T.C.

ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME BiLiM DALI

BANKA TAHVIL iIHRACLARININ FIRMA DEGERINE ETKISi:
BORSA ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan
Sevgi ERGUN

Damisman

Prof. Dr. Sadik CUKUR

BOLU 2015



Sosyal Bilimler Enstitiisii Miudiirligiine,

Sevgi ERGUN’e ait “Banka Tahvil ihraglarmin Firma Degerine Etkisi: Borsa

istanbul’da Bir Uygulama” adh calisma, jirimiz tarafindan fsletme Anabilim Dalinda

Yiiksek Lisans Tezi olarak oy birligiyle/ oy cokluguyla kabul edilmistir.

25.12.2015

Unvan, Adi, Soyadi Imza
Uye (Tez Damigmami) ; Prof. Dr. Sadik CUKUR o R
Uye : Dog. Dr. Umit GUMRAH %”W

Uye : Dog. Dr. Rasim Ilker GOKBULUT

Sosyal Bilimler Enstitiisii Onay1

Doc. Dr. Erol OZTURK
Sosyal Bilimler Enstitiisii Midiird



11

ETIK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum,*“Banka Tahvil Thraclarmm Firma
Degerine Etkisi: Borsa istanbul’da Bir Uygulama” baslikli calismanin yazilmasinda,
bilimsel ve etik kurallara uyuldugunu, basvurulan kaynaklardan yapilan alintilarin
adlarinin bilimsel kurallara uygun olarak metin icinde, dipnotlarda ve kaynaklarda
gosterildigini, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin tamaminin
ya da bir kisminin bu iiniversite veya bagka bir {iniversitede bir tez calismasi olarak

sunulmadigin1 beyan ederim.

Sevgi ERGUN

25.12.2015



v

OZET

BANKA TAHVIL IHRACLARININ FiRMA DEGERINE ETKiSi:
BORSA ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Sevgi ERGUN
Yiiksek Lisans Tezi
isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Sadik CUKUR
Aralik 2015, 81 + XV Sayfa

Ulkemizde borsa benzeri faaliyetler 1866 yilinda Osmanli déneminde baslamis
olup, tahvil kavrami ise iilkenin icinde bulundugu finansal sikintidan kurtulmak icin
kullanilan baglarda Batili iilkelerden Ozenilerek cikartilan bir bor¢lanma araci olarak
ortaya cikmistir. Giiniimiizde yogunlukla 2005 yilindan itibaren 6zel sektor firmalari
tarafindan kullanilmaya baslanan ve son yillarda en fazla kullamilan menkul

kiymetlerden birisi olmaktadir.

Son zamanlarda piyasada islem hacmi en yiiksek menkul kiymetler hisse senedi
ve tahvillerdir. Bu ¢alismada tahvil ihraclan ele alinacak ve bankalarin piyasa degerine

etkisi olup olmadig1 olay ¢alismas1 metodu ile analiz edilecektir.

Tahvil ihraglarinin, firmanin gerceklestirmis oldugu ihra¢ biiyiikliigii, tahvilin
vadesi, faiz oranm1 ve para birimi, firma biiyiikliigii ve tahvil tiirii gibi bircok faktor goz
Oniine alindiginda banka piyasa degeri iizerinde etkili olmasit beklenir. Bu etki
genellikle olay penceresinde Anormal Getiri (AG) ve degisik olay pencerelerinde ortaya
cikan Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG) ile o6lgiiliir. Firmalarin gerceklestirmis oldugu
ithraglar birebir analiz edildiginde yogunlukla AG tespit edilirken, toplulastirilmig
verilerle yapilan analizlerde aym giicli etki goOriilmemistir. Firmalarin ihrag

biiyiikliiklerinin toplam aktiflerine orani géz Oniine alinarak yapilan degerlendirmede



yiksek miktarli ihraglarda negatif ve pozitif AG elde edilirken, kiigiik miktarl
ihraclarda genellikle AG’ye rastlanmamistir. Aym1 zamanda firmalarin ilk ihrac

tarihlerinde de pozitif KAG elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Tahvil ihrac1, Banka Piyasa Degeri, Olay Calismasi, Borsa
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ABSTRACT

EFFECT OF BOND ISSUANCE ON BANK MARKET VALUE:
A STUDY IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Sevgi ERGUN

Masters Thesis
Department of Management
Adyvisor: Prof. Dr. Sadik CUKUR
December 2015, 81 + XV Pages

In our country activities like stock market have been started since 1866 in
Ottoman Period. The term of bond in the beginning used to get rid of dept for country.
In our coutry was issued bond as a dept instrument and it emerged enviably to Western
Country. Nowadays bond is one of the most used security issuance and bond has been

used generally by private sector firms since 2005.

Recently, the highest trading size securities in the market equity shares and
bonds. This study is dealt with bond issues which is analyzed to bond issues effect of

firms market value or not by event study method.

Bond issues are expected to effect on firm market value when we take into
account the firm issue size, bond maturity, interest rate and currency, firm size and type
of bond. This effect is usually measured by Abnormal Return (AR) in event Windows
and in the several different event windows is measured by Cumalative Abnormal Return
(CAR). The results indicate that these firm bonds by individually produce AR, but the
aggregation by several criteria don’t exhibit a strong effect. Firms market value will be
analyzed by the method of event study. In this event study is take into account to the

ratio of issues sizes to total asset of the firms while acquiring pozitive and negative



vii

Abnormal Return (AR) in the large amount issue, It no usually found in the small
amount issue. At the same time, date of first issue of the firms was obtained positive

Cumulative Abnormal Return (CAR).

Key words: Bond Issue, Bank Market Value, Event Study, Stock Market
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GIRIS

1478 yilinda Avrupa’da ilk borsamin kurulmasi ile borsa benzeri faaliyetler
ortaya cikmaya baslamis. Tiirkiye’de ise 1866 yilinda Osmanli Devleti doneminde
sermaye piyasasi gelismeleri ve borsa benzeri faaliyetler goriilmeye baslanmustir.
Bagslarda iilke i¢inde sinirli gerceklesen bu faaliyetler, Bati’da yasanan sanayi devrimi

gibi olaylar ile uluslararasi alana yayilmistir.

Onceleri menkul kiymet hareketleri kamu kesimi tarafindan yogun olarak
yurtdist ve yurt ici borclarin finansmaninda kullanilir iken 2006 yilindan itibaren bu
durum degismis ve Ozellikle son zamanlarda bor¢larin finansmaninda uzun ve kisa
vadeli bor¢clanma araglar1 6zel sektor tarafindan en ¢ok kullanilan yontem olmaktadir.
Son yillarda bor¢lanma araci olarak farkli vade ve Odeme seceneklerinden de
kaynaklanarak ©zel sektor tarafindan borg¢larin finansmaninda en ¢ok tercih edilen
tahvillerdir. Bundan da yola c¢ikarak bu calismada banka tahvil ihraglarinin piyasa

degerine etkisini olay calismasi metoduyla inceleyecegiz.

