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SENDiIiKASYON KREDiSi KULLANIM DUYURULARININ
BANKALARIN HiSSE SENEDI GETiRiLERINE ETKiSi

Hasmet SARIGUL'

Oz

Galismanin amaci, Borsa Istanbulda iglem géren bankalarin kullanmis olduklar1 sendikasyon kredileri
ile ilgili yaptiklar1 kamuoyu bilgilendirme duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin
belirlenmesidir. Olay ¢aliymasi yonteminin kullanildig1 arastirma, 2006-2013 dénemini kapsamaktadir.
Kredi duyurusu giiniinden énceki ve sonraki 20 giinlitk dsnem olay penceresi ve olay penceresinden 6nceki
100 islem giiniinii kapsayan donem tahmin penceresi olarak dikkate alinmistir. Tahmin penceresindeki ayni
bankaya ait birbiri ile ¢akigan duyurular filtrelendikten sonra 14 bankaya ait toplam 87 sendikasyon kredisi
bildiriminin hisse senedi fiyatlar: izerine etkisi analiz edilmistir. Olayin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in

anormal getiri hesaplamasi ve t testi yapilmistir. Sonuglar bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurularinin
aragtirilan dénemde Borsa Istanbulda anlamli anormal getiriye neden olmadigini gdstermistir.

Anahtar Kelimeler: sendikasyon kredisi, banka, olay ¢alismasi

Jel Kodlari: G12, G14, G21

THE EFFECT OF SYNDICATED LOAN ANNOUNCEMENTS ON
BORROWING BANKS’ STOCK RETURNS

Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of the loan announcements on borrowing banks’
stock returns in Borsa Istanbul over the period 2006-2013 by using event study methodology. For each
announcement; the +/- 20 trading days is used as event window and 100 days prior to the event window
is used as the estimation window. After filtering the overlapping events in estimation window, the effect
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of 87 syndicated loan annoucements of 14 banks were evaluated by calculating abnormal returns and by
computing t-statistics. The findings suggest that the syndication loan announcements of the banks did not

create significant abnormal returns in Borsa Istanbul in the period of observation.
Keywords: syndicated loan, bank, event study
Jel Codes: G12, G14, G21

I. Giris

Bir lider bankanmn o6nderliginde en az iki bankanin; bir sirkete, bir bankaya veya bir
iilkeye, kendi baglarina bilangolarina alamayacagi veya almak istemeyecegi kadar yiiksek tutarls
kredileri, olusturacaklari bir konsorsiyum aracilig1 ile kullandirmalar1 sendikasyon kredisi olarak
adlandirilmaktadir.

Krediye katilimci bankalar agisindan degerlendirildiginde, bu yontem ¢ok bankali yapist
ve ikincil piyasasinin olmasi nedeniyle riskin cografi ve kurumsal olarak daha etkin bir sekilde
dagitilmasini izin verir ve katilimcr bankalara, uzmanlasmadiklar: iilkelerde veya sektorlerde
tarama maliyetlerine katlanmadan pozisyon almalar1 i¢cin imkén saglar (Gadanecz, 2004). Ayrica,
sendikasyon kredisine katilim faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars: bir korunma saglayarak
katilimcr bankalarin faiz orani ve kredi portfoylerinin yogunlasma risklerini yonetmelerine
yardimct olur (Jones, Lang ve Nigro, 2005; Bosch ve Steffen, 2014). Diger taraftan, nispeten
kiigiik bir banka sendikasyonda pay alarak daha 6nce galisma imkéni yakalayamadig: biiyiik
bir bor¢luya fon saglayabilir. Kurumsal yatirimcilara ise bankalar: finanse ederek dolayli olarak
kredileri fonlamak yerine ikincil piyasada kredileri dogrudan fonlama imkani saglar (Ivashina ve
Scharfstein, 2010).

Krediyi kullanan kurum agisindan degerlendirildiginde ise; genellikle tek bir bankadan kisa
bir siirede temin edilmesi miimkiin olmayan bityiik miktarlardaki fonlar bu yontem ile uygun
bir stirede saglanabilir. Bagar1 ile tamamlanan veya yenilenen bir sendikasyon kredisi bor¢lunun
piyasadaki itibarini artirir. Bor¢lunun kredi ile ilgili performans: izlenebilir ve ge¢mise doniik
olarak kontrol edebilir hale gelir ve itibar kazanmis bor¢lu yeni kredi olanaklarina daha kolay bir
sekilde ulasabilir.

Sayg1 gorme, degerli ve giivenilir olma durumu olarak tanimlanan itibar, kurumlara rekabetci
avantaj saglayan en onemli stratejik faktor olarak goriilmektedir. Bir diger deyisle, isletmelerin
en degerli varlig1 olan itibar, kurumun sosyal paydaslar nezdinde nasil algilandigini ifade eden
degerler biitiiniidiir. Iyi itibar, kurumun kamuoyu tarafindan desteklenmesini, tiiketiciler
tarafindan tercih edilmesini, rakipleriyle rekabette énde olmasini ve yatirimecilarin kurumu
tercih etmesini saglar (Savram ve Karakog, 2012). Bu ¢er¢evede, kamuya a¢iklanan sendikasyon
kredisi alimlarinin, piyasanin ne derecede etkin olduguna da bagli olarak, ilgili bankann hisse
senedi getirilerinde etkilere neden olabilecektir.
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Etkin Piyasa Hipotezine gore bir piyasada elde edilen bir bilgi setini kullanarak ekstra bir
kazang elde etmek imkansiz ise, o piyasanin etkin oldugu séylenebilmektedir. Ancak piyasalarin
etkin olmamasi durumunda ise firmalarin kamuya agikladigi bilgiler anormal getirilerin
olusmasini saglayabilecektir. Bilgi asimetrisi ve vekalet maliyetinin Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde piyasalar1 negatif veya pozitif yonde etkileyebilecegi goz ardi edilmemelidir. Bilgi
asimetrisi bulunan {ilkelerde, sendikasyon kredisi kullaniminin piyasalar tarafindan pozitif
bir sinyal olarak algilanmasi miimkiindiir. Diger taraftan bankalar, finansal piyasalardaki 6zel
konumlar1 nedeniyle asimetrik bilgi problemini en aza indirebilen kurumlardir. Ayrica hissedarlar
ve borg verenler arasindaki ¢ikar ¢atigmasi vekalet maliyeti yaratabilecek ve hissedarlar daha
riskli projelere yatirim yapmayi tercih edebileceklerinden, daha fazla borglanma ahlaki tehlikeye
yol agip hisse senedi getirilerine negatif etki yapabilecektir.

