 Endeksi (0.0000) (0.0000)
CDS -29.5369%** -29.5851***

(0.0000) (0.0000)

*** simgesi %1 diizeyinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden bos hipotezin
reddedildigini géstermektedir.

CDS ile BIST Bankacilik Endeksi degiskenleri diizey degerleri itibariyle duragan
olduklar i¢in aralarindaki nedensellik iliskisi VAR modeli lizerinden Granger nedensellik
testi ile arastirilmistir. VAR modelini olusturmak icin 6ncelikle uygun gecikme diizeyinin
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme diizeyini belirlemek icin bilgi kriterlerinden
faydalanilmistir. VAR modeli tlizerinden belirlenen optimal gecikme diizeyine iliskin
sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Gecikme Diizeyinin Secimi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1715.818 NA 1.18e-05 -5.674895 -5.660313 -5.669220
1 1790.183  147.9900 9.32e-06 -5.907889 -5.864145* -5.890865
2 1801.029  21.51358 9.11e-06 -5.930560 -5.857653 -5.902187*
3 1805.594  9.024717 9.09e-06 -5.932432 -5.830362 -5.892710
4 1811.538 11.70994 9.03e-06 -5.938867 -5.807635 -5.887796
5 1820.405 17.41057 8.89e-06 -5.954982 -5.794587 -5.892562
6 1824.684 8.375069 8.88e-06 -5.955908 -5.766350 -5.882139
7 1833.770  17.72066 8.73e-06 -5.972749 -5.754029 -5.887631
8 1837.603  7.449435 8.74e-06 -5.972195 -5.724312 -5.875728
9 1839.815  4.284245 8.79e-06 -5.966273 -5.689227 -5.858457

10 1846.155 12.24025* 8.72e-06* -5.974024* -5.667815 -5.854858

11 1849.210 5.877153 8.75e-06 -5.970894 -5.635523 -5.840380

12 1852.189 5.710766 8.78e-06 -5.967512 -5.602978 -5.825649
LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike
Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri 10, SC bilgi kriteri 1, HQ
bilgi kriteri ise 2 oldugunu géstermektedir. Ancak s6z konusu gecikmelerde tahmin edilen
VAR modellerinde otokorelasyon problemi oldugu icin farkli gecikmelerde VAR modelleri
tahmin edilmis ve otokorelasyon probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu
sagladigl en uygun gecikme dizeyi arastirilmistir. Gecikme dizeyinin 10 oldugu VAR
modelinde otokorelasyon probleminin olmadigl ve modelin istikrar kosulunu sagladigi
tespit edilmisgtir.

Grafik 1’de, 10 gecikme diizeyinde tahmin edilen VAR modelinde, otoregresif
karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢cemberin icinde yer aldig1 gériilmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi séylenebilir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5 |

0.0

-0.5 | .

-1.0 |

1.5 T T T T T
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Grafik 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Koékleri
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin sonuclari Tablo 3’te
yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tim gecikmelerde
olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen
modelde otokorelasyon probleminin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 3. Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclari
Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 4.295963 4 0.3674 1.075050 (4,1164.0) 0.3674
2 4.048977 4 0.3994 1.013135 (4,1164.0) 0.3994
3 8.113357 4 0.0875 2.033671 (4,1164.0) 0.0875
4 6.341566 4 0.1751 1.588350 (4,1164.0) 0.1751
5 1.902020 4 0.7538 0.475485 (4,1164.0) 0.7538
6 5.182699 4 0.2691 1.297447 (4,1164.0) 0.2691
7 1.955834 4 0.7439 0.488949 (4,1164.0) 0.7439
8 1.762229 4 0.7794 0.440512 (4,1164.0) 0.7794

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirmak i¢in secilen gecikme uzunlugu
ile tahmin edilen VAR modeli {izerinden Granger nedensellik testi yapilmis ve sonugclar
Tablo 4’te verilmistir. VAR Granger nedensellik test sonuglarina gore, “CDS’ten BIST
Bankacilik Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen H, hipotezi,
olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. Benzer sekilde “BIST
Bankacilik Endeksi'nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Hy
hipotezi de olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. CDS’ten
BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru %5 6nem seviyesinde, BIST Bankacilik Endeksi'nden
CDS’e dogru ise %1 onem seviyesinde nedensellik vardir. Her iki bos hipotezin de
reddedilmesi, CDS ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuc¢lari
Ho: CDS’ten BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur

Ki-Kare : 19.16969** df(10) Prob: [0.0382]
Ho: BIST Bankacilik Endeksi’nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 193.4887*** df(10) Prob : [0.0000]

ok ** simgeleri %1, %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

CDS ile BIST 30 Endeksi degiskenleri de diizey degerleri itibariyle duragan olduklari
icin bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de VAR modeli iizerinden Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir. VAR modelini olusturmak icin 6ncelikle uygun gecikme
diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme diizeyini belirlemek icin bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. VAR modeli tizerinden belirlenen optimal gecikme diizeyine
iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1877.133 NA 6.89e-06 -6.209051 @ -6.194469 -6.203376
1 1961.755 @ 168.4024 5.28e-06 -6.476009 -6.432265* -6.458986
2 1970.401 @ 17.14954 5.20e-06 -6.491394  -6.418488 -6.463022*
3 1972.799 | 4.739666 5.23e-06 -6.486089 | -6.384019 -6.446367
4 1976.807 | 7.896305 5.23e-06 -6.486115 @ -6.354882 -6.435044
5 1986.547 | 19.12532 5.13e-06 -6.505121 | -6.344726 -6.442701
6 1988.605 | 4.028271 5.16e-06 -6.498692 | -6.309135 -6.424923
7 1997.517 | 17.38158* @ 5.08e-06* | -6.514958* @ -6.296237 -6.429839
8 2000.798 | 6.376151 5.09e-06 -6.512575 | -6.264692 -6.416108
9 2004.481 | 7.135124 5.10e-06 -6.511527  -6.234481 : -6.403710
10 2009.378 | 9.452731 5.08e-06 -6.514496 | -6.208287 -6.395330
11 2012.496 | 5.999275 5.09e-06 -6.511576 | -6.176205 -6.381062
12 2015.777 | 6.290873 5.11e-06 -6.509196 @ -6.144662 -6.367333
LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike

Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 5 incelendiginde, optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri
7, SCbilgi kriteri 1, HQ bilgi kriteri ise 2 olduguna isaret etmektedir. Ancak bilgi kriterlerinin
isaret ettigi gecikmelerle tahmin edilen VAR modellerinde otokorelasyon probleminin
oldugu gorilmiistiir. Bu nedenle farkli gecikmelerde VAR modelleri tahmin edilmis ve
otokorelasyon probleminin olmadig1 ve tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi
optimal gecikme diizeyinin 8 oldugu tespit edilmistir.

Grafik 2’de gorildigii tizere AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim
cemberin icinde kalmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi
soylenebilir.