Birinci boliimde oOncelikle genel bir aciklama yapilacak olup, menkul
kiymetlerin ve menkul kiymet ihracinin ne oldugu 6zellikle son zamanlarda piyasada
islem hacmi en yiliksek menkul kiymetlerin hisse senedi ve tahviller oldugu
vurgulanacak ve ayrica calismamizda neden bankalarin tahvil ihraglarinin incelendigine
4. bolimde elde edilen Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerinden de faydalanilarak
aciklanacaktir. Yine birinci boliimde tahvil kavramai, tahvilin 6zellikleri, tahvil ¢esitleri,
tahvil tiirevleri ve tahvilde tiirev tamimlar1 ayrintili bir sekilde agiklanacaktir. Hisse
senedi ile tahvil birbiriyle her zaman karistirilan iki kavram oldugu i¢in aralarindaki
farklara da deginilecektir.Ikinci kisimda ise ilk borsanin Avrupa’da ve Tiirkiye’de hangi
tarthlerde kurulduguna ve bor¢lanma araglarinin islem gérmeye baglamasi ile ilgili

tahvil piyasasinin tarihi gelisimi hakkinda bilgi verilecektir.



Ugiincii boliimde firma degerinin kapsami, énemi ve sermaye yapisi iizerinde
durulacak, firmalarin amaclar1 ve uluslararasi derecelendirme kurumlar1 ve islevleri
hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Bunun yam sira firmalar agisindan borcla
finansmanin bir smirt oldugu ve bunun asildigr takdirde firmalarin finansal sikintiya
girecegi gercegi finansal kaldirag basligi altinda ayrintili olarak anlatilacaktir. Daha

sonra firma sermaye yapisi bilesimi ve yaklagimlari agiklanacaktir.

Besinci boliimde veri ve metot ile ilgili bilgiler verilecektir. Bunun 6ncesinde de

literatiir de yaptigimiz calismaya benzer ¢alismalar da incelenip sunulacaktir.

Son olarak banka tahvil ihraglarinin firma piyasa degerine etkisini inceledigimiz
bu c¢alismasa olay calismasinin sonucunda elde ettigimiz bulgulara yer verilip sonuglar

yorumlanacaktir.



I. BOLUM

1. GENEL ACIKLAMA

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir (SPK,
md.3). Kurulca belirlenmis olan bu kiymetli evraklarin ihrag¢ilar tarafindan cikarilip
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisina ise menkul kiymet ihraci

denilmektedir.

Piyasada islem hacmi en yiiksek olan menkul kiymetler hisse senetleri ve
tahvillerdir. Koksal (2011)’de yapmis oldugu konusmasinda da belirttigi gibi sabit getiri
menkul kiymetler icerisinde yer alan tahvil piyasast 17.06.1991 tarihinde kurulmus ve
o donemin borclanma gereginin biiyiikliigii nedeniyle sadece kamu bor¢lanma
araglarinin el degistirdigi bir piyasa olarak gelismis ve gectigimiz yirmi yil icinde kamu
finansmani alaninda tarihi bir rol iistlenmistir. Ozellikle kurumsal yabanci yatirimeilarin
Tiirk tahvil ve bonolarina gosterdikleri ilginin biiyiikliigiinde bu piyasanin tartisilmaz

bir rolii vardir.

SERPAM (2012) yili raporuna gore, tahvil piyasasi oOzellikle 2003-2010
yillarinda hizli bir yiikselis gostermistir. IMKB tahvil ve bono piyasast 2012 yilinda
3.550 milyar dolarlik islem hacmiyle diinyanin sayili en biiyiik piyasalari arasina
girmistir. Tahvil ve bono piyasasinin gosterdigi bu gelisme yabanci yatirimcilarin
ilgisini ¢cekmistir. Islem hacmine gore diinyada 7. sirada yer alan IMKB tahvil ve bono

piyasasinda islem hacmi 2012 yilinda 2011 yilina gore ayni diizeyde kalmistir.



TSPB (2014) raporuna gore ise, tahvil ilgili olarak 2013 yilina damgasini vuran
konu, ABD’deki ekonomik toparlanmaya pareler olarak merkez bankasi FED’ in Mayis
ayinda tahvil alim programinda planl bir azaltma baglayacagini duyurmasi olmustur.
FED kararlar kiiresel biiylimeyi destekleyici likidite kosullarini olumsuz etkilemistir.
Ayni sekilde o donemde Moody’s uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
Tiirkiye’nin kredi notuyla ilgili verilen yatirim yapilabilir iilke kararinin ardindan
ilkede yasanan olumlu faiz ve enflasyon ortamini da olumsuz etkilemis ve iilkede yavas
yavas diisme seyrinde olan faiz ve enflasyon oranlar tekrar yiikselise ge¢mis, bunun

sonucu olarak tahvil fiyatlar diisiis seyrine girmistir.

1.1. Tahvil Kavrami, Tahvilin Ozellikleri Ve Tahvil Piyasasinin Tarihi Gelisi
ve Tiirkiye

1.1.1. Tahvil Kavrami Ve Tahvilin Ozellikleri

Ulkemizde tahvil uygulamalarmi 6zel kesim ve devlet tahvilleri olarak iki gruba
ayirabiliriz. Burada tahvil ihraglarinin tahvil ihra¢ eden firmalarin piyasa degerine etkisi
inceleneceginden 6zel kesim tahvili iizerinde daha cok durulacaktir. Kamu kesiminin

cikardigi tahviller farkli temellerde oldugundan ayrica incelenmesi gereken bir alandir.

Tahvil, en basit sekliyle, 6zel veya kamu kuruluslar tarafindan ¢ikarilan vadesi
bir yildan uzun olan bor¢ senedi olarak ifade edilir. Tiirk hukukunda TTK.m.420
hiikmiine gore “Anonim Ortakliklarin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve

ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklari bor¢ senetlerine tahvil denir”.

Anonim ortakliklarin tahvil c¢ikarmasina iliskin usul ve sartlar esas itibariyle
TTK’ unda diizenlenmis olmakla beraber ayni zamanda SPK, SPK Seri II Tebligleri ve
T.C Merkez Bankasi gibi kuruluslarda da tahvillerle ilgili diizenlemeler yer almaktadir.
SPK’ ya gore tahvil, “ihraccilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla

diizenleyip sattifi ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri ddenmesi



taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢clanma araci” olarak

tanimlanir.

Tahvil ile ilgili yapilmis olan bu kanuni tarifler doktrinde, tahvilin tiim
unsurlarint yansitmadigl diisiiniildiigiinden yetersiz bulunmaktadir. Tahviller anonim
ortakliklarin bor¢ para temini suretiyle kredi ihtiyaclarimi tatmin amaciyla seri halde
cikardiklar1 borg¢ senetleridir. Bu agidan ortakligin miinferit sahis ve kuruluglara verdigi
borg senetleri tahvil degildir. Esasen tahviller, ortakliklarin ihtiya¢ duyduklar1 bor¢ para
temini i¢in ¢ikardiklart para borcu senetleri oldugundan paradan baska bor¢ ve alacaklar
icin tahvil diizenlenemez ve bu 6zellik tahvilleri; mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve
kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayirir. Tahvilin en onemli 6zelligi,
ihtiva ettigi borg iliskisinin kiymetli evrak niteligine sahip, kanuni sekil sartlarina

baglanmis olmasidir (Unsal 2003).