Bu kapsamda ¢alisgmanin amacy; hisse senetleri Borsa Istanbulda (BIST) islem goren
bankalarin yurtdisindan sagladiklar1 sendikasyon kredilerinin bu kurumlarin hisse senedi fiyat
performansi tizerine etkisinin analiz edilmesidir. 2006-2013 yillarin1 kapsayan arastirmada olay
galigmasi yontemi kullanilmistir (Brown ve Warner, 1980, 1985). Bu dénemde; 2001 krizinin
sonrasi uygulamaya konulan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programinin” da olumlu
etkileri gortlmiis, genel olarak Tiirk Bankalarmin finansal yapilarinin diizelmis ve yurt disindan
daha uygun sartlarda ve miktarlarda bor¢lanmalarinin miimkiin hale gelmistir. Veriler Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST resmi internet sitesinin Sirket Haberleri sayfasindan
derlenmigtir.

Galigma giris ve sonug ile birlikte alt1 boliimden olugmaktadir. Ikinci boliimde literatiirde yer
alan bazi caligmalar 6zetlenmistir. Ugiinciti boliimde bankacilik sektériiniin en énemli orta ve uzun
vadeli uluslararasi fon kaynaklarindan sendikasyon kredileri genel ve teknik olarak agiklandiktan
sonra Tiirk bankacilik sistemindeki konumu degerlendirilmistir. Dérdiincii boliimde, uygulanan
yontem ile ilgili bilgiler ile veriler paylasilmistir. Besinci boliimde aragtirmanin bulgulari, altinc
ve son boliimde ise sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Sendikasyon kredileri ile ilgili literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmakla birlikle bunlarin
6nemli bir kismi bu kredilerin isleyisi, yapisi, fiyatlandirmasi, kriz dénemlerindeki uygulamalari
gibi konulardadir. Sendikasyon kredisi kullanimlarinin bor¢lanan firmalarin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisini aragtiran ¢aligma sayisi ise nispeten sinirhidir.

Billett, Flannery ve Garfinkel (1995), borglanan firmanin ozelliklerinin sendikasyon
kredisinin kamuya bildiriminden sonraki piyasa tepkisi tizerinde etkili olup olmadigini
aragtirmiglar, bankalarin ve banka dis1 kuruluslarin sendikasyon kredisi kullanimlarina piyasanin
verdigi tepki agisindan anlamli bir fark olmadigini belirlemisler ancak yiiksek kredi degerliligine
sahip kurumlardan sendikasyon kredisi alanlar agisindan anormal hisse senedi getirileri
gozlemlemislerdir.

Gasbarro, Le, Schwebach ve Zumwaltin (2004) yaptiklart aragtirmanin sonuglarina gore, gerek
finans basminda yer alan, gerekse reklam amaglh gergeklestirilen sendikasyon kredisi duyurulari,
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borglanan firmanin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etki meydana getirebilmektedir. Rotatif yapida olan
sendikasyon kredilerine ait duyurular hisse senedi fiyatlarini pozitif ve anlamli olarak etkilerken sabit
geri 6demeli sendikasyon kredilerine ait duyurularin etkisi negatif ve anlamlidir.

Bir diger ¢alisma, yaymlanmis ve yaymlanmamis sendikasyon kredisi duyurularinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerine etkilerini 6l¢meye yoneliktir (Fery, Gasbarro, Woodliff, Kenton
ve Zumwalt, 2003). Avustralyada gerceklestirilen arastirmanin sonuglar1 yaymlanan kredi
anlasmalarinin  bor¢lanan firmanin hisse senetleri fiyatlarini olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Yayinlanmayan kredi anlagmalarinin hisse senetleri fiyatlar: iizerinde anlamli
bir etkisi belirlenememistir.

Mosebach (1999) 1993-1996 yillar1 arasinda gerceklesen 1 milyar ABD Dolar: tizerindeki
kredi sozlesmelerinin borg¢lanan kurumun hisse senetleri tizerine etkilerini arastirmigtir.
Calismanin sonuglari piyasanin kredi limitinin olustugunu haber almasinin, kredi alan kurumun
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Byers,
Fraser ve Shockley’in (1998) yaptiklar1 arastirmanin sonuglarina gore ise yurtdisindan borglanan
ABD firmalarinin hisse senetlerinin degerleri anlamli olarak yiikselmekte ancak yurti¢inden
bor¢lanmalar hisse senedi fiyatlarinda anlamli bir artis saglamamaktadir. Buna kargin, Ongena ve
Roscovan (2013) olay ¢alismas1 yontemi ile gergeklestirdikleri ve 1980-2003 yillar1 arasinda 986
firmanin sendikasyon kredisi duyurularinin etkileri tizerine yaptiklari aragtirmada, bor¢ veren
bankalarin ulusal veya yabanci olmasina bagli olmaksizin yurtiginden yaptiklar1 bor¢lanmalarda
hisse senedi fiyatlarinin olumlu etkilendigini, ancak firmanin, merkezinin bulundugu tlkenin
disindaki bir iilkeden yaptigi bor¢lanmalarda bu durumun s6z konusu olmadigini belirlemislerdir.

Godlewski, Fungacova ve Weill (2011) Rusyada yaptiklar: ¢alismada firmalarin borglanma
ile ilgili bilgilendirmelerine menkul kiymetler piyasasinin verdigi tepkileri arastirmigslardr.
Olay caligmasi metodunun kullanildig ve 2004-2008 dénemini kapsayan ¢alismada firmalarin
sendikasyon kredisi kullanimlarinin ve tahvil ihra¢larina iliskin bildirimlerinin ilgili firmalarin
hisse senedi fiyatlarinda anormal getiriye neden olup olmadig1 analiz edilmistir. Sonuglar,
piyasanin bu tip bor¢lanmalara negatif tepki verdigini ve bu tepkinin sendikasyon kredisi
kullanimu ile tahvil ihraci arasinda anlamli olarak farklilagmadigini géstermektedir.