Grafik 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tahmin edilen VAR modeli icin gerc¢eklestirilen otokorelasyon LM testinin sonuglari
Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6 incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tiim
gecikmelerde olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla
tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 6. Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.857022 4 0.4257 0.965017 (4,1176.0) 0.4257
2 6.447366 4 0.1681 1.614891 (4,1176.0) 0.1681
3 0.558276 4 0.9676  0.139483 :(4,1176.0) 0.9676
4 0.546419 4 0.9688 0.136520 (4,1176.0) 0.9688
5 4.306786 4 0.3661 1.077752 (4,1176.0) . 0.3661
6 9.240110 4 0.0554  2.317149 :(4,1176.0)  0.0554
7 5.765548 4 0.2174 1.443695  (4,1176.0) . 0.2174
8 6.438265 4 0.1687 1.612605 | (4,1176.0)  0.1687

CDS ile BIST 30 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirmak icin secgilen 8
gecikme uzunlugunda tahmin edilen VAR modeli iizerinden Granger nedensellik testi
yapilmis ve sonuclar Tablo 7°de sunulmustur. Test sonuclarina gore, “CDS’ten BIST 30
Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Hy hipotezi, olasilik
degerinin 0.05’den bliyiik olmasi nedeniyle reddedilememektedir. “BIST 30 Endeksi’'nden,
CDS’e dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen H, hipotezi ise % 1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Sonuglar, CDS ile BIST 30 Endeksi arasinda, BIST 30
Endeksi'nden CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu gostermektedir.

Tablo 7. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Test
Sonuglari

Ho: CDS’ten BIST 30 Endeksi’ne dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 13.24751 df(8) Prob: [0.1036]

Ho: BIST 30 Endeksi’nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 217.2057*** df(8) Prob : [0.0000]
*** simgesi %1 6nem diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢

Finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen risk
gostergelerinden biri de tilkelerin CDS primleridir. CDS primlerindeki degisim ile hisse
senedi piyasalar1 arasinda nasil bir iliskinin oldugunun bilinmesi yatirimcilar agisindan
onemlidir. Bu ¢alismada Tirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Ocak 2009 - Ekim 2020 dénemini
kapsayan ¢alismada haftalik veriler kullanilmistir. CDS, BIST Bankacilik Endeksi ve BIST 30
Endeksi serileri diizey degerleri itibariyle duragan olduklari icin nedensellik iliskisini
arastirmak amaciyla VAR modeli tizerinden Granger nedensellik testi yapilmistir.

152



Journal of Economics and Financial
Researches, 2020, 2(2): 144-155

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2020, 2(2): 144-155

Tirkiye'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi icin yapilan nedensellik analizinin
sonucunda, hem CDS priminden BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru hem de BIST Bankacilik
Endeksi'nden CDS primine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
Tirkiye'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuctan hareketle, Tiirkiye'nin CDS priminde meydana gelen bir
degisimin BIST Bankacilik Endeksi'ni etkiledigi, aym1 zamanda BIST Bankacilik
Endeksi’ndeki bir degisimin de Tiirkiye’'nin CDS primini etkiledigi s6ylenebilir. Calismadan
elde edilen bu sonucun; Degirmenci ve Papuccu (2016) ile Sahin ve Ozkan’in (2018) BIST
100 Endeksi ile Tiirkiye’nin CDS primi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulduklari
calismalar ile Sadeghzadeh’in (2019) ABD, ingiltere, Japonya, Cin, Giiney Kore, Fransa ve
Tirkiye'yi kapsayan, panel nedensellik analizi sonucunda cift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilen ¢alismasinin sonuglariyla uyumlu oldugu séylenebilir.

Turkiye'nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde ise Turkiye'nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi arasinda; BIST 30
Endeksi'nden CDS primine dogru, tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST 30
Endeksi'ndeki bir degisimin Tiirkiye'nin CDS primini etkiledigi, BIST 30 Endeksi'ndeki
degisimin yatirimcilar tarafindan Tirkiye'nin CDS primindeki degisimin bir habercisi
seklinde yorumlanabilecegi sdylenebilir.
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Petrol Fiyatlarindaki Soklarin BIST100 Endeksi Uzerine EtKisi

Asuman Erben Yavuz 2 & Abdiilkadir Saglam b

Ozet

Petrol fiyatlarindaki ani degisimlerin hisse senedi piyasasin etkiledigi hatta
borsanin petrol fiyatlarina bagh bir sekilde hareket ettigi diisiincesi var
olmasina ragmen bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar ortak
bir sonuca varabilmis degillerdir. Bu c¢alismanin temel amact petrol
fiyatlarindaki ani soklar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. Calismada 04/2003- 11/2017 tarihleri arasi giinliik BIST 100
endeksi ve Brent Petrol fiyatlar1 kullanilmis olup Dummy Degiskenli Kukla
Regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére petrol fiyatlari
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu
iliski petrol fiyatlarindaki sok artislarda daha gii¢lii bir negatif asimetrik iliski
iken, sok diisiislerde ayni gii¢lii etki gériillmemistir.
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The Effect of Shocks in Oil Price on BIST100 Index

Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of selected macroeconomic
variables on the stock returns of banks traded in BIST 100 between January
2006 and December 2017, using logistic regression method. There are many
empirical studies in the literature that discuss whether macroeconomic
variables influence stock returns. In this study unlike other studies, S&P 500
Index and USA interest rates were included in the analysis. In the introduction
part of the study, firstly, theoretical information about the stock return
relationship of independent variables was mentioned and then the domestic
and foreign empirical literature review was made. In the last part of the study,
data, method, and analysis results are mentioned. Significant results were
obtained between stock returns and macroeconomic variables between the
periods examined. Important variables affecting the returns on bank stocks
are S & P 500 Index, the exchange rate and the US interest rate.
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1. Giris

Borsa, her ililkenin ekonomisinin ¢ok énemli bir pargasi olup, borsada islem goren
menkul kiymetler fiyat dalgalanmalar1 yoluyla ekonominin sagligini yansitan bir aractir.
Etkin piyasa teorisi, finansal piyasadaki yatirimcinin tiim bilgilere zaten sahip oldugundan
menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiyi yansittigini sdyler. Bununla birlikte son zamanlarda
yapilan bircok calisma hisse senetleri tizerindeki diger bir¢ok faktoriin etkisi nedeniyle,
menkul kiymet fiyatlarinin piyasanin gergekligini yansitmadigini  géstermistir
(Uddin,Rahman ve Hossain, 2013: 5).

Menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyen faktorler; enflasyon, faiz, kurlar, dis ticaret
dengesi, altin fiyatlari, ekonomik biiylime, enerji fiyatlari, firmanin kar dagitim politikasi,
sermaye yapis], siyasi ve politik etkenler, spekiilasyonlar, mevsimsel degisimler ve hatta
psikolojik etkilerdir. Tiim bu faktorlerin hisse senedine etkisi olup olmadigy, etkileri varsa
ne yonde oldugunun belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici
olabilmektedir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok
faktor goriilmektedir. Ancak bu faktorlerden hangisinin hisse senedi fiyatlarini ne zaman ve
hangi yonde etkileyebilecegini belirlemek oldukca zordur (Syzdykova, 2018: 2). Ayrica
ekonomik, siyasal ve piyasa hareketlerinden kaynaklanan faktdérlerde de her zaman bu
etkinin yoniini tahmin etmede yeterli olamamaktadir. Piyasa kosullarinda 6nemli bir
degisikligin olmadig1 durumlarda bile hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin goriilmesi,
yatirimcilarin psikolojik davranislar ile agiklanmaya calisildig1 calismalarda literatiirde
cokca goriilmektedir.