Tahvil ile ilgili tanimlar, aciklamalar ve kanunda yer alan sartlar incelendiginde
tahvilin bazi temel 6zellikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar: (Taner ve Akkaya 2009: 127-
128).

v" Tahvilin 6diing verme isleminden dogan bor¢ hakkini temsil ettigi,

v" Genelde getirisinin sabit oldugu,

v' Risk tasimadigi, (Tahvil ihra¢ eden sirketin tahvil anapara ve faizlerini
0deyemeyecek duruma gelmesi ve ikincil piyasada islem goren tahvillerin
piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek dalgalanmalardan etkilenme
durumlar1 haric)

v" Ortakhigin tasfiyesinde alacak acisindan 6ncelige sahip bulundugu,

v Itfasinin zorunlu oldugu ve itfa islemi ile sahibinin ortakliktaki iliskisinin

kesildigi, anlagilmaktadir.
1.1.2. Tahvil Piyasasinin Tarihi Gelisimi ve Tiirkiye
Avrupa’da ilk borsa 1478 yilinda Belgika’nin bir liman kenti olan Anvers

sehrinde kurulmustur. Tiirkiye’de ise mevcut kaynaklara gére Osmanli Imparatorlugu

doneminde 1866 tarihinde kurulmustur. Ancak Osmanli dsneminde Istanbul’da sermaye



piyasast gelismeleri ve borsa benzeri faaliyetler, orgiitlii bir kurum olarak borsanin

ortaya cikmasindan cok 6nce baslamistir IMKB, 2011).

Tiirkiye’de ilk sermaye piyasasi gelismelerinin temelinde Bati iilkelerinde
gerceklesen sanayi devrimi, biiyiilk anonim sirketlerin sagladigi sermaye birikiminin
etkileri bunun yaninda, Osmanli’da yasanan Tanzimat Hareketi’'nin getirdigi yeni yasam
tarzinin Ozendirici havasi ve Bat1 iilkeleri ile yapilan yeni bazi1 anlasmalarin baslattigi
disa agilma siireci disar1 ile olan ekonomik iliskileri tesvik ediyor ve yabanci menkul
kiymetlere yatirimi Ozendiriyordu. Daha ¢ok Osmanli iilkesinde bulunan yabanci
tacirler, Bat1 ile yakin temas olanagina sahip Levanten’ler ve azinliklar ayricaliklarindan
da faydalanip disariya para cikarip tahvil ve hisse senedi alarak tasarruflarini
degerlendirme yoluna gitmiglerdir. Osmanli topraklar1 icerisinde bor¢clanma araglarinin
yayginlagmasinda Galata Bankerleri olarak iin yapan mali aracilarin rolii biiyiik
olmustur. O donemde Osmanli tahvili Eshami Cedide (diger adiyla Konsolid) olarak
adlandiriliyordu. Osmanli Devletini tahvil ¢ikartmaya iten asil sebep i¢cinde bulundugu

mali bunalimi bir sekilde finanse etmek zorundaligi olmustur (Fertekligil 2000; 1-197).

Osmanl1 Devleti tarafindan hicbir denetleme, sinirlama getirilmeden yapilan bu
menkul kiymet iglemleri 1873 yilinda resmi bir kurum seklini alan Dersaadet Tahvilat
Borsas1 (Galata Borsasi, Osmanli Borsasi, Istanbul Borsas1 gibi) ayn1 anlama gelen
adlarla amlan ilk borsamin kurulmasiyla smirli da olsa denetim altina alinmaya
calisilmistir. Yerli halkin dini inanglar ve geleneklerinden dolayr bor¢lanma araglariyla
ilgilenmedigi o donemde borsada 157’si azinliklardan olugmak iizere toplamda 172

kayith tiye sayis1 bulunmaktadir (Fertekligil 2000; 1-197).

Galata Borsasi, ulusal bir borsa olmaktan ziyade, uluslararasi bir borsa olarak
gelismistir ve o donemde Osmanli tahvillerinin fiyatlar1 Londra’da, Paris’te olusuyordu.
1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi olarak kurulan borsa 1906 yilinda ismi Esham

ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilerek Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.

Cumbhuriyet déneminde, 1922 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

kurulmus, borsanin kurulusundan uzun bir siire sonra yasanan bazi olumsuz ekonomik



olaylar (1979-82 yillarina damgasi vuran bankerler olay: gibi...) neticesinde 30.07.1981
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmis, boylece borsa siki denetim altina

alinmaya baslanmistir IMKB, 2011).

1.2. Tahvil Tirleri

1.2.1. Devlet Tahvilleri — Ozel Sektor Tahvilleri

Tahvil c¢ikarabilen kurumlar agisindan ele aldigimizda ilki: devlet hazineleri
tarafindan cikarilan ve vadesi en az bir yil olan Devlet Tahvilleridir, ikincisi ise:
bankalar, tiiketici finansmam sirketleri ve anonim sirketleri tarafindan vadesi en az iki
yil olarak ¢ikarilabilen Ozel Sektor Tahvilleridir (http://www.borsaistanbul.com/, 25.
10. 2014 te erisildi).

Devlet tahvillerine kisaca deginecek olursak, finansal ara¢ ihraciyla devlet
belirtilen tarihte -vade- faiz getirisiyle beraber ddeme yapmayi garanti eder. Devlet
tahvillerinden tiizel kisiler faydalanabildigi gibi, bankalar da tahvilleri bilan¢olarinin
aktif kaleminde yatirim araci olarak bulundurabilirler. Devlet tahvilleri sabit faizli,
degisken faizli olabildigi gibi dovize endeksli de olabilirler (http://tr.wikipedia.org/,
25.10.2014 te erisildi).

Ozel sektoriin, gelecekteki yatinmlarim belli 6lgiide uzun vadeli yabanci
kaynakla karsilamaya karar vermesiyle basvurabilecegi yollardan birisi piyasadan

bor¢lanmaktir ve bu bor¢glanma yollarindan birisi de tahvil ihracidir (Kocaman 2004:

18).

Devlet tahvilleri risksiz ve vergisiz oluslar1 nedeniyle tasarrufcunun ilgisini 6zel

sektor tahvillerine oranla daha fazla cekmektedir (Taner ve Akkaya 2009: 23).



1.2.2. Primli Tahviller — Basabas Tahviller

Ihrac edilen tahvil, iizerinde yazihi fiyattan satisa ¢ikarilmissa basa bas tahvil
denir. Ticaret Kanunu, nominal degerin %5’i kadar altinda bir fiyatla satisina izin
vermektedir ki, bu sekilde indirimli fiyattan satisa cikarilan tahvillere primli tahvil

denir. Uygulamasina sik rastlanmaktadir (Fertekligil 2000: 276).

1.2.3. Ikramiyeli Tahviller

Nalbat (2008)’e gore tahvillerin satisin1 tesvik etmek icin faiz ve erken satis
priminden bagka para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun,
alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin
icindedir. Tiirkiye'de, tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil, her ne nam
altinda olursa olsun, faiz disinda bir menfaat saglanamaz. (RG:1.07.1987, TC Merkez
Bankasi)

1.2.4. Garantili ve Garantisiz Tahviller

Tahvilleri giivenceleri acisindan garantili ve garantisiz tahviller olarak iki grupta

toplanir.