Tiirkiyede ise; Geng ve Coskun (2013) BIST'de islem goren sirketlerin gerceklestirdikleri
birlesme ve satin alma iglemlerinin, sirketlerin piyasa degerine etkisini olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak = incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda birlesme isleminin kamuoyuna
duyurulmasindan once, hedef sirket hissedarlar1 agisindan pozitif anormal getiriye neden
oldugunu ve satin alan sirket hissedarlarinin ise hedef sirket hissedarlarina oranla daha az getiri
sagladiklarini belirlemislerdir.

Hisse senetleri BIST'de islem goren ve 2009 yilinda ilk defa yeterli kurumsal yénetim
derecelendirme notu alarak Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina alinan sirketlerin
derecelendirme notunun ilan ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi olay ¢aligmasi yontemi
ile inceleyen Sakarya (2011); iyi kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu, olay 6ncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiriler elde edilebilecegini tespit etmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2014) firmalarin dagitacagi kar paylarina iliskin duyurularin, ilgili
firmanin hisse senedi getiri oranlar1 {izerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz
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etmislerdir. Calismanin sonuglar: kar pay: duyurularinin ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini ortaya koymustur.

Tiirkiyede 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve kismi satislarin
hedef sirket hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkilerini inceledikleri ¢calismalarinda, Hekimoglu ve
Tanyeri (2011); hedef sirket hissedarlarinin, halka duyuru giiniinii merkez alan tig giinliik zaman
araliginda, birlesmelerde ytizde 8,56, kismi satislarda ise ytlizde 2,25 oraninda kiimiilatif anormal
getiri elde ettiklerini belirlemisler ve alici sirketlerin, hedef sirket yonetimini ele gecirdikleri
birlesmelerde, kismi satislara gore daha yiiksek bir bedel 6dedigini ortaya koymuslardir. Hedef
sirket hissedarlarinin ABDde (yiizde 20 civar1) ve Avrupada (yiizde 10 civari) goriilen kiimiilatif
anormal getirilere kiyasla, Tiirkiyede daha diisiik getiri elde etmelerinin; duyuru tarihini
belirlemedekizorluklarilebirlesmeileilgilisizan bilgilerden ve Tiirkiyedekiyasal diizenlemelerdeki
ve rekabet ortamindaki farkliliklardan kaynaklanmis olabilecegini belirtmislerdir.

Akarim (2013) uluslararasi gapraz kotasyonun risk ve getiriye olan etkisini, Amerikan
Depo Sertifikas: seklinde ¢apraz kotasyonu gergeklesen 26 Tiirk sirketi i¢in arastirmus, analiz
sonucunda ¢apraz kotasyon giinii, bir giin 6ncesi ve sonrasinda anormal getirilerin negatif ve
kotasyon giinii harig istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit etmis ve ¢apraz kotasyon sonrasinda
hisse senetlerinin riskinin arttig1 gozlemlemistir.

Kaderli ve Demir (2009) firmalarin “yatirim karar1” aldiklarmna iliskin duyurularinin,
ilgili firmalarin hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini, olay
caligmasi yontemiyle ve sektorel bazda ortaya koymak amaciyla bir ¢aligma gerceklestirmisler
ve BIST'de yatirim karar1 duyurularinin ilgili firmalarin hisse senedi getirilerini olumlu yénde
etkiledigini, piyasanin heniiz yar1 kuvvetli etkin bile olmadigini belirlemislerdir.

Tiirkiyede firmalarla ilgili 6zgii kar duyurusu, hisse senedi boliinmesi ve birlesme gibi olaylara
piyasanin verdigi olagandis1 tepkiyi 6lgmek amaciyla gerceklestirilen birgok aragtirma bulunmakla
birlikte, kullandiklar1 sendikasyon kredilerine ait duyurularin bankalarin hisse senedi fiyatlarma
etkilerini analiz eden bir adet ¢alismaya rastlanilmigtir. flgili aragtirmada Gukur, Eryigit ve Duran
(2008) 2000-2006 doneminde 54 sendikasyon ve 19 sekiiritizasyon kredisinin borsadaki etkisini
olay caligmasiyla analizi etmisler ve (-10,+10) penceresinde sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerinde anlamli anormal getiriler belirlemislerdir. Buna kargin, banka bazinda toplulastiriimig
verilerle yapilan analizlerde, 6zellikle sendikasyon kredilerinde yiiksek oranda anormal getiri veya
kiimiilatif anormal getiri gézlemlememislerdir. Yillar bazinda toplulastirilarak yapilan analizlerde
ise, verilen tepkinin zamana gore farkl olabilecegini tespit etmislerdir. Benzer yontemler kullanilan
aragtirmamizin ilgili calisgmadan temel farkliligi, 2006 sonrasini kapsamasi ve “Bankacilik Sektorii
Yeniden Yapilandirma Programinimn” uygulamaya konulmasinin sonrasinda, genel olarak Tiirk
Bankalarmnin finansal yapilarinin diizeldigi ve yurt disindan daha uygun sartlarda ve miktarlarda
bor¢lanmalariim miimkiin hale geldigi doneme yonelik olmasidir.