Hisse senetleri fiyatlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi de enerjidir. Sanayi
liretiminin en 6nemli girdilerinin basinda enerji kaynaklar1 gelmektedir. Baslica enerji
kaynaklarindan petrol, dogalgaz ve kémiirtin 2017 yilinda toplam enerji kullanimindaki
pay1 %82’dir. Diinyadaki toplam enerji ttiketimi icerisinde en biiylk pay sahibi %33 ile
petrol olup, onu %28 ile komiir ve %21 ile dogalgaz takip etmektedir. Sektor olarak
bakildiginda ise enerji tiiketiminde en biiyiik paya sanayi sektorii sahiptir. Uluslararasi
Enerji Ajansi (EIA) tahminlerine gore sanayi sektoriintiin 2040 yilina kadar diinya enerji
tiikketimindeki payinin %60 seviyelerinde olacagi ongorilmektedir (EIA, 2013). Her ne
kadar niikleer enerji ve yenilenebilir enerji yilda %2,5 civarinda artis gosteriyor olsa da
petrol, komiir ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin kullaniminin éniimiizdeki 20 yil icerisinde
toplam tiiketimin yaklasik %80’ini karsilamaya devam etmesi beklenmektedir (EIA, 2013).

Fosil yakitlarin diinya enerji tiiketiminde yaklasik %80 oraninda pay tutmasi ise,
diinya enerji arzinin yarisindan fazlasini tiikketen sanayi sektoriiniin maliyetleri i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Sanayi sirketlerinin en Onemli girdisi enerji olup bunlarin
fiyatlarindaki degismeler dogrudan sirketlerin maliyetleri ve karliklar tizerinde etkilidir.
Bu etkinin ayrica hisse senedi fiyatlari tizerinde de gortilmesi beklenir.

Tiirkiye petrol ve dogalgaz ihtiyacinin tamamina yakinini ithalatla karsilayan net
ithalatci lilke konumundadir. Ithalat rakamlarina bakildiginda Tiirkiye, 2015 yilinda 25,5
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milyar dolar, 2016 yilinda ise 27 milyar dolar degerinde petrol ve dogalgaz ithal etmistir
(TUIK, 2013). Tiirkiye’'nin petrol ve dogalgazda net ithalatc iilke olmasi ise, bu enerji
kaynaklarinin fiyatlarindaki dalgalanmalara ve ani soklara maruz kalmasi durumunda
ekonomisinde ciddi sorunlara yol acabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu calismanin amaci, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok
azalislarin, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren sirketlerin hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkilerini incelemektir. Calismada once petrol tiirleri kisaca anlatilmis, diinya petrol
rezervlerine deginilmis ve Tiirkiye'nin enerji ithalat1 giincel verileri incelenmistir. Sonraki
boliimde enerji fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik
literatiirdeki calismalara yer verilmistir. Altinci b6liimde ¢alismada kullanilan veri, yontem
ve uygulama hakkinda bilgi verilerek, bulgular tartisiimistir. Son bdliimde ise modelde
ulasilan temel bulgular 6zetlenmistir.

2. Petrol Tiirleri

Ham petrol, fosillerden olusan ve yerden ¢ikarilan sivi bir maddedir. Zengin bir enerji
kaynagidir ve varil olarak olgllir. Ticarete konu bir {riin haline gelmeden 6nce
rafinerilerde islenir. Ham petrolden nafta, benzin, dizel yakit gibi farkl irtinler elde
edilebilir. Ham petroliin tiiriine bagh olarak bu triinler degisen oranlara sahiptir. Ham
petroliin siiflandirmalarindan biri API (American Petroleum Institute) gravitesidir. API
agirligi yliksek olan ham petrol, benzin ve dizel yakit acisindan zengin olarak kabul edilir ve
API degeri blyiidiikge petroliin degeri artar. API agirligi diisiik olan petrol hafif petrol
olarak kabul edilir. Ham petroliin ikinci ortak smiflandirmas1 kiikiirt oranina
dayanmaktadir. Diisiik kiikiirt yiizdesi, endiistride kullanimi kolay daha tath bir ham
petroldiir. Ote yandan, eksi ham petrol saflifi artirmak icin daha fazla aritma islemi
gerektirir (Aydin, 2014: 176). Ham petroliin kalitesi, liretim yerine ve teslimat noktasina
gore de degisir. Bu nedenle Henry Hub, ham petrol ticareti isinde diinya standardi olan varil
basina dolar olarak tanimlanan farkl bir fiyata sahiptir. Pazar, farkl teslimat noktalarina ve
farkli 6zelliklere sahip ham petrolii fiyatlandirmak i¢in bazi kiyaslama, degisim noktalari ve
petrol standartlarina ihtiya¢ duyar. Bir kiyas 6l¢titiine endeksleme yoluyla ham petroliin
fiyatlandirilmasina formiil fiyatlandirmasi denir. Ham petroliin 6zelliklerine ve teslimat
noktasina bagli olarak, kiyaslama fiyatina bir indirim veya prim uygulanabilir.
Karsilastirma, belirli bir konumdaki belirli bir ham petrol tiiriiniin fiyat1 veya bazi spesifik
ham yaglarin fiyatlarindan olusan bir endeks olabilir. Ayrica, karsilastirmanin segimi,
oynaklig1 nedeniyle hem ithalatcilar hem de ihracatcilar i¢in ¢cok 6nemlidir (Aydin, 2014).

Spot piyasalarin fiziksel fiyatlari, fiyatlandirma raporlama ajanslar1 tarafindan
degerlendirilir ve yayinlanir. Vadeli islemler ve vadeli ham petrol sozlesmeleri,
degerlendirilen bu fiyatlara gére islem gortir. Ham petrol piyasalarinin baslica oyunculari,
diinya petrol arzinin biiytik bélimiinii kontrol eden ABD, Rusya, AB ve OPEC'tir. OPEC
petrol ihrac eden iilkelerin 6rgiitlenmesidir ve kararlari ham petrol fiyatlarini etkileyebilir.
Ham petrol fiziksel bir emtia olmasina ragmen, 1980'lerden beri organize ve diizenlenmis
vadeli islem piyasalarinda finansal bir {iriin olarak islem gérmektedir. Diizenlemeler temel
iriiniin standartlastirilmasini gerektirir. Bu bélimde, WTI ve Brent kriterlerinin teknik
standartlar1 aciklanmaktadir.
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2.1. Brent Petrol

Petrol kontratlar 3 petrol tirii baz alinarak yapilir. Bunlardan en fazla hacme sahip
olan petrol tiirii Brent petroldiir. Yaklasik diinyadaki toplam kontratinticte ikisini olusturur.
Brent petrol Kuzey Denizi'nde yer alan Brent, Forties, Oseberg ve Ekofisk petrol
sahalarindan ¢ikar (Fattouh, 2011). API agirligi 37,5”dir ve %40 kiikiirticerir (Platts, 2015).
Yiiksek API agirhig1 ve diisiik siilfiir orani bu petroliin benzin ve dizel yakita ¢evrilmesinde
Oonemlidir. Brent petrol direkt denizden c¢ikarildig1 i¢in nakliyesi de kolaydir. Bu 6zelligi
nedeniyle Avrupa, Asya, Afrika ve Avustralya olmak iizere tiim diinyada kullanilmaktadir.
Londra Kitalararasi Borsasi’'nda (ICE) islem gormektedir.