Garantili tahviller, vadesinde ©Odenemeyen anapara ve faizin yatirnmcilara
O0denmesini saglamak amaci ile anonim ortaklik tarafindan bir garantinin gosterilmesi
durumunda s6z konusudur. Garanti, tahvil c¢ikaran ortaklifin bir tasinmaz mal
olabilecegi gibi, menkul kiymet portfoyiindeki menkul kiymetler de olabilir (Taner,
Akkaya 2009: 34). Sozgelimi, piyasada taninmamis bir firmanin biinyesinde ¢ikarttigi
tahvil i¢in piyasa taninmis giivenilen bir firmanin garanti vermesi ile tahvilin satis1 daha

kolaylasabilir.

Garantisiz tahviller, aslinda garantisiz olmakla beraber, ihra¢ eden sirketin
malvarliginin teminat1 altinda (secured bond) olabilirler. Sirket, bu borcu karsilayacak

mal varligi gostermiyorsa zayif bir tahvil (naked debenture), sirketin tahvillerinin



anapara ve faizlerini karsilayacak giicii yoksa ciiriik tahvil (junk bond) s6z konusudur

(Karsl1 1989: 40).

1.2.5. Nama ve Hamiline Tahviller

Tahviller nama ve hamiline yazili olabilir ancak piyasada daha ¢ok hamiline

yazili tahvil ihra¢ edilmesi yayginlagsmistir (T.C. Merkez Bankas1 1987: 32).

Nama yazili tahvillerin {izerinde hakiki sahislarin ad ve soyadi ile tiizel kisilerin
ticaret tinvanlari tastyan ifadeler bulunur. Tahvillerin nama yazili olarak ¢ikarilmasi
isletmeler agisindan tahvil sahiplerinin kimliginin dolayisiyla isletmenin bor¢lu oldugu
sahislarin bilinmesini olanakli kilar. Tahvilleri elinde bulunduranlar acisindan ise de
nama yazili bir belge yararmm1 saglamaktadir. Tahvillerin nama yazili olmasi,
kaybolmasinda sorunlar ¢ikarmamaktadir. Bu bakimdan kisilerin tahvilleri
kayboldugunda tahvil sahibi oldugunu kanitlamasi1 kolaylasmaktadir (Asikoglu 1983:
39-40).

Hamiline yazili tahviller, alacaklis1 belli olmayan senetlerdir. El degistirmekle
sahip degistirebilen tahvillerdir. Bu tahvillerin aktarma ve baskasi iistiine ¢evrilebilme
kolayligina karsilik, kaybolma ve c¢alinma hallerinde, kaybeden ve caldiranin bunu
kanitlama zorunlulugu vardir. Hamiline yazili bir tahvilin nama yazili veya nama yazili
bir tahvilin hamiline yazili hale getirilmesi i¢in tahvil sahipleri genel kurulu ve sirket

yonetim kurulu arasinda bir anlagsmaya varilmasi gerekmektedir (Asikoglu, 1983: 40).

1.2.6. Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller

Ozel sektor tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Halihazir
mevzuatimiza gore bu vade 2 yildan az olmamak {iizere serbestce belirlenir. Cikarilan
tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir defada olmaz.
Normal iktisadi sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plan1 dahilinde tahvil bedelleri geri
Odenir. Baz1 tahvillerde ise tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra

istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte paraya cevrilme imkam vardir. Bazi
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tahvillerde bu imkan her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi
halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle birlikte

itfaya tabi tutulur (Nalbat 2008: 11).

1.2.7. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Tahvil sahiplerinin ve ihrag¢¢1 kurulusun gerek faiz oranlarindaki degisimden
gerekse enflasyon oranlarindaki de§isimden zarar gormesini engellemek icin tahviller

degisken ve sabit faizli olarak ¢ikarilabilir.

Enflasyon ve faiz oranlar1 dogru orantilidir, tahvilin fiyat1 ile faiz orani ters
orantilidir. Dolayisiyla enflasyonun dalgali ve yiiksek bir seyir izledigi iilkelerde
(Tirkiye’de oldugu gibi), yatinmcilar enflasyonun sebep olabilecegi faiz orami
riskinden kaginmak icin ihraggr taraftan ya olmasi gerekenden daha yiiksek getiri talep

ederler yada sabit faizli tahvilleri tercih ederler (Subramani 2011: 18).

1.2.8. Indeksli Tahviller

Yine hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken faizli
tahvillerde yalnmz faiz orami enflasyona karsi korunmaktadir. Anaparayr korumakta,
dovize ya da altina indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrag
tarihi ile vade giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir dovizin kurundaki artis

yiizdesine gore anapara arttirilarak tahvil sahibine 6denir (Nalbat 2008: 12).

1.3. Tahvil Tirevleri

1.3.1 Riichan Hakli Tahviller

TTK m.461°de, anonim sirketler icin diizenlenen riichan hakki, sermaye

sirketlerinde esas sermayenin dig kaynaklardan arttirilmasi sonucu ortaya cikan yeni

paylar1 oncelikle alma hakkini paylari ile orantili olarak pay sahiplerine saglar. Bu hak
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sermaye artirnmi karari ile dogar ve kullanilir hale gelir. Yani sermaye artirim karari,
pay sahibine ait riichan hakkini soyut olmaktan ¢ikararak, onu ortakliga karsi ileri

stiriilebilen somut bir hak haline doniistiiriir (Adigiizel 2014: 2).

Riichan hakkinin kullanilmasiyla, hisse senedi satisi yoluyla sirketin 0z
kaynaklarinda artis olur. Ancak hisse senedine c¢evrilebilir tahville karsilastirildiginda,
hisse senedine cevrilebilir tahvilin kullanilmasi halinde yabanci kaynagin 6z kaynaga
doniistiigii, sirketin pasiflerinde bir yeniden yapilanma oldugu fakat 6z kaynaklarinda

artis olmadigr goriiliir (Kocaman 2004: 42).

1.3.2. Kara stirakli Tahviller

Anonim sirketlerin karlarina ortak olacak sekilde cikardiklar tahvillere kara
istirakli tahvil ad1 verilmektedir (Civan 2007: 131).

SPK ve IMKB’de (2011), yilinda yer alan temel bilgiler 1s181inda, kara istirakli
tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak cikarilirlar. Anaparanin 6demesi yillara
dagitilmaz ve ihraccilar, tahvillerde verilecek donem kar paymin belirlenmesinde
asagidaki esaslardan birini secerler:

v Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 yiizdesine gore

hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin 6denmesi,

v" Kar payinin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit

veya daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse, kar payinin ddenmesi,

v Bir faiz 6n goriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay: yiizdesine

gore hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.

1.3.3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

HDT ihrac1 o©zellikle, hisse senedi piyasasinin sundugu yiiksek getiri
potansiyelinden yararlanmay1 amaclayan, bununla birlikte hisse senedi fiyatlarindaki
degiskenligin getirdigi riski iistlenmek istemeyen yatirimcilara hitap etmektedir.
HDT’in en temel ozelligi tahvillerin icerdigi anapara giivencesi ile hisse senetlerinin

sagladig1 sermaye kazancin bir arada sunmasidir. HDT ihrac1 gerceklestiren sirketler,
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sabit getiri ile birlikte degistirme hakkinin da tasarruf sahiplerine taninmasinin etkisi ile
fiyatlamada esneklik kazanmakta ve diisiik maliyetle fon temin edebilmektedirler

(Ozdemir 1999: 1)

Ulkemizde, yatirimcilar ve ihraccilara yonelik cesitli avantajlar getiren hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller i¢in herhangi bir piyasa olusumu heniiz mevcut
degildir. Bu durumun oOncelikli nedeni, 6zel sektor bor¢lanma senetleri piyasasi i¢in

gecerli olan talep yetersizliginin, HDT piyasasina yansimasidir.