3. Sendikasyon Kredileri

Sendikasyon kredileri, bir bankanin kendi basina kullandiramayacagi veya kullandirmay: tercih
etmeyecegi biiylikliikteki kredilerdir. Sendikasyona katilacak olan her bir banka igin st limit tutar
sinirlandirilmamis olup borg verenlerin kaynak 6zellikleri ve borg talep edenin kredi degerliligi gibi
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faktorlere bagh olarak degismektedir. Kredi riskinin katilimei bankalar arasinda dagildig: bu teknikte
bankalarin katilim tutarlar1 sendikasyondaki statiilerini belirlemektedir. Sendikasyon kredileri
genellikle orta ve uzun vadeli kredilerdir. Sendikasyonun diizenlenmesinin karmagik ve zorlu bir
stire¢ olmasindan dolay1 bor¢lunun bu asamadaki ugrasilar1 kargilayacak sabit maliyetlere kisa vadeli
bir kredi i¢in katlanmasi genellikle verimli degildir. Cogunlukla degisken faizli kredilerdir. Katilan
bankalar kredi olarak verdikleri tutar1 6nemli 6l¢iide kredi vadesinden daha kisa vadelerle bor¢lanarak
finanse etmekte ve faiz oranlarindaki degisimlere bagh olarak fonlama maliyetleri de degismektedir.
Bu nedenle, faiz oranlar1 kredi vadesi sonuna kadar sabit kalirken, uygulanacak olan marj her bir
faiz doneminin sonunda degisebilmektedir. Sendikasyon kredilerini tekli kredilerden ayiran baglica
ozelliklerden biri borglunun tiim kreditérlere ayni faiz orani {izerinden 6deme yapmasidir. Kredinin
birden fazla dilim halinde kullandirilmasi halinde her dilimin faiz oran1 farkli olabilmesine karsin bu
dilime katilan bankalarmn tamami ayni faiz oranini uygulamak durumundadirlar. Sendikasyona katilan
her banka taahhiit ettigi kendi paymndan sorumludur. Kreditorlerden birinin taahhiidiinii yerine
getirmemesi durumunda diger bankalarin herhangi bir sorumlulugu dogmamaktadir (Fight, 2004).

3.1. Sendikasyon Siireci

Sendikasyon alinmast, tekliflerin toplanmasindan imza torenine kadar uzanan bir siiregtir.
Stirecin ilk agamasi bor¢lu tarafindan tekliflerin toplanmasidir. Bankalar finansman ihtiyaglarini
belirledikleri miisterilerine sendikasyon onerebilecekleri gibi, devam eden veya vadesi yaklagan
bir kredinin yenilenmesi amaciyla da teklif sunabilirler. Ancak siire¢ daha ¢ok borglanici
tarafindan bir veya farkli birka¢ bankadan aralarinda en uygun olanini degerlendirmek tizere
teklif talep edilerek baslatilmaktadir. Bu agamada fon talep edene gotiiriilebilecek iki gesit teklif
bulunmaktadir (Campbell ve Weaver, 2013)

- Yiiklenim teklifi: Teklifi veren bankanin, krediyi belirli hikkiim ve kosullarla
saglamak icin piyasaya c¢ikacagini ve piyasada yeterli katilim olmasa dahi bu
fonu ayni hitkiim ve sartlarda bor¢luya saglayacagini taahhiit ettigi teklif
tiridiir. Genelde borglunun kisa bir siire igerisinde finansman ihtiyacinin
oldugu durumlarda tercih ettigi daha maliyetli yontemdir.

- En iyi ¢aba teklifi. Sendikasyona katilimin belirlenen hitkiim ve sartlarda
saglanabilecegi kesin degildir. Diizenleyici kredi tutarini saglamak igin piyasada en
iyi cabay1 gosterecek, ancak buna ragmen yeterli katiim saglanamazsa bor¢lanma
gerceklesmeyecektir. Borg talep eden, taninirligi ve kredibilitesi yiiksek ise piyasanin
sendikasyona ilgi gosterecegi varsayimui ile bu tiir teklifi tercih edebilmektedir.
Belirsizlik igermesine ragmen bazi borg talep edenlerce tercih edilmesinin diger
bir nedeni ise yiiklenim teklifine gore daha diisiik olan maliyetidir.

Sendikasyon siirecinde gelen teklifler toplandiktan sonra, maliyetler ve teklifi veren bankanin
ozellikleri borglanici tarafindan degerlendirilir. Lider olarak segilecek bankanin sendikasyon
diizenleme konusunda tecriibeli ve yiiksek itibar1 olan bir banka olmasi tercih edilir. Bu agamada
borg¢ talep eden ile potansiyel lider bankalar arasinda fiyat konusunda ¢ikar ¢atigmasi vardr.
Kreditor toplam gelirini arttirabilmek igin olabildigince yiiksek bir fiyat almaya ¢aligirken,
talepte bulunan maliyetlerini diigiirebilmek i¢in mimkiin olan en diisiik fiyatlarla islemi
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sonuglandirmay1 amaglamaktadir. Sendikasyon kredilerinde baz (referans) faiz, marj (spread) ve

masraflar/komisyonlar olmak iizere ii¢ ayr1 fiyat s6z konusudur (Mukherjea, 1999).

- Baz(referans) faiz: Baslica finans merkezlerindeki LIBOR' gibi borglanma
maliyetleridir. Anlagsma sartlarina bagli olarak kredi vadesi sonunda veya belirli

araliklarla geri 6denir.

- Marj(spread): Bor¢lunun ve {ilkesinin riski ile kreditorlerin fonlama
maliyetlerinden kaynaklanan degiskenlerin baz faizin tizerine prim olarak
yansitilmasidir. Uygulanacak olan marj her bir faiz déneminin sonunda

degisebilmektedir.

- Masraf ve komisyonlar: Sendikasyona katilan bankalarin islemin tiiriine ve
sendikasyondaki konumlarina bagli olarak aldiklari, diizenleme komisyonu,
taahhtit komisyonu, katilim komisyonu, islem komisyonu ve avukatlik masrafi

gibi bedellerdir.

3.2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sendikasyon Kredileri
Tiirkiyedebiyiik 6lceklisirketlerin sendikasyonkredilerinden yararlandiklarinin goriilmesine
karsin, bu krediler daha yaygin ve diizenli olarak bankalar tarafindan kullanilmaktadir. Diger
bir deyisle, Tiirkiye'nin uluslararas: kredi piyasasindan temin ettigi sendikasyon kredilerinin

¢ogunlugu bankalara aittir.