2.2. WTI (West Texas Intermediate)

WTI ABD’de cikan ve New York Ticaret Borsasi’'nda (NYMEX) islem goren bir petrol
tliriidir. Ham petrol siniflandirmasina gore, 38°-40° API agirhig1 ve %3 kiikiirt igerir (Platts,
2015). Hafif ve tath petrol tirii oldugundan Brent petrol gibi benzin ve dizel yakit
iretiminde uygundur. Fakat karadan ¢ikan bu petrol tiiriiniin nakliyesi Brent petrolden
daha maliyetlidir (Fattouh, 2011). Tiiketimin biiyiik bir kism1 Amerika kitasindadir.

2.3. Dubai Petrolii

Diinyada en ¢ok kullanilan 3.ct tiir petrol olup Brent ve WTI petrollerinden sonra
gelir. Tokyo Ticaret Borsasinda (TOCOM) islem goriir. Orta-agir ve az tath olarak
degerlendirilen kimyasal yapisi vardir. Dubai petrol olarak bilinmesine karsin Dubai,
Umman ve Abu Dabi’'de iiretilen petroliin karisimindan olusur (Fattouh, 2011). Asya’ya
ihrag edilen Basra Korfezi petroliiniin fiyatinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilir.

Tablo 1. Yillar Itibariyle Petrol Tiirlerinin Fiyatlari

Yil Dubai Brent WTI
1975 10,7
1980 35,69 36,83 37,96
1985 27,53 7,56 27,98
1990 20,45 23,73 24,5
1995 16,1 17,02 18,42
2000 26,2 28,5 30,37
2005 49,35 40,52 56,59
2006 61,5 65,14 66,02
2007 68,19 72,39 72,2
2011 106,18 111,26 95,04
2012 109,08 111,67 94,13
2013 105,47 108,66 97,99
2014 97,07 98,95 93,28
2015 51,2 52,39 48,71
2016 44,05 41,2 43,19
2017 45,9 48,32 50,8

(*) Petrol fiyatlari degeri varil basina ABD Dolaridir.
Kaynak: BP Statistical Review 2018,
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3. Diinyada Petrol

Diinyada 2017 yili itibariyle ispatlanmis petrol rezervi 1.803 milyar varil olarak
tahmin edilmektedir. Bir dnceki yil rezervleri ile karsilastirildiginda ¢ok diisiik bir oranda
artis gosterdigi goriilmektedir. 10,5 milyon varil ile en biiylik rezerv artisi Irak’tan gelmistir.
Trinidad ve Tobago’dan ise en biiyiik rezerv diisiisleri gelmistir. Dlinya petrol rezerv émrii
ise 50,7 yildan 50,4 yila gerilemistir. Konvansiyonel ve birincil enerji kaynaklarindan olan
ve stratejik konuma sahip olan ham petrol 2017 yilinda toplam enerji talebinin %35,3’linii
karsilamistir (EIA, 2018).

Petrol rezervinin yaklasik %50 karsiligi 110 milyar ton ile Orta Dogu Ulkelerinde
bulunmaktadir. Hemen ardindan Rusya 19,3 milyar ton rezerv ve %8,5 pay ile Ortadogu’dan
sonra yer almaktadir. Afrika’da ise 17,1 milyar ton rezerv bulunmakta olup toplam rezervin
%7,6’s1n1 olusturmaktadir (EIA, 2018).

Diinyanin en buyiik ithalatgisi Amerika olup 2018 yilinda liderligi biiyliyen
ekonomisiyle Cin’e birakmasi beklenmektedir (EIA, 2018).

Tablo 2. ispatlanmis En Biiyiik Petrol Rezervlerine Sahip Ulkeler (2017)

Sira Ulke Varil Sira Ulke Varil
1 Venezuela 300 milyar 25 Vietnam 4,4 milyar
2 Suudi Arabistan 269 milyar 26 Misir 4,4 milyar
3 Kanada 171 milyar 27 Giiney Sudan 3,7 milyar
4 fran 157,8 milyar 28 Endonezya 3,6milyar
5 Irak 143 milyar 29 Malezya 3,6 milyar
6 Kuveyt 104 milyar 30 Yemen 3 milyar
7 BAE 98 milyar 31 Birlesik Krallik 2,8 milyar
8 Rusya 80 milyar 32 Uganda 2,5 milyar
9 Libya 48,3 milyar 33 Suriye 2,5 milyar
10  Nijerya 37 milyar 34 Arjantin 2,4 milyar
11 ABD 36,5 milyar 35 Kolombiya 2,3 milyar
12 Kazakistan 30 milyar 36 Gabon 2 milyar
13  Cin 25 milyar 37 Kongo 1,6 milyar
14  Katar 25 milyar 38 Cad 1,5 milyar
15  Brezilya 16 milyar 39 Avustralya 1,2 milyar
16  Cezayir 12 milyar 40 Peru 700 milyon
17  Meksika 9,7 milyar 41 Gana 660 milyon
18  Ekvator 8,8 milyar 42 Danimarka 611 milyon
19  Angora 8,4 milyar 43 Romanya 600 milyon

20  Azerbaycan 7 milyar 44 Tiirkmenistan 600 milyon
21  Hindistan 5,6 milyar 45 Ozbekistan 600 milyon
22 Umman 5,3 milyar 46 italya 544,5 milyon
23 Norveg 5,1 milyar 47 Japonya 541,6 milyon
24 Sudan 5 milyar 48 Ukrayna 400 milyon

Kaynak: BP Statistical Review 2018,
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Tiirkiye fosil yakitlar acisindan 6zellikle de petrol ve dogalgaz kaynaklar: acisindan
fakir bir lilke olmasina ragmen diinya ispatlanmis ve cikarilabilir petrol ve dogal gaz
rezervlerinin yaklasik %72'lik béliimiine yakin komsu konumundadir. Bu rezervlere cografi
anlamda yakin olmasi ise onun enerji zengini Orta Asya ve Orta Dogu tilkeleri ile Avrupa
arasinda “Enerji Koridoru” iilkesi olmasina sebep olmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye cok
onemli projelerde yer almakta ve bu projelerde de soz sahibi olmaktadir. Oniimiizdeki 15
yll icerisinde diinya enerji talebinin %40 oraninda artmasi beklenmektedir. Tiirkiye'nin
cografik oOzellikleri sebebiyle kaynaklara yakin olmasi gelecekte 6neminin daha da
artacagini gostermektedir (ETBK, 2017).