HDT’in vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirilmesi, vadenin
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken iki yil sonra yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle
degistirilmesi, ortaklik talebine ve tasavvuf sahibinin talebine bagli olarak yapilir.
Tasavvuf sahibinin talebine bagh olarak degistirme durumunda, degistirme hakkini
kullanmayan HDT sahiplerinin degistirme hakki ortadan kalkar. Ortakligin talebine
bagh degistirme durumunda degistirme tarihinden en az 1 ay 6nce ortaklik tarafindan en
az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ikiser kez yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine
duyuru yapilir iIMKB 2011: 210)

1.4. Tahvillerde Deger Tanimlamalar1

IMKB (2011) temel bilgiler kilavuzu incelendiginde, biitiin menkul kiymetlerde

oldugu gibi, tahvillerin de ii¢ tiirlii degeri vardir.
1.4.1 Nominal Deger
Tahvilin iizerinde yazili degerdir. Bu deger sabit olup, hicbir zaman degismez.

Muhasebe kayitlarina ve itfa planina esas teskil eder. Vade sonunda tahvil hamilinin

eline gececek anaparadir.
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1.4.2. Thrac Degeri

Menkul kiymetin ilk ihragtaki fiyatidir. Thra¢ degeri nominal degerin altinda
olursa iskontolu satig, nominal degerin iistiinde olursa primli satig, nominal degere esitse
basabas satis yapilmis demektir. Thrac degeri = (Nominal deger -%5 Kanuni indirim +
Erken satis primi) olur. Bu sekilde hesaplanan ihra¢ degeri satisin son giinii yaklastikca
nominal degere dogru yaklasir ve son giin (nominal deger- %5) olur. Ertesi giin faiz

islemeye baglar.

1.4.3. Piyasa Degeri

Tahvillerin piyasa degeri nominal degerden ¢ok farkli degildir fakat, sartlara
bagli olarak inip cikabilir. Her tahvilin piyasada her an icin bir degeri vardir. Bu deger
(anapara + son faiz 6demesinden beri islemis giinliik faiz) toplami civarindadir.
Tahvilin net yillik faizi 365 ile boliiniip gecen giin sayisi ile ¢arpildiginda islemis net
faizi bulunur. Tahvilin nominal faiz oram cari faiz oraninin altinda ise, piyasada borsa

degeri nominal degerin altindadir. Bu durumda “iskontolu islem goriiyor” denilir.

Tahvilin nominal faiz orani cari piyasa faiz oraninin iistiinde ise, piyasa yada
borsa degeri nominal degerin {istiinde olusur. Bu durumda da tahvilin “primli islem

gordigli” soylenir.

Normal ekonomik sartlar altinda, biiylik ve taninmis sirketlerin tahvilleri ile
biiylik banka ve holdinglerin garantisine sahip tahviller digerlerine oranla ikincil
piyasada daha yiiksek deger bulurlar.

1.5. Hisse Senedi ve Tahvil Arasindaki Farklar

Sabit getirili menkul kiymetler iki tanesi olan tahvil ve hisse literatiirde en ¢cok

kullanilan ve bunun yaninda en ¢ok karistirilan iki senettir.
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Taner ve Akkaya (2009)’ a gore tahvil ve hisse senetleri arasinda hem yasal hem

de ekonomik agilardan bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bunlar:

e Tahvil, bir bor¢clanma belgesidir. Ortakligin uzun vadeli borclarini gosterir.
Hisse senetleri ise, ortaklig1 ve ortakliktaki sermaye payini gosterir.

¢ Hisse senetlerini yalnizca anonim ortakliklar ihra¢ edebilir. Tahviller ise
anonim ortakliklar disinda devlet, belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu
kurumlarinca da ¢ikartilabilir.

e Tahvil sahibi ortakligin varliklar1 iizerinde alacagindan bagka hi¢bir hakka
sahip degildir. Yonetime katilamaz. Hisse senedi sahipleri ise ortakligin sahibi
durumundadir. Sahip oldugu pay oraninda oy hakki vardir.

e Tahvilin getirisi faiz, hisse senedinin getiri ise kar payidir. Tahvillerin getirisi
kar yada zarara bagh degildir. Ortaklik zarar etse bile belirlenmis olan faiz
gelirini saglar. Hisse senetlerinin getirisi ise ortakligin kar etmesine baghdir.

® Degisken faizli tahvil disinda, tahvilin getirisi belirli ve sabittir. Hisse
senedinin getirisi ise degiskendir.

e Tahvillerin belirli bir siiresi vardir ve bu siire sonunda itfa edilmeleri
zorunludur. Hisse senetleri i¢in vade soz konusu degildir.

¢ Tahviller nominal degerlerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilebildikleri halde,
hisse senetleri nominal degerin altinda bir fiyatla ihra¢ edilemezler.

¢ Cikartilabilecek  hisse  senedi  miktar1  kayith ~ sermaye  disinda
sinirlandirilmadig  halde, tahvil miktar1 6denmis sermaye ve yedeklerle
sinirlandirilmaktadir.

¢ Ortakligin tasfiyesi halinde once tahvil sahipleri alacak haklarini alirlar.

Geriye kalanlar ise hisse senedi sahiplerine paylar: oraninda dagitilir.



II. BOLUM

2. FIRMA DEGERININ KAPSAMI, ONEMi VE SERMAYE YAPISI

Firmalarin ortaya cikis donemlerinden itibaren cesitli amaclar1 vardir ve bu
amaclarim gerceklestirmek icin islevler yaparlar. 1990’11 yillarin bagindan itibaren firma
karinin maksimum kilinmas: olarak ifade edilen firma amaci bu yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren tartismaya konu olmus ve giiniimiizde firmanin amaci “Firmanin Net
Bugiinkii Degerini hissedarlar1 agisindan maksimum kilmak™ olarak agiklanmaktadir
(Ureten ve Ercan 2000: 10). Ancak bu konuda farkli yaklasimlar da vardir: Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD), firmalarin dolayisiyla iist yOnetimin amaci firma
degerini maksimum yapmak oldugu, aksine Kita Avrupasi’nda ve Japonya’da ise bu
amacin yerini tiiketicilerin, calisanlarin, hiikiimetin ve hatta toplumun menfaatlerinin
aldig1 yaklasimlar1 genel olarak kabul gérmektedir (Copeland, Koller ve Murrin 2010:
113).

Cok uluslu sirketlerde genellikle kabul goren amag, ortaklarinin sahip oldugu
hisse senedi degerini maksimum etmektir. Bir diger amac ise, firmanin net simdiki
degerinin maksimum kilinmasidir ki bu firmanin sahip oldugu varliklarin her birinin
etkin kullanilip, belirtilen amaca en fazla katkiyr verecek sekilde yOnetilmesiyle

miimkiindiir (Aksoy 1987: 23).

1990’11 yillarin basindan itibaren firmalarin 6ncelikli amaci kar maksimizasyonu
iken daha sonra en az ii¢ sebep ortaya atilarak bu Oncelik degismistir. Bu sebepler:

(Okka 2006: 14).
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1. Kar maksimizasyonu ile ne kastedildigi acik ve net degildir. Karin net kar,
briit kar, vergi oncesi/sonrasi kar, muhasebe kari, ekonomik kar gibi bir¢ok
tanimi  vardir. Bu durumda hangi karin  maksimizasyonundan
bahsedilecektir?