Bankalar, uluslararasi piyasalardan sagladiklar1 doviz kredileri ile nezdlerindeki doviz
tevdiat hesaplarinin karsiliklar1 distilditkten sonra kalan kisminy; kendi déviz pozisyonlarimin
takviyesinde veya Tiirk lirasi ihtiyaglarimin karsilanmasinda, doviz pozisyonuna iliskin T.C.
Merkez Bankasi genelge ve talimatlar1 ¢ercevesinde kullanabilecekleri gibi, Tiirkiyede veya
disarida yerlegik kigilere doviz kredisi agmak suretiyle kullandirabilmektedirler. Ancak,
aragtirmanin kapsadigi dénemde Tiirk bankalarina agirlikli olarak dis ticaretin finansmani

amagli olarak sendikasyon kredileri tesis edildigi goriilmektedir.

Tablo I. Turk Bankalarina Sendikasyon Kredisi Tesis Amaglari (Milyon ABD Dolari)

il Dis ticaret finansmani amaclh Das ticaret finansmani amach
olmayanlar olanlar
2006 1,110.00 11,354.05
2007 1,067.38 12,370.15
2008 629.93 10,563.78
2009 0.00 7,363.02
2010 353.04 13,938.21
2011 750.88 15,018.02
2012 911.09 15,192.25
2013 2,204.52 17,363.07

Kaynak: BDDK interaktif Aylik Biilten

1  Londra Bankalararas: Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek bankalarin birbirlerine ABD dolar {izerinden

borg verme islemlerinde uyguladiklar: faiz orani.

119



Hasmet SARIGUL

Bankacilik sektériinde aktif / pasif kalemlerinin kalan vadelerine gore dagilimi net likidite
acig1 ve vade uyumsuzlugunun temel bilesenidir. Bu agidan degerlendirildiginde ise Tiirk
bankacilik sektoriinde 2007-2013 déneminde yabanci para mevduat (Y.P) ile kullandirilan Y.P.
nakit kredilerin vade yapilarinin uyumsuzlugu dikkati cekmektedir.

Tablo 2. Yabanci Para Mevduatin ve Kredilerin Vade Yapisi (milyon ABD dolari)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

YP mevduat
Vadesiz 19,184 15,376 18,519 19,074 19,534 23,559 24,997
1 Aya kadar 32,386 35,822 32,073 30,142 21,506 21,376 22,819
1-3 Ay aras1 34,489 22,904 43,672 46,667 54,741 60,962 72,881
3-6 Ay aras1 5,871 5004 5,101 5277 7,873 8,025 12,17
6-12 Ay aras1 4,41 4,308 3,202 3,89 4,191 5,598 9,237
1 Yil tizeri 6,46 5792 6,579 6,488 10,03 12,131 13,437
YP nakit krediler
Kisa vadeli 18,725 20,062 17,866 19,972 19,558 20,731 22,227

Ortaveuzunvadeli 40,394 49,397 52,33 72,748 85,872 95,682 116,364
Kaynak: BDDK interaktif Aylik Biilten

Belirtilen dénemde Y.P. mevduatlarin % 78 ile % 86 arasindaki kismi ii¢ aya kadar vadeli
iken Y.P. kredilerin % 68 ile % 84 arasindaki kismi orta ve uzun vadeli (asgari bir y1l ve daha
uzun vadeli) nakit kredilerdir. 2013 yili sonunda ise vadesi 1 yilin {izerinde olan Y.P. nakit
krediler banka bilan¢olarina toplam 116,364 milyon ABD dolar: olarak yansimis ancak bir yil
ve tizerinde vadesi olan Y.P. mevduatlarin toplami 13,437 milyon ABD dolarinda kalmustir. Tiirk
Bankalar: agisindan en uzun vadeli yabanci para fonlama kaynag: olan sendikasyon kredileri bu

uyumsuzlugun bir kismini giderebilmektedir.

4. Yontem ve Veriler

4.1 Arastirmanin Yéontemi

Calismada; BISTde islem goren bankalarin almis olduklari sendikasyon kredilerine ait
kamuoyunu bilgilendirme duyurularinin, ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlar: tizerine etkisi olay
calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Olay ¢alismasy; firmaya 6zgii kar duyurusu, hisse senedi
boliinmesi, birlesme, bor¢lanma gibi olaylarin, ilgili firmanin hisse senetlerinde anormal fiyat
hareketi ortaya ¢ikarip ¢tkarmadiginin olaydan belli bir siire ncesi ve sonrasini kapsayan bir olay
penceresi belirlenerek analiz edilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Piyasa etkinliginin Ol¢tilmesinde de olay c¢alismasi yonteminden yogun olarak
yararlanilmaktadir. Zira piyasa etkinligi konusundaki en agik deliller, giinliik getirilerle ilgili olay
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caligmalarindan saglanmaktadir. Olay ¢alismalarinin yarari, fiyatlarin bilgilere gore ayarlanma
hizina dair bir ¢ergeve sunmasidir. Clinkil fiyatlar1 6nemli dl¢tide etkileyecek bir olayin tarihi,
tam olarak biliniyorsa, beklenen getirilerden anormal giinlitk getirileri belirlemeye ¢alismak
anlamsiz olacaktir (Bagoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009).

Olay ¢aligmalarinin ¢ikis noktasini olusturan anormal getiriler, normal sartlarda olmasi
beklenen getirilerinden ya daha yiiksek ya da daha diisiik getirilerdir. Diger bir deyisle anormal
getiri, bir firmanin belli bir donemindeki fili getirisi ile beklenen getirisi arasindaki farktir.

Olay galismast ileilgili olarak tek bir model olmamakla birlikte cogu finansal olay ¢aligmasinda
birbirini izleyen d6rt adim bulunmaktadir (Sakarya, 2011). Bunlar; (1) olayin tanimlanmast, (2)
olay penceresinin tanimlanmasi, (3) olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) modelin kurulup
test edilerek sonuglarin degerlendirilmesidir.

Bu ¢alismada, incelemeye konu olan olay bankalarin sendikasyon kredisi alimlari, olayin
gerceklesme zamani ise sendikasyon kredisi alimimin kamuya duyuruldugu tarihi ve duyuru
giiniinden 6nceki ve sonraki 20 glinlitk dénem (t + 20) olay penceresi olarak belirlenmistir.