Petrol tim diinyada tiliketilen toplam enerjinin %33’linii olusturmaktadir.1973
yilinda kullanilan enerjiye %48 katkida bulunurken 1980’lerin basinda doruga ulasarak
yaklasik %50’sini olusturmustur. Gelecekte toplam enerji kullaniminda dogalgaz ve
yenilenebilir enerjinin pay1 artarken, petroliin payindaki diismenin devam edecegi
diisiiniilmektedir (IEA, 2018).

K&miir; 29.90% .Doga'gaz; 23.90%

Niikleer; 4.50% f

Yenilenebilir; 1.90%

Hidro: 6.70% Petrol; 33.10%
| , 0. o

m Dogalgaz = Petrol Hidro = Yenilenebilir = Nukleer Kémur

Sekil 1. Kiiresel Birinci Enerji Tiiketim Oranlar: (2018)

4. Tiirkiye’de Petrol

Yerli kaynaklar ile enerji ihtiyacin1 karsilayamayan Tiurkiye, arz giivenligini
saglayabilmek icin enerji ithalati yapmak zorundadir. 2020’li yillarda biiyilik hedefleri olan
ve daha gelismis bir ekonomiye sahip olmaya calisan Tirkiye'nin, artan enerji talebinin
biiylik bir kisminin ithal kaynaklar ile karsilanacak olmasi Ttrkiye ekonomisinin en 6nemli
sorunlarindan biri olan dis ticaret a¢igin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Tiirkiye'nin 2017 yili cari agig1 47,4 milyar dolardir. 2013-2017 dénemini kapsayan 5
yilda bu rakam yaklasik 220 milyar dolara ulasmistir (TMMOB, 2018). Cari agigin en biiytk
kalemini ise enerji ithalati olusturmustur. Son 5 yilda yasanan déviz fiyatlarindaki artis ve
petrol fiyatlarinda goriilen dalgalanma Tiirkiye'nin enerji ithalati rakamlarinin 213 milyar
dolara ulasmasina yol agmistir. Ayni yillarda Tiirkiye’nin enerji ihracati ise 24,9 milyar dolar
olup net enerji dengesi bu donemde 188 milyar dolar olarak gerceklesmistir (TMMOB,
2018).
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Ulkelerin enerji denge tablolarinda talep veya ithalat gibi ekonomik biiyiikliiklerin
artis degerleri analiz edilirken bunlarin ne kadarinin miktar degisiminden ne kadarinin da
fiyat degisiminden kaynaklandig1 belirlemek 6nemlidir. 2003 yilinda hizli1 artmaya baslayan
petrol fiyatlari ithalat maliyetinin artmasina neden olmustur. Ancak uygulanan istikrarh kur
politikalari sayesinde bu artisin daha biiylik boyutlara ulasmasi 6nlenmistir.

Bilindigi tlizere tlkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerine paralel olarak enerjiye
olan talepleri hizla artmaktadir. Kabaca son yarim ylizyilda diinya niifusu yaklasik 2 kat
artarken enerji talebi yaklasik 6 kat artmistir. Bunun anlami ise kisi basina diisen enerji
tiikketiminin 3 kat artmis oldugudur. Artan bu talep enerji kaynaklarinin daha ¢ok énem
kazanmasina neden olmustur (Aydin, 2014).

Ekonomik biiylime ve niifus artisi, enerji talebinin artmasindaki en gii¢lii iki itici
glictiir. Tlirkiye'nin son 23 yildaki niifusu 1,4 katina, ekonomik biiyiimesi 2,5 katina ve nihai
enerji tiiketimi 2,2 katina ulagmistir. Oniimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin yiiksek biiyiime
orani hedefleri ile geng¢ ve artan niifusu dikkate alindiginda enerji tiiketiminin hizli bir
sekilde artmasi 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’'nin enerji dengesinde tiiketim
orani hizla artarken tlretiminin ayni oranda artmamasi Tiirkiye ekonomisinin gelecegi
acisindan biiytik bir risk olusturmaktadir.

Tiirkiye'nin 1970 yilinda 16,8 milyon TEP¢ olan enerji tiiketimi 6 kat artarak 2017
yilinda 107,2 milyon TEP olmus ancak ayn1 donemde enerji liretimi sadece 3 kat artarak
46,1 milyon TEP olabilmistir (TUIK, 2018: 27667).

Enerji tiretim ve tiiketiminde dengenin ithal kaynaklar lehinde gelismesi, dis ticareti
olumsuz yonde etkilemektedir. Asagida enerji iiretim ve tiiketim oranlarina bakildiginda
Tiirkiye'nin enerjide net ithalatc1 bir iilke oldugu acik¢a goriilmektedir.

* Enerji kullaniminda yurtigi tiiketimin ithalat ile karsilastirilmasinda disa
bagimlilik orani 1990 yilinda %53 iken bu oran 2009 yilinda %73’e yiikselmistir.

* 2000 yilindan 2014 yilina kadar gecen stirede enerji ithalatinin toplam ithalat
icindeki pay1 %15-%25 arasinda degismistir.

* Yine bu donemde enerji ithalat1 yaklasik 6 kat artarak 9,5 milyar USD’den 55
milyar USD’ye ulagmistir.

« Ozellikle 2003 yilindan itibaren artmaya baslayan ham petrol fiyatlar, ithalat
maliyetini siirekli artirarak dis ticaret agigin1 olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

* 2014 yilina gelindiginde 84,5 milyar USD dis ticaret aciginin yaklasik tcte ikisi
(55 milyar USD) petrol, dogal gaz ve komiir gibi enerji tiriinleri olusturmustur.

* Tiirkiye'nin artan enerji ithalati ile yurtdisina doviz c¢ikisi artmakta ve boylece
cari denge olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu da cari a¢igin biiylimesine neden
olmaktadir. Enerji hari¢ tutuldugunda cari agikta 6nemli bir iyilestirme oldugu
gorulmektedir (Aydin, 2014).

TEP (Ton Esdeger Petrol): 1 ton ham petroliin yanmasindan ag¢iga ¢ikan enerji miktarinin birimidir.
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5. Literatiir

Enerji fiyatlar ile hisse senedi piyasasi ve getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmeye
yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Fosil yakitlar arasinda en biiyiik orana sahip olan
petrol ise en fazla ¢alisma konusu olan enerji kaynagi tiriidir. Yapilan c¢alismalar
sonucunda petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerine yonelik farkl
bulgulara ulasilmistir. Bu béliimde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkilerine yonelik yapilan calismalar kronolojik olarak verilmektedir.