2. Kar maksimizasyonu, nakit akimlarinin zamanlamasini, yani paranin zaman
degerini dikkate almaz. Bu giin saglanan 100 lira kar ile bes yil sonra
saglanan 100 lira kar aym sey degildir.

3. Kar maksimizasyonu, farkli alternatifler arasindaki risk farkini ihmal eder.
Mesela getiri oram ayni, riskleri farkli iki alternatif arasindaki bir se¢cimde
kar maksimizasyonu kayitsiz kalir. Halbuki bircok insan, yatirnmci, ayni

getiriyi saglayacak alternatiflerden daha az riskli olan1 sececektir.

Kisacast bu sebepler de dikkate alinarak, giinlimiizde isletmelerin en temel
amaci kar maksimizasyonundan hisse senedi piyasa degerinin maksimizasyonuna
doniismiis durumdadir. Bu durumda daha ¢ok kar eden ya da daha c¢ok satis hasilati elde
eden isletmeler degil, firma degerini en yiiksege cikaran, diger bir ifade ile degere
dayali yonetim bi¢imini benimseyen isletmeler bu amaca yaklagmis olacaktir (Arkan

2010: 25).

Bu donemde degisen firma amagclariyla birlikte asagida da tanimlanacagi gibi

firma degerlemesiyle ilgi olan baz1 yeni kavramlarda ortaya ¢ikmugtir.

2.1.  Deger ve Degerleme Kavramlari

Degerleme alaninda fiyat, maliyet, Pazar ve deger kavramlar1 one ¢ikmaktadir.
Bunlan kisaca aciklayacak olursak: fiyat, bir mal yada hizmet icin istenen, teklif edilen
veya odenen miktardir. Fiyat ayrica, 6zel kosullar altinda alic1 ve satici tarafindan bir
mal veya hizmet {izerine konulan degerin goreceli ifadesidir. Maliyet, bir mal ve hizmet
icin Odenen fiyat veya mal ve hizmetin iretilmesi, yaratilmasi icin gerekli olan
miktardir. Pazar, alicilar ve saticilar arasinda bir fiyat mekanizmasiyla mallarin ve

hizmetlerin ticaretinin yapildigi bir ortamdir. Deger, satin almaya uygun olan bir mal
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veya hizmet icin alic1 ve satici tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik
bir kavramdir (Chambers 2005: 5). Piyasa Degeri; Herhangi bir varligin, firmanin
serbest pazardaki arz ve talep gii¢lerine dayali olarak olusmus fiyatidir. Herhangi bir
varligin, firmanin orgiitlii bir piyasada islem gérmesi durumunda, piyasa degeri ayni

zamanda borsa degeri olarak ifade edilmektedir (Karan 2013: 26).

Copeland, Koller ve Murrin (2010: 118)’da degerleme kavramini, bir piyasa
ekonomisi i¢inde yapilan Ol¢iimiin degeri olarak tanimlamislardir ve degerlendirmenin
ozellikle performans Ol¢iimiinde cok faydali oldugunu ciinkii, sadece hisse senedi
sahiplerinin degil bir firma icerisinde bulunan biitiin ortaklarin, paydaslarin firmaya

uzun donemli etkilerini géz Oniine aldigini ifade etmislerdir.

Fernandez (2004: 19)’e gore degerleme, sirket satin alma ve satma, sirketin
piyasa degerinin Olciilmesi veya firma degerlemesi gibi cesitli alanlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Firma degerlemesi; firmanin hisse senetlerinin halka arzi, hisse devri,
iflas durumu, zarar sonucu tazminat ortaya ¢ikmasi gibi belirli donemlerde isletmeye
yatirim yapan veya yapmayi diisiinenlere, tahvil satin alarak bor¢ verenlere, sendikalara,
rakiplere ve ilgili kamu kurumlarmmin firmanin mevcut degeri ve kendilerine olan
etkisini gorebilmeleri agisindan gereklidir (Ban ve Tuna 2003: 16). Hisse senetleri icin
en objektif deger, varsa, borsa degeridir. Borsa degeri piyasa degeri olarak da
bilinmektedir. Borsa degeri objektif bir deger olmakla birlikte, piyasalarin zayif ve
giiclii oldugu donemlerde borsa degeri hisse senedinin gercek degerinin ¢ok altinda ya

da ¢ok iistiinde olabilir (Ozaltin 2006: 12).

Dolayisiyla degerleme konusuna sirketler acisindan bakildiginda, giiniimiiz
finans diinyasinin en énemli konularindan biri olmustur. Bu durumda firma sahipleri ve
yoneticileri firma degerini maksimize edecek yonetim bicimlerinin gelismesini
saglamis. Ayrica ulusal ve uluslararasi alanda cesitli degerleme kuruluslari, degerleme

yontemleri ortaya ¢cikmistir ve hala da bu yontemler gelistirilmeye calisilmaktadir.
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2.2. Uluslararasi Firma Degerleme Kuruluslar

1980 yilinda U.S.’de sermaye piyasalarinda yasanan Wall Street tarihindeki en
biiyiik iflaslardan biri olan Drexel Burnhami’in iflasiyla hem yeni bir tahvil ¢esidi olan
“junk bonds” kavrami hemde firma degerlemesi kavrami ortaya c¢ikmistir. Tahvil
cesitlerinden biri olan junk bonds yatirim yapilamayacak derecede olan tahvillerdir ve
kredi derecelendirme kuruluslar1 Standard Poor’s yada Moody’s tarafindan “BB” yada
“Ba” yatinnm yapilamaz seviyede olan kurumlarin ¢ikardiklar1 sabit getirili
enstriimanlardir. Bu iflas olayindan sonra ortaya cikan bir diger kavram olan firma
degerlemesi kavrami ile bircok kredi derecelendirme kuruluslart kurulmaya
baslanmistir. Yatinmcilarin diisiik faizle bor¢ elde etmelerini de saglayan kredi notu

veren en eski ve en biiyiik kuruluslar “Moody’s”ve “Standard ve Poor’s” sirketleridir

(Glenn 1990: 13).

Bunun disinda en c¢ok bilinen bagka uluslararasi derecelendirme kuruluslari
bulunmaktadir. Her bir kurulusun kendi internet sitesi arastirilarak elde edilen risk
durumuna bagl olarak verdikleri ¢esitli kredi notlar1 ve risk derecesi agsagida bir tablo

halinde ayrintili olarak aciklanmistir.

Tablo 2.1: Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 ve kredi notlar1 (Bal 1994: 15).