Olayin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in anormal getiri hesaplamasi yapilmistir. Anormal
getiriler; belli bir olay penceresinde hisse senedi getirisinin, ayn: déonemde segilen bir endeksin
getirisi ile karsilagtirilmasi, 6lcek ve sektor gibi kriterler de dikkate alinarak olusturulan
bir portfoyiin getirisi ile karsilastirilmasi, piyasa modeline gore tahmin edilen getiri ile
karsilagtirilmasi gibi yontemlerle hesaplanabilmektedir (Barber ve Lyon, 1996).

Calismamizda ise, anormal getirilerin hesaplanmasinda hisse senetlerinin beklenen getirileri
ile hisse senetlerinin gerceklesmis getirilerin farkini esas alan ve asagida gosterilen piyasa modeli
kullanilmistir (Weston ve Weaver, 2001).

Rit = a;+ BiRm:+ &

Rit: i hisse senedinin ¢ giiniindeki getirisi
Rup¢: BIST-100 endeksinin ¢ giiniindeki getirisi
€it: Hata terimi

@;: Sabit terim

Bi: i hisse senedinin sistematik risk katsayist

Formiilde yer alan hisse senetlerinin ve piyasanin gilinlik getirileri ise su sekilde

hesaplanmustir:
Py — Py
Ri,t — [( it it 1) x 100
Pie_q 2)
Pi¢: i hisse senedinin t giiniindeki kapanus fiyati
Pit—1: i hisse senedinin t-1 giiniindeki kapans fiyati
(e = lie—1)
Rm,t = [T x 100 (3)
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I;¢: piyasanin t giiniindeki kapanis fiyati
I t—1: piyasanin t-1 giiniindeki kapanis fiyati

Genel olarak olay ¢alismalarinda incelenen olayin oldugu an olay zamani (0 zamani) olarak
belirlenmekte ve zaman ¢izelgesinde “tahmin penceresi’, “olay penceresi” ve “olay sonrasi pencere”
seklinde ti¢ donem tanimlanmaktadir. (T0-T1) zaman dilimi olarak belirlenen tahmin penceresi,
heniiz olayin etkisinin goriilmedigi bir zaman dilimidir ve olay penceresinde kullanilacak
parametrelerin tahmini bu donemin verileriyle gerceklestirilmektedir. Bu parametreler araciligiyla,
incelenecek her bir menkul kiymet i¢in normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay penceresi olarak
adlandirilan (T1-T2) doénemi igin gerceklesen getirilerden normal getiriler ¢ikarilarak anormal
getiriler ve kiimdilatif anormal getiriler hesaplanmaktadir. Bazi ¢alismalarda kontrol amagl olarak,
(T2-T3) zaman dilimi olarak belirlenen olay sonrasi pencere kullanilmaktadir (Mazgit, 2013).
Calismamizda da beklenen getirilerin hesaplanmasi icin gereken a ve  parametreleri regresyon
yontemi ve tahmin penceresi verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Etkin ¢alisan hisse senedi piyasalarinda, sirket haberleri kamuya agiklandiklar1 andan
itibaren, yatirimcilar alim ve satim islemleri ile hisse fiyatlarinin haberin etkilerini yansitmasini
saglar (Hekimoglu ve Tanyeri 2011). Bu nedenle ¢aligmamizda olay zaman aralig1 sendikasyon
kredisi alimlar ile ilgili halka duyuru yapilan ilk giinii merkez almaktadir. Beklenen getirinin
tahmininde kullanilan tahmin penceresi ise olay penceresi baslangicindan (T,) dnceki 100 islem
gliniinii kapsamaktadir. Bu ¢ergevede her hangi bir bankanin sendikasyon duyurusundan 6nceki
120 giinlik donemde duyurulmus olan sendikasyon kredileri, ¢alismada karistiric1 etkiye sebep
olmamasi i¢in filtrelenerek aragtirmaya dahil edilmemistir.

Sekil 1. Zaman Cizelgesi

(tahmin penceresi) (olay penceresi)

10=-120 TI=-20 2=+20

sendikasyon duyurusu

Hesaplanan o ve P katsayilar: kullanilarak olay penceresi igerisindeki t giinii i¢in i hisse
senedinin beklenen getirisi denklem 4 vasitasiyla hesaplanmustir.

ﬁi,t =a;+ .éiRm,t (4)

it: 1 hisse senedinin ¢ giiniine ait beklenen getirisi
@;ve B;: EKK tahmincisi vasitastyla hesaplanan parametreler

> X

Buradan hareketle her bankanin olay penceresindeki giinliik anormal getirilerinin

hesaplanmasi denklem 5de gosterildigi sekilde miimkiin hale gelmektedir.
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AR = Rir — (@; + BiRmy)
(5)

Bankalarin giinlilk anormal getirileri hesaplandiktan sonra ise ortalama giinlitk getiriler
belirlenmistir.
— g
AR, = A Y21 ARy
— (6)
AR¢: t donemindeki ortalama anormal getiri
N¢: veri kiimesindeki giin sayist

Bir sonraki asamada, sendikasyon kredisi kullanimu ile ilgili kamuoyunun bilgilendirildigi
tarihin N giin 6ncesinden, N giin sonrasina kadar olan ortalama giinlitk anormal getiriler
toplanarak kiimiilatif anormal getiri hesaplanmistir.

+N

CAR[_y+n) = Z AR,

t—N

(7)
CAR: Kiimiilatif anormal getiri
Son asamada, anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin olay penceresi igerisinde
belirlenen dénemler i¢in sifirdan anlamli derecede farkli olup olmadiklar: tek 6rneklem t testi
aracilifi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda t istatistik degerlerinin hesaplanmasinda denklem 8'de
verilen yatay kesit standart sapma degeri kullanilmistir.