Ozer ve Kaya (2017) tarafindan yapilan calismada, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi fiyatlari ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modelini
uygulayarak incelemisler ve ¢calismanin sonucunda, petrol getirilerinin ABD ve Ingiltere i¢cin
pozitif, bu iilkelerin disinda kalan iilkeler i¢in negatif etkisi oldugu kanisina ulasilmistir.

Asteriou vd. (2013) Ocak 1998-Aralik 2008 donemleri arasinda Granger nedensellik
testi ve Vektor Otoregresyon (VAR) modellerini kullanarak net petrol ihracatg1 ve net petrol
ithalatgisi tllkelerde, petrol fiyat oynakliklarinin hisse senedi piyasalar1 ve faiz oranlari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismaya gore petrol fiyatlarinin hem kisa hem uzun
donemde hisse senedi piyasalarinda faize gore daha yiiksek etkilesimde oldugunu ve bu
gliclu etkilesimin petrol ithal eden iilkelerde petrol ihrac¢ eden iilkelere gore daha belirgin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica petrol fiyatlarindaki volatilitenin tilkelerin
farkl kalkinmiglik seviyelerine gore de farkli sonuglar verdigi de gézlemlenmistir.

Unlii ve Topcu (2012), 1990- 2001 ve 2001- 2011 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki
oynakhgin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda ilk dénemde BIST
100 endeksi ve ham petrol fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme ve nedensellik iliskisi olmadigi,
ancak sonraki donemde degiskenler arasinda es butiinlesme iliskisi oldugu ve ham petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Le ve Chang (2011) Ocak 1986-Subat 2011 dénemleri arasinda Japonya, Giiney Kore,
Singapur ve Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki volatiliteye verdikleri
tepkileri incelemislerdir. Calismada etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
kullanilmis, sonucunda ise hisse senedi piyasasinin Japonya’da pozitif, Malezya’da negatif
tepki verdigi, Singapur ve Giiney Kore’de ise verilen tepkinin belirsiz oldugu tespit
edilmistir.

Park ve Ratti (2008), Ocak 1986-Aralik 2005 doénemleri arasinda 13 Avrupa tilkesi ve
ABD icin petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi piyasalar1 tzerindeki -etkisini
incelemislerdir. Calismada VAR modeli kullanilmis ve sonucunda petrol fiyat soklarinin
ABD ve 12 adet petrol ithal eden Avrupa iilkesi hisse senedi getirileri izerinde negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Anoruo ve Mustafa (2007) 1993-2006 donemleri arasinda ABD’de petrol ve hisse
senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Vektoér hata diizeltme modeli
(VECM) ve esbiitiinlesme testinin kullanildigi ¢alisma sonucunda hisse senedi piyasasi ile
petrol piyasasi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve hisse senedi piyasasi
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getirilerinden petrol piyasasi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
sonucuna ulasilmistir.

Basher ve Sadorsky (2006) 31 Aralik 1992- 31 Ekim 2005 dénemleri arasinda ¢oklu
faktor modeli kullanarak 21 gelisen iilkenin petrol fiyatlarindaki degismelerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalari sonucunda petrol fiyat riskinin
bu tilkelerde hisse senedi fiyat getirilerini etkiledigini, iliskinin kismen kullanilan verilerin
frekansina bagli oldugunu tespit etmislerdir. Bu kapsamda giinliikk ve aylik veriler
kullanildiginda petrol fiyat artislarinin asir1 hisse senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu, haftalik ve aylik veriler kullanildiginda petrol fiyat diisiislerinin hisse
senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgularina ulasilmistir.

Nandha ve Faff (2008) 1983 ve 2005 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda, petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklarin 35 farkl sektdriin hisse senedi getirilerinde meydan
gelen etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen
soklarin gaz, petrol ve madencilik sektdri disindaki sektorlerde negatif bir etki meydana
gerdirdigi sonucuna ulasilmistir.

6. Veri ve Model

Konuya iliskin literatiir taramasi ardindan, ¢alismada petrol fiyatlarindaki sok artis
ve sok diisiislerin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Calisma 01/06/2003 - 02/03/2017 donemine ait isgiinii verilerini kapsamaktadir. Etik
kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur. Verilerin degerlendirilmesinde SPPS Istatistik paket programi ve
Eviews 7 istatistik programi kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Tablo 3’'de yer
almaktadir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenler Kaynak Veri Araligi A,lrl:;ii;]gl

BIST Bist Hisse borsaistanbul.com 1/06/2003-2/03/2017  2017:12
Fiyatlari

Petrol BRENT  Petrol Fiyatlari imf.org 1/06/2003-2/03/2017 2017:12

6.1. Duraganlik ve Birim K6k Sitnamasi

Zaman serileri duragan seriler ve duragan olmayan seriler olarak ikiye ayrilir. Zaman
icinde ortalamasi ve varyansi degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi
hesaplandig1 donemde olmayip sadece iki donem arasindaki uzakliga baglh olan olasilikli
stire¢ duragandir (Gujarati, 2005, 713). Duragan zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi ortalamasi her zaman aynidir. Duraganligl sinamanin en yaygin yolu ise
birim kok sinamasidir.

Yi=pYi1+ue (D
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Yukaridaki modelde yer alan U; klasik varsayimlara uyan, ortalamasi sifir, 6, varyansi
degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Bu 6zelliklere sahip hata
terimi, beyaz giiriiltii hata terimi olarak ifade edilmektedir. Y:.1'in katsayis1 1’e esitse (p=1
ise), Y; olasilikli degiskenin birim kokii vardir (Gujarati, 2005, 718). Birim kokii olan bir
zaman serisi rassal ylriiylis olarak bilinmektedir ve duragan olmayan bir zaman serisidir.
Eger bir zaman serisinin birinci farki alindiginda seri duragan hale gelmekteyse,
baslangictaki seri 1. dereceden biitiinlesiktir ve I (1) ile gdsterilmektedir (Gujarati, 2005,
719).

AYi=(p—1) Yei+ ue (2)
AYi=8 Yo+ ue (3)
AY=6 46t + OV + uZim=AYei+ & (4)

Literatlirde tau istatistigi olarak bilinen bu sinama, esik degerleri bulan kisilerin
isimleri ile Dickey Fuller Sinamasi olarak taninmaktadir. U; hata teriminin ardisik bagiml
oldugu modellere Dickey Fuller Sinamasi uygulandiginda ise (4) numaral esitlikteki gibi
sinama Genisletilmis Dickey Fuller sinamasi olmaktadir (Gujarati, 2005, 720). Zaman
serilerinin birim kok tasiyip tasimadigina karar verebilmek ic¢in, (5) ve (6) numaral
hipotezler kurulmaktadir. Hy hipotezi seride birim kok oldugunu séylerken; Hi hipotez
serinin duragan oldugunu ileri siirmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, 315).

HO: 6 = 0 ise, Yt duragan degildir,birim koke sahiptir.

H1: 6 <0 ise, Yt duragandir, birim kéke sahip degildir.

Hesaplanan kritik deger, %1, %5, %10 6nem diizeylerine gore MacKinnon kritik
degerleri ile karsilastirilmakta ve sifir hipotezi alternatif hipoteze karsi test edilmektedir
(MacKinnon, 1996).