Firmalara gore kredi notlari
Standard . Duff and Risk Derece
and Poor’s Moody’s Fitch Phelps

AAA Aaa AAA 1 Yatirim En Diisiik Risk
AA Aa AA 2-4 Yatirim En Diisiik Risk
A A A 5-7 Yatirim Diisiik Risk
BBB Baa BBB 8-10 Yatirim Orta Risk
BB,B Ba,B BB,B 11-13 Spekiilatif Yiiksek Risk
Cccl/ccl/c Caa/Ca/C Cccl/ccl/c 14-17 Spekiilatif Cok Yiiksek Risk
D C D - Spekiilatif | ----emeeee-

2.3. Firma Degerine Etki Eden Faktorler

Bir firmanin degeri, s6z konusu firmanin gelecekte saglayacag: gelir akisi ile, bu

gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Finansmana iligskin kararlar,
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bir yandan firmanin gelecekteki gelir akisinin biiyiikliigiinii etkiledigi gibi; diger yandan
firmanin risk derecesini de etkiler. Giiniimiizde finansmanin odak noktasim1 firmanin
piyasa degerini etkileyen kararlar ve faaliyetler olusturmaktadir (Akgiic 1998: 9).
Firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde etkili olan faktorleri sOyle siralayabiliriz
(Yazic1 1997: 14-15):

* Firmanin faaliyette bulunacagi endiistri kolu

* Firmanin biytikligi

* Firmanin faaliyetinde kullandig1 makine ve araglarin nitelikleri

* Firmanin sermaye yapisi

* Firmanin likidite durumu

* Firmanin dikey biitiinlesme derecesi

* Firmanin gergeklestirecegi yatirim projeleri

* Firmanin kullandig1 teknoloji

* Firmanin kurulus yeri se¢imi

Karlilik

\
\/

Risk

Firma Degeri

Finansal yonetimin aldig1 kararlar; firmalarin karlilig1 ve risk derecesi gibi iki

etmeni etkilemekte ve bu iki etmen de firmanin piyasa degerini etkilemektedir.

Firma degeri; isletmelerin kurulusundan baslayarak sekillenen, iiretilen mallarin
kalitesi, miisteri memnuniyeti, kaliteli bir yonetim anlayisina sahip olunmasi, igletme ici
ve isletme disi iligkilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu ve endiistrinin genel seyri
gibi unsurlardan etkilenerek ortaya c¢ikan bir kavramdir. Firma degerinin
belirlenmesinde maddi unsurlarin yaninda maddi nitelikte olmayan unsurlarin da dnem

kazandig1 goriilmektedir (Diizer 2008: 26). Sonug itibariyla, firmanin nakit akimlarim
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ve sermaye maliyetini etkileyen her faktoriin, firma degerini belirlemede, farkl

diizeylerde de olsa bir etkisi bulunmaktadir.

Firma degerinin tespit edilmesi bu konuyla ilgili olan kisi ve kurumlar a¢isindan
farkli derecede yarar saglamasina ve amaglara sahip olmalariyla birlikte cok dnemlidir.
Bunlar asagidaki bicimde siralanabilir (Ime, Giivemli ve Chambers 1997: 28):

* Yonetim

* Ortaklar

* Bor¢ verenler

* Potansiyel yatirimcilar

* Kamu ve yar1 kamu kuruluglar1

Firma degerinin yonetilmesi, cesitli kararlar sonucunda olusan firma degerinin
gercekei olarak tespit edilmesi kadar 6nemli olan bir diger konudur. Firmalarin ortaklari
birikimlerini firmaya yatirirken en onemli amagclari; aldiklart riske gore en yiiksek
getiriyi elde etmektir. Bu ise, firma degerinin etkin bir sekilde yonetilmesiyle ve bu
etkin yonetimin dogal sonucu olarak firma degerinin hissedarlar a¢isindan maksimum
olmasiyla miimkiindiir. Firma degerinin saglikli bir sekilde nasil bulunulacaginin yan
sira, daha iyi karar verebilmek icin firma degerinin bir ara¢ olarak nasil kullanilacagi da
ayr1 bir 6neme sahiptir. Giiniimiiz yoneticileri firmalarinin degerini Olgebilmeli ve

yonetebilmelidirler (Demirkol 2006: 26).

Son olarak da degere dayali yonetim bi¢imlerinin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi icin, deger yaratan unsurlarin yoneticiler ve firma sahipleri tarafindan
acikca ortaya konulmasi, deger yaratmak icin stratejilerin gelistirilmesi, uygulama
planlarimin hazirlanmas1 ve performansin siirekli olarak Olgiilmesi gerekmektedir

(Demirkol 2006: 27).

2.3.1. Tahmin Donemi

Bir firma ag¢isindan tahmin donemi, gelecekte gerceklesmesi muhtemel olan

nakit akimlarinin olusturuldugu donem olarak ifade edilmektedir. Firma degerinin
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hesaplanmas1 acisindan nakit akimlarinin gelecekte kag yil siireyle tahmin edilecegini
belirlemek ©Onem tasimaktadir (Chambers 2005: 99). Ancak bir firmanin nakit
akimlarinin tahmin donemi; firmanin yatirnm planina, faaliyette bulundugu sektore,
hayat egrisi gibi firmayla ve ekonomik sartlarla ilgili genel 6zelliklere gore farklilik

gosterebilir.

Firma degeri sadece tahmin doneminde elde edilen serbest nakit akimlarinin
belirli bir iskonto oranmi ile hesaplanmis bugiinkii degerleri toplami olmamaktadir.
Firmanin toplam degerini hesaplanmak i¢in tahmin donemi 6tesindeki nakit akimlarinin
da dikkate alinmasi1 gerekir ki; buda nihayetinde artik deger kavramina gitmektedir.
Sonug olarak firma degeri, tahmin donemi nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile artik

deger toplamindan olusmaktadir (Seving 2008: 31).

2.3.2. Paranin Zaman Degeri

Paranin zaman degeri iki agidan incelenmektedir. Bunlardan birincisi paranin

gelecekteki degeri, digeri de paranin bugiinkii degeridir.

Paranin gelecekteki degeri: Bugiin yaptigimiz harcamalarin, yatirnmlarin veya
nakit giris-cikislarinin gelecekte sahip olacagi degeri ifade eder. Belirli bir doneme
iliskin paranin gelecekteki degeri, bir veya birden fazla donemdeki deger artis veya
azalis oranmna gore artmakta veya azalmaktadir. Gelecekteki degerin farkli olmasi
tizerinde fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisimler etkili
olmaktadir (Bayr1 2006: 285). Faiz 6demelerinin yillik olmasi durumunda paranin
gelecekteki degeri asagidaki gibi hesaplanir (Shank ve Mayes 2007: 184).

P, _ Paranin bugiinkii degerini ifade etmekte,

FV, ,- Paranin gelecek degerini ifade etmekte v
r = Paranin faiz oraninm1 ve

71 = Paranin belirli bir zaman dilimini ifade eder.

FV, ,=Py(1+71)"
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Paranin bugiinkii degeri: Gelecekte meydana gelecek olan borglarin veya
alacaklarin belli bir faiz veya iskonto orani iizerinden bugiin alacagi degeri ifade
etmektedir. Bu yilizden 6zellikle gelecege doniik yatirnm karar1 verilirken bugiinkii deger
Oonemli bir husus olarak ele alinir. Faiz 6demelerinin yillik olmas1 durumunda paranin
bugiinkil degeri asagidaki gibi hesaplanir (Shank ve Mayes 2007: 187).

Py=FV_, (147)™

2.3.3. Artik Deger (Residual Value)

Artik deger, bir varligin satin alma maliyetinden, birikmis amortismanlarin

diisilmesi sonucunda elde edilen deger anlaminda kullanilmaktadir (Giirbiiz ve

Ergincan 2008: 15).