5. = (5] mtdar, - AR
(8)

Standart sapma degerinin hesaplanmasindan sonra anormal getiriler icin denklem 9da
belirtildigi gibi ve kiimiilatif anormal getiririler i¢in ise denklem 10'da gosterildigi sekilde test
istatistik degerleri hesaplanmustir.

tar = =D 9)
VN
,_ CAR (1)
CAR —Stx\/T (10)

T:’t1 den t2’ye kadar kiimiilatif getiri hesaplamasi yapilan giin sayist
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Bu agamalar neticesinde, hesaplanan degerler Odan farklilik arz ediyorsa, ilgili olayin
duyurulmas: firma hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyerek anormal getiri elde edilmesini
miimkiin kiliyor demektir. Yani, bu piyasa yar1 giiclii formda dahi etkin degildir. Dolayisiyla,
yatirimcilar kamuya agiklanan bu duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde edebilirler.
Ancak, hesaplanan degerler 07a esit ya da 0’a ¢ok yakin ise, ilgili olayimn kamuya duyurulmasinin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ortaya c¢ikar. Bu durum, piyasanin yari giiclii formda etkin
oldugunu gosterir. Yatirimcilar béyle bir piyasada kamuya agiklanan duyurulardan yararlanarak
anormal getiri elde edemezler (Bayazitli, Kadirli ve Giirel, 2008).

4.2. Veriler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore, Tiirkiyede yerlesik
bankalarin bilanc¢olarindaki toplam sendikasyon kredileri tutar1 2005 yili sonundan 2013
yili sonuna kadar yaklasik % 239 artis gostermis ve 8,176 milyon ABD dolarindan 19,567
milyona yiikselmistir. KAP ve BIST resmi internet sitesinden elde edilen bilgiler ayn1 donemde
hisse senetleri BIST'de islem géren 14 bankanin toplam 112 adet sendikasyon kredisi alimi
bildiriminde bulundugunu ortaya koymaktadir. ilgili bankalarin ve yillara gére sendikasyon
kredisi duyurularinin listesi Tablo 1'de paylasilmigtir.

Tablo 3. Yillara gére bankalarin sendikasyon kredisi alim bildirimleri (adet)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Toplam

Akbank T.A.S. 1 1 2 1 2 2 2 2 13
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.§. 1 1 1 1 4
Alternatif Bank A.S. 1 - 1 1 - - 1 1 5
Asya Katilim Bankas1 A.$. - 1 - - 1 - 1 1 4
Denizbank A.S. - - - - 1 1 1 1 4
Finansbank A.§. 1 1 - - 1 1 1 1 6
Sekerbank T.A.S. - 1 1 - 1 1 1 1 6
T.Garanti Bankas1 A.S. 1 1 2 2 2 2 2 2 14
T.Halk Bankasi A.S. - - - - 1 1 1 1 4
T.Is Bankas1 A.S. 1 1 1 1 1 2 2 2 11
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. - - 1 1 1 1 1 1 6
T.Smai Kalkinma Bankas1 A.S. 1 1 1 - 1 1 1 1 7
Vakif Bank T.A.S. 1 2 2 2 2 2 2 2 15
Yap1 Kredi Bankasi A.S. 1 1 1 2 2 2 2 2 13
Toplam 8 10 12 10 17 17 19 19 112

Kaynak: KAP ve BIST
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5. Bulgular

Aragtirma 2006-2013 doéneminde sendikasyon kredisi almis ve ayni zamanda BIST'de
islem goren bankalar1 kapsamaktadir. KAP ve BIST resmi internet sitesinden ilgili donemde 14
bankanin toplam 112 sendikasyon kredisi alimi bildiriminde bulundugu belirlenmistir. Her hangi
bir bankanin bir sendikasyon duyurusundan 6nceki 120 giinliikk dénemde duyurulan 25 adet
sendikasyon kredisi aragtirmaya dahil edilmemigtir. Filtreleme islemi sonucunda 14 bankaya ait
toplam 87 sendikasyon kredisi bildiriminin hisse senedi fiyatlar: tizerine etkisi analiz edilmistir.

Bu ¢ercevede ilk olarak sendikasyon kredisi alimimin duyuruldugu tarih olan olay giinii
esas alinmak suretiyle (t + 20) olay penceresinde her bir giin i¢in olay bazinda anormal getiriler
hesaplanmis ve ortalamalar1 alinmak suretiyle Grafik 1'de sunulmugtur.

Grafik I. Olay Penceresinde (t + 20) Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

0,2 .A\
O T 1T 1§71 | (i x Lad 1 % T l T UL T 1 1T 1 T U} 1 1 i |
0 -20-18-W 8 -6 aWBdo 2 4 6 8 10 12 14 16%18 20
0,4
0,6

Grafik 1 incelendiginde; sendikasyon kredisi alimi konusunda kamuoyunun bilgilendirildigi
tarihten Onceki yirmi giinlitk donemde daha ¢ok negatif anormal getiriler s6z konusu iken,
sonraki yirmi giinlik donemde, sekizinci ve on altinci giin disinda, pozitife dondiigii ve onuncu
giinde en yliksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir.

Giinliik getiriler daha sonra tek 6rneklem t testi ile analiz edilerek ortalama olarak sifirdan
farkls, diger bir ifade istatistiksel olarak anlamli anormal getiri olup olmadig1 arastirilmustir.
Tablo 4 duyuru glintinden yirmi giin 6nce baglayan ve yirmi giin sonra biten zaman araliginda
hesaplanan giinlitk anormal getirileri ve t testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore sendikasyon
kredisi duyurularinimn, (t £ 20) olay penceresindeki 41 gliniin higbirinde % 90 giiven araliginda
anlamli anormal getiriye neden olmadig1 gorillmektedir.
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Tablo 4. Gunlik Ortalama Anormal Getiriler (%), (N=87)

Ortalama Ortalama Ortalama
Giin Anormal tistatisti3si Giin Anormal tistatistigi Giin Anormal t istatistigi
Getiri Getiri Getiri