6.2. Dummy Degiskenli Kukla Regresyon Model

Bu calismada Dummy Degiskenli Kukla Regresyon modeli kullanilmistir. Bu modelin
sinirlamalarindan biri, yalnizca nicel aciklayic1 degiskenleri kabul etmesidir. Kukla degisken
regresorler, nitel aciklayici degiskenleri dogrusal bir modele dahil etmek i¢in kullanilabilir
ve regresyon analizinin uygulama araligini 6nemli 6l¢tide genisletir (Grotenhuis ve Thijs,
2015).
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Coklu Regresyon Modellerinde kategorik verilerin kullanilmasi, sayisal olmayan veri
tiirlerini bir regresyon modeline dahil etmek icin giiclii bir yontemdir. Kategorik veriler,
kategorileri temsil eden veri degerlerini ifade eder. Bir regresyon modelinde, bu degerler
kukla degiskenlerle temsil edilebilir ve kategorik degerin varligini veya yoklugunu temsil
eden 1 veya 0 gibi degerler iceren degiskenlerdir. Bununla birlikte, bir regresyon modeline
kukla degisken eklendiginde, Kukla degisken tuzagina dikkat edilmelidir. Kukla degisken
tuzagl, bagimsiz degiskenlerin cok fazla dogrusal oldugu bir senaryodur. Yani iki veya daha
fazla degiskenin yiiksek derecede korelasyonlu oldugu bir durumdur (Hardy, 1993).

Regresyon analizi ile bir veya daha fazla egrinin tahmin modelleri analiz
edilebilmektedir. Degiskenler arasindaki iliski ise dogrusal ya da dogrusal olmayan
sekillerde dagilabilmektedir. Bdyle durumlarda farkli modelleri kullanmak faydal
olmaktadir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni aciklamada yeterli olup olmadiginin
cevabi, belirleme katsayisi kavramiyla ifade edilmektedir. Belirleme katsayisi R2 ile
gosterilmektedir. R?; 0 ile 1 arasinda degismektedir. (0 <R2<) R? degeri 1’e yaklastik¢a
bagimsiz degisken bagimli degiskeni aciklamada daha iyi olmaktadir (Grotenhuis ve Thijs,
2015).

7. Analiz Sonuclari

Calismanin analiz kisminda 6ncelikle yapilan egri tahminleri sonucunda bagimh
degiskenler ile bagimsiz degisken arasindaki iliski ortaya koyulmaya calisilmigtir. Oncelikle
kullanilan serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. Calismada kullanilacak
degiskenler zaman serisidir ve bu verilerin duragan olmasini gerekmektedir. Ciinkii
duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi sahte regresyon problemine yol agmaktadir.
Sahte regresyon sorunu ise analizden elde edilen sonuglarin gercek iliskiyi
yansitmamasidir.

Tablo 4. 1(0) da Degskenlere ait Birim Kok Test Sonuclari(ADF)

Sabit Trend&Sabit
. ADF Test Olasilik ADF Test Olasihik .. .. .
Degisken Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Birim Kok&Duragan
BRENT -3,08036 0,1111 2,653344 0,008 Birim Kok
BIST 100 -2,55545  0,3012 -0,90594 0,9278 Birim Kok
it & 0 - 0 -
Kritik Deger 1% 343268 1% 3,96054
0 - 0 -
5% 286245 5% 3,41103
10% -2,5673 10% -3,12733

Bu amagla Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Farklar:
alinan her iki serinin de 1.dereceden duragan hale geldigi gortilmektedir. Degiskenlere ait
birim kok test sonuglar1 Tablo 4 ve 5’de gosterilmistir.

166



] E F R Yavuz, A.E. ve Saglam, A,, Petrol Fiyatlarindaki Soklarin BIST100 Endeksi Uzerine Etkisi

Tablo 5.1 (1) de Degiskenlere ait Birim Kok Test Sonuglari

Sabit
o ADF Test o < .
Degisken istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Derecesi
BRENT -61,19891 0 I(1)
BIST 100 -59,1236 0 1(1)

Bu zaman serisi oldukca yiliksek sayida veriye sahip oldugu ve ekonometrik
modellerde varyasyonun cok genis olmasi sebebiyle icin deterministik yontemler olan
modellemeye gidilmistir.

Tablo 6. BRENT ve BIST 100 Model Fiyat Endeksinde Kullanilan Regresyon Modelleri

Regresyon Modelleri Esitlikler

Linear Y =bo + (b1 * t).

Logarithmic Y = bo+ (b1 *In(t)).

Inverse Y=bo+ (b1 /1).

Quadratic Y =bo+ (b1 *t) + (b2 *t2).

Cubic Y =bo + (b1 *t) + (b2 *t2) + (b3 *t3).

Power Y =bo * (t** b1) veya In(Y) = In(bo) + (b1 * In(t)).
Compound Y =bo * (b1**t) veya In(Y) = In(bo) + (In(b1) *t).
S-curve Y = e**(bo + (b1/t)) veya In(Y) = bo + (b1/t).
Growth Y = e**(bo + (b1 *t)) veya In(Y) = bo + (b1 *t).
Exponential Y =bo * (e**(b1 * t)) veya In(Y) = In(bo) + (b1 *t)

Y=bagimli degisken, bo=regresyon denklemi sabiti, b1= regresyon katsayisi, t= bagimsiz degiskenin
degeri

Bagimli degiskeni acgiklayan bagimsiz degiskenlerin olusturdugu regresyon
denklemlerinden belirleme katsayis1i olan R%nin en yiliksek oldugu modeli se¢mek
gerekmektedir. Tablo 7’deki modellerden regresyon analizi sonucunda elde edilen ve
belirlilik katsayisi en yiiksek olan model secilmis ve degerlendirilmistir.

Tablo 7. Bagimli Degisken- BRENT

Equation Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri

R? F sdl sd2 p Sabit b1l b2
Linear 0,11 453,778 1 3675 0 34479,205 279,133
Logarithmic 0,14 596,616 1 3675 0 -35987,25 21579,357
Inverse 0,168 744,094 1 3675 0 77068,092 -1367438,74
Quadratic 0,155 335952 2 3674 0 -1494,892 1359,647 -6,993
Cubic 0,157 228599 3 3673 0 -19470,99  2219,77  -19,322
Compound 0,214 1002,2 1 3675 0 25471,011 1,009
Power 0,282 1440,16 1 3675 0 2655736 0,689
S 0,347 195238 1 3675 0 11,502 -44,141
Growth 0,214 1002,2 1 3675 0 10,145 0,009
Exponential 0,214 1002,2 1 3675 0 25471,011 0,009
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Brent kapanis fiyatindan yararlanarak BIST100 kapanis fiyatlarini tahmin etmek
istenildiginde [1] nolu esitlikteki S regresyon denklemi ile %34,7 aciklama oranui ile basaril
bir tahmin yapilabilir. BRENT kapanis fiyatlarinda meydana gelecek bir birimlik artisin S
regresyona gore BIST100 kapanis fiyatlarinda 32,639 birimlik bir azalisa yol agacagi tahmin
edilmistir.