Diger bir ifadeyle artik deger, firmanin tahmin donemi nakit akimlarinin
otesinde elde ettigi nakit akimlarinin bugiinkii degeri olarak aciklanmistir. Firma degeri
hesaplanirken firmanin Omriiniin sonsuz oldugu kabul edilmektedir. Ancak firmanin
serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla
degerleme faaliyeti i¢in, firmanin sonsuz varsayilan omrii igerisindeki serbest nakit
akimlarinin hesaplamaya dahil edilmesi gerekmektedir. Firmanin tahmin donemi
Otesindeki serbest nakit akimlari, bu zorunluluk nedeni ile, ¢cogunlukla sabit olarak
kabul edilir ve hesaplamaya bu bicimde dahil edilir. Artik deger asagidaki gibi
hesaplanir (Tevfik 2012: 153).

FCF

V= —

TV= Artik deger
FCF = Sonsuza kadar devam edecek yillik nakit akimlari

1 = Yullik iskonto orani

Artik degerin bugiinkii degeriyse asagidaki gibidir;

Artik Deger

Bugiinkii Deger =
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Bu hesaplamalarda artitk degerin, sabit nakit akimlar1 varsayimina
dayandirilmasinin sebebi firmalarin yasam siireleri boyunca once faaliyet hacmi
bliyliyen sonra belirli bir oOlcege wulasip duraganlasan bir yap1 gosterdiginin

diisiiniilmesinden kaynaklanmaktadir.

Bir firmanin olgunluk safhasi boyunca da biiylimesi ongoriilebilir. Bu durumda
ongoriilen biiyiime oraninin da artik deger formiilii biinyesinde hesaplamamalara dahil
edilmesi gerekir. Belirli bir biiylime orami (g) varsayilmasi durumunda artik deger

asagidaki gibi hesaplanir: (Chambers 2005: 103).

Artik Deger =

(14" i-g
FCF = Sonsuza kadar devam edecek yillik nakit akimlari
1 =Y1llik iskonto orani

g = Nakit akimlarinin biiyiime orani

Genelde bir firmanin olgunluk sathasi boyunca gerceklestirecegi yillik biiyiime
oraninin genel ekonomide beklenen biiylime de goz oniinde bulundurularak %1 ile %4

arasinda gerceklesmesi beklenir.

2.3.4. Serefiye (Pestemallik Degeri)

Serefiye ticari bir isletmenin, sahip oldugu soOhret, tuttugu miisteri kitlesi,
faaliyet gosterdigi sektorde monopol durumda olmasi, bulundugu yerin 6nemi ve
benzeri nedenlerden dolayi, bilanco degerlerine ilave olarak sahip oldugu degeri ifade
eder. Ancak bu degerleri yaratan isletmenin, bunlar1 degerleme konusu yaparak
bilancosuna dahil etmesi miimkiin degildir (Ates 2011, http://www.muhasebetr.com/, 14
Nisan 2015°te erisildi). Diger bir tanimlamada ise, serefiye degeri bir firmanin,
varliklarinin defter degeri toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmasi durumunda

olusan pozitif fark olarak tanimlanmistir (Cheng-Few ve Alice 2006: 135).

Serefiye firmalarin faaliyetleri ile ilgili maddi olmayan bir¢ok unsuru icerir. Bu
unsurlar agagidaki gibi siralanabilir (Chambers 2005: 107).

¢ Firmanin ve hissedarlarin is diinyasindaki ve sektordeki iinii, imaju,
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¢ Kurulug yerinin uygunlugu,

¢ Rekabet ortaminda firmanin iiriin veya hizmetlerinin konumu, pazar payz,

¢ Miisterilerin isletmeye verdikleri deger,

¢ Firmanin sahip oldugu markalar,

¢ Firmanin teknoloji, know-how, lisans ve patent hakki gibi sahip oldugu maddi
olmayan duran varliklari,

¢ Firma yonetimi ve calisanlarin deneyimi, yetkinligi,

¢ Tekel avantajlarinin olmast,

¢ Potansiyel karlarin ve yeni yatirim olanaklarinin bulunmasi.

Bu yonteme gore, firma degeri asagidaki formiil ile bulunur:

V=A+(nxB) yada V= A+(zxF)

V= Serefiye

A= Net varlik degeri,

n= 1.5 ve 3 arasindaki katsay1,
B= Net gelir,

z= Satis gelirlerinin yiizdesi,

F= Devir hizi,

Buradaki ilk formiil genellikle sanayi sirketleri i¢in kullanilirken, ikinci formiil
yaygin olarak perakende ticaret i¢in kullanilir (Fernandez 2007, http://www.iese.edu/,
15 Nisan 2015’te erisildi).

2.3.5. Kaldirag

Kaldirag sozciigii fizik, politika gibi bir¢cok alanda kullanilmakla birlikte isletme
yonetimi alaninda da kullanilmaktadir. isletme yonetiminde kaldirac, aym miktarda kari
daha az satis hacmi ve daha az Ozsermaye kullanarak elde edebilmek icin sermaye-
yogun iiretim teknolojilerinden ve bor¢ oraninda yararlanmayi ifade etmektedir.

Sermaye yogun iiretim teknolojisinden yararlanma derecesi “faaliyet kaldirac1” borg¢tan
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yararlanma derecesi ise “finansal kaldira¢” olarak adlandirilir (Giirsoy 2012:174).
Yapacagimiz ¢calisma daha cok isletmenin bor¢luluk diizeyiyle ilgili oldugu i¢in burada

finansal kaldirac tizerinde daha cok duracagiz.

Isletme iizerinde faaliyet kaldiractmin ve finansal kaldiracin birlikte
degerlendirilmesi sonucunda toplam kaldira¢ veya birlesik kaldirag olarak adlandirilan
bir kaldirag etkisi daha s6z konusu olmaktadir. Her iki kaldirag tiirii de firmanin sabit
giderlerini 6deme giiciinii ele almaktadir ve ©Odeme giiclindeki belirsizlik olarak
adlandirilan toplam risk diizeyini belirlemektedir (Woelfel 1994: 102). Dolayisiyla
degerlendirmeyi yapan kisi, firma icin en iyi risk diizeyini belirlerlerken her iki
kaldirac1 da gz Oniine almasi1 gerekmektedir. Uzun donemde firmalarin tiim giderleri
degisken oldugu icin tahmin edilmesi gii¢ olacagindan dolayr kaldira¢ analizi firmalara

uygulanan kisa donem analizidir.

2.3.5.1. Finansal Kaldirag

Faaliyet kaldiraci, ozellikle satislarda meydana gelecek bir degisikligin faiz ve
vergi Oncesi kar1 nasil etkiledigi tizerinde durulmustu. Finansal kaldirac ise, faaliyet
kaldirac1 hesaplanmasinin tamamlandigi yerden baslar. Finansal kaldirag, faiz ve
vergiden dnceki karda meydana gelecek bir degisikligin, adi hisse senedi basina diisen
kazanci ne oranda etkileyecegini belirlemekte kullanilir (Korkmaz ve Ceylan 2008:

142).

Finansal kaldira¢ kavrami iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Bunlardan birisi
faiz ve vergiden onceki kardaki (FVOK) yiizde degisim ile hisse basina kardaki (HBK)
yiizde degisim arasindaki iliskiyi ifade eder ve HBK’daki yiizde degisim/FVOK’daki
yiizde degisim