-20 0.19 0.25 -6 -0.41 -1.01 8 -0.03 -0.06
-19 0.19 0.25 -5 -0.08 -0.21 9 0.17 0.25
-18 0.24 0.32 -4 0.05 0.13 10 0.21 0.27
-17 0.21 0.28 -3 -0.14 -0.45 11 0.74 0.78
-16 -0.08 -0.10 -2 -0.08 -0.36 12 0.35 0.36
-15 -0.07 -0.09 -1 -0.14 -0.89 13 0.53 0.53
-14 -0.16 -0.24 0 0.04 0.26 14 0.51 0.50
-13 -0.18 -0.27 1 0.12 0.55 15 0.16 0.15
-12 0.07 0,11 2 0,14 0.52 16 0.00 0.00
-11 -0,19 -0.32 3 0.16 0.53 17 -0.09 -0.09
-10 -0.05 -0.10 4 0.20 0.52 18 0.02 0.02

-9 -0.37 -0.73 5 0.36 0.84 19 0.22 0.21

-8 -0.31 -0.63 6 0.38 0.83 20 0.48 0.47

-7 -0.47 -1.07 7 0.15 0.29

Son agamada; t + 20 giinliik, t + 10 giinliik, t + 5 giinliik, t + 3 giinliik ve t £ 1 glinliik pencereler
i¢in kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmis ve her bir donemin ortalamalar: alinmigtir. Tablo
5de sunulan sonuglar; t + 20 giinliik dénemde % 0.71, t + 10 giinliik dénemde % 0.20, t = 5
giinliik donemde % 0,32, t + 3 giinlitk donemde % 0,06, t + 2 giinlilk déonemde % 0,10 ve t +
1 dénemde % 0,02 ortalama kiimiilatif anormal getiri oldugunu goéstermektedir. Olay bazinda
kiimiilatif anormal getiriler i¢in gergeklestirilen t testi analizi ise sonuglar1 ise bu getirilerin % 90
giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli olmadigin: ortaya koymaktadur.

Tablo 5. Kumiilatif Anormal Getiriler (%)

Olay Penceresi N Ku::::)l:rt:lil() (;t:g:na t istatistigi
t+ 20 giin 87 0.71 0.56
t+ 10 giin 87 0.20 0.23
t+5gin 87 0.32 0.59
t+ 3 gin 87 0.06 0.12
t+2giin 87 0.10 0.27
t+1gin 87 0.02 0.05
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6. Sonug

Diinyada o6zellikle gelismis iilkelerde yaygin olarak kullanilan olan sendiksayon kredileri
Tiirk Bankalar: icin de en 6nemli dis fon kaynaklarindan biridir. Tiirkiyede yerlesik bankalarin
bilangolarindaki toplam sendikasyon kredileri tutar1 2005 yili sonundan 2013 yili sonuna kadar
yaklasik % 239 artis gostermis ve 8,176 milyon ABD dolarindan 19,567 milyona ytikselmistir.
Sendikasyon kredileri; Tiirk bankacilik bilan¢o yapisina bakildiginda en 6nemli sorunlarindan
biri olarak ortaya ¢ikan olan vade uyumsuzlugunun giderilmesine katk: saglamakta ve basari ile
tamamlanan veya yenilenen bir sendikasyon kredisi bu krediyi kullanan bankanin piyasadaki
itibarini artirmaktadir. Yatirimer agisindan ise firmanin itibarini yatirim yapilirken dikkat edilen
unsurlardan birisidir. Bu durum, bankalarin sendikasyon kredisi kullanim duyurularinin hisse
senedi fiyatlarini etkilemesini muhtemel kilmaktadir. Diger taraftan etkin piyasa hipotezine gore,
agiklanan bilgilerin niteligi ne olursa olsun, firmalarin hisse senedi fiyatlarinin veya getirilerinin
bu duyurulardan etkilenmemesi beklenmektedir. Bir diger deyisle, bu hipoteze gore etkin ve
yar1 etkin piyasalarda bankalarin sendikasyon kredisi kullanimlarina ait duyurularin hisse
senetlerinde anormal getiri elde edilmesini saglamamasi gerekmektedir.

Bu cergevede BIST'da islem goren bankalarin 2006-2013 déneminde kullanmis olduklar
sendikasyon kredileri ile ilgili duyurularinin hisse sentleri tizerinde anormal getiriye neden olup
olmadig1 olay analizi yontemi ile aragtirilmistir. Duyuru giiniinden 6nceki ve sonraki 20 giinliik
donem olay penceresi ve olay penceresi baglangicindan 6nceki 100 islem giiniinii kapsayan donem
tahmin penceresi olarak dikkate alinmistir. Tahmin penceresindeki ayni bankaya ait birbiri ile
cakisan duyurular filtrelendikten sonra 14 bankaya ait toplam 87 sendikasyon kredisi bildiriminin
hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkisi analiz edilmistir. Olayin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in
ise anormal getiri hesaplamasi yapilmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda ise hisse
senetlerinin beklenen getirileri ile hisse senetlerinin gerceklesmis getirilerin farki esas alinmistir.
Beklenen getiriler BIST-100 endeksi esas alinarak hesaplanmustir.

Sonuglar; sendikasyon kredisi alimi konusunda kamuoyunun bilgilendirildigi tarihten
onceki yirmi giinliitk donemde daha ¢ok negatif anormal getiriler séz konusu iken, sonraki
yirmi giinliik dénemde, sekizinci ve on altinci giin disinda, pozitife dondiigii ve onuncu giinde
en yiiksek seviyeye ulastigini gostermektedir. Kiimiilatif anormal getiri hesaplamalar ise; t £ 20
glinlitk dénemde % 0.71, t+ 10 giinlitk dénemde % 0.20, t + 5 giinlitk dénemde % 0,32, t +
3 glinlitk donemde % 0,06, t + 2 giinliik dénemde % 0,10 ve t + 1 donemde % 0,02 ortalama
kiimiilatif anormal getiri oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak t testi analiz sonuglar1 giinliik ve
t 20 ile t + 1 arasindaki alt1 farkli olay penceresinde kiimiilatif anormal getirilerin % 90 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli olmadigina isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle Tiirkiyede
bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurulari, arastirilan dénemde, yatirimcilarin anormal
getiri elde etmesini saglamamaktadir.
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