BIST100 Kapanis Fiyati=11,502-44,141 * x; (7)

BIST100

© Observed
120000,00 —s

100000,004

80000,00

£0000,00+

40000,00+

20000,00+

. T T T T T T
25,00 50,00 75,00 100,00 125,00 150,00

Brent

Sekil 2. Brent ve BIST100 kapanis fiyatlar: S curve model grafigi

Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni acgiklamada yeterli olup olmadig1 sorusunun
cevab1 belirleme katsayisi kavramiyla ifade edilmektedir. Asagi ya da yukari yonli
hareketler asimetrik olarak belirlenmistir. Brent petrol fiyatlarindaki bir birimlik artisin
BIST 100 kapanis fiyatlarinda genelde negatif yonlii asimetrik bir etki yarattig
belirlenmistir. Bu durumda ilerleyen zamanlarda tahmin yapabilmek icin modelin %34,7
oraninda tahmin giicii icerdigi goriilmektedir.

Calismada petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok disiislerde, BIST hisse senetlerinin
fiyatlar1 arasinda BIST hisse senetleri giinliik veriler kullamilmistir. Giinliik veriler
kullanmadaki ama¢ daha dinamik bir sonucun ortaya konulmak istenmesidir. Oncelikle
kullanilan BIST hisse senetleri fiyatlarinin ani yiikselis ve diisiisleri ayristirllmistir. Petrol
fiyatlarindaki sok artis ve azalislar icin kukla degiskenler olusturulmustur.

CSSD:. < +f1D1 > +2D2 + Ut (8)

D1: 1 eger Brent Petrol getirisi> %95
D2: 0

Dy 1 eger Brent Petrol getirisi<%5
D2t 0

Holl 81<0

HOZ: fgz>0
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Daha sonra uluslararas1 ham petrol fiyatlarinin BIST sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar tizerindeki soklarin etkisinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla regresyon
analizi yapilmistir.

Tablo 8. Regresyon Testi Sonuc¢lari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002903 0.000469 -6.189.892 0.0000
D1 0.052923 0.002110 2.508.640 0.0000
D2 -0.002009 0.002043 -0.983652 0.3254
R-squared 0.301002 Mean dependent var -0.000458
Adjusted R-squared 0.300052 S.D. dependent var 0.020581
S.E. of regression 0.017218  Akaike info criterion -5.283.651
Sum squared resid 0.436109  Schwarz criterion -5.272.873
Log likelihood 3.897.051 Hannan-Quinn criter. -5.279.633
F-statistic 3.167.206  Durbin-Watson stat 2.168.802

Regresyon sonucuna gore petrol fiyatlarinda meydana gelen sok artislarin(D1) hisse
senetlerine negatif yonde etki ettigi ancak petrol fiyatlarindaki sok diisiislerde(D2) ayni
tepkiyi vermedigi goriilmiistiir. F-statistic’in ¢ok yiiksek c¢cikmasi modelin tamamiyla
anlamli oldugunu gostermektedir. Calisma neticesinde ulasilan sonu¢ Nandha ve Faff ile
Park ve Ratti'nin 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ulasmis olduklar1 sonucu
desteklemektedir.

8. Sonu¢

Ulkelerin gelismislik diizeyini, rekabet giiciinii, 6demeler dengesi bilancosunu,
ekonomik biiylimesini dolayli ya da dolaysiz olarak belirleyen en énemli faktor siiphesiz
enerjidir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin siirdiirtlebilirligi icin enerji arz giivenligi
iilkelerin en 6nem verdigi konularin basinda gelmektedir (Bayraktutan vd, 2012: 30).

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilar ilk 6nce hisse senedinin kendi fiyatindan yola
cikarak karar verirler. Hisse senetlerinin risk iceren yatirim araci olmalarindan dolay,
ozellikle yatirimcilar riski bertaraf etmek ve daha fazla getiri elde edebilmek icin hisse
senedi fiyatlarini etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini ne 6l¢tide
etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmay isterler. Yatirimcilar, hisse senedi fiyatina
yansiyan bilginin tiirii ve derecesine bagl olarak ¢ok biiyiik tutarlarda kayip ve kazang elde
edebilirler (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).

Glnlimiizde kiiresel rekabet ortaminda tilkelerin gelismislik diizeyini etkileyen enerji
hem maliyet hem de stratejik kararlar agisindan hayati éneme sahiptir. Bu durum hem
petrol ithalatcis1 hem petrol ihracatgisi iilkeler icin gegerlidir. Ithalate iilkeler icin enerji
fiyatlar1 maliyet baskisi yaparken, enerji ihracatgisi iilkeler icin de kalkinmalarini saglayan
onemli bir unsur olarak baski yapmaktadir. Iste bu sebepten dolay1 enerji kaynaklarinin
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borsa endeksleri ve hisse senetleri ile iliskisinin incelenmesi gereginin 6énemi ortaya
cikmaktadir.

Ulke ekonomileri acisindan hisse senedi borsalar1 énemli bir gostergedir. Bir iilke
ekonomisi degerlendirilirken o tilke borsasinin bulundugu durum ve gelecekte olabilecegi
nokta goéz Oniinde bulundurulmaktadir. Bundan dolay1 borsada olusan hareketlerin
sebepleri ve tespiti tiim yatirimcilar ile ekonomi diizenleyicileri acisindan merak edilen
sorulardan biridir. Hisse senetlerini etkileyen faktorler dogru olarak tespit edilir ve ileriye
yonelik hangi yonde etki yaratacagi dogru tahmin edilirse dogru kararlar almak mtimkiin
olur.

Menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyen faktorler; enflasyon, faiz, kurlar, dis ticaret
dengesi, altin fiyatlari, ekonomik biiylime, enerji fiyatlari, firmanin kdr dagitim politikasi,
sermaye yapis], siyasi ve politik etkenler, spekiilasyonlar, mevsimler degisimler ve hatta
psikolojik etkilerdir. Tiim bu faktdrlerin hisse senedine etkilerinin olup olmadigi, etkileri
varsa ne yonde oldugunun belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici
olabilir.

Bu calismada petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin BIST-100 hisse senetlerine olan
etkisi incelenmis ve petrol fiyatlarindaki artiglar ile BIST 100 hisse senetleri arasinda
negatif asimetrik iliski tespit edilmis ancak sok diisiislerde ayni tepkiyi vermedigi
gorilmustiir.

Ardindan petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarda regresyon testi yapilmis ve
petrol fiyatlarindaki sok artislarin (D:) hisse senetlerine etki ettigi ancak petrol
fiyatlarindaki sok diisiislerde (D;) ayni tepkiyi vermedigi goriilmustiir. F-statistic’'in ¢cok
yliksek ¢ikmasi modelin tamamiyla anlaml oldugunu géstermektedir. Bu calisma ayrica
daha sonraki calismalarda yapisal kirilmalar i¢in Chow testi ile sinanabilir.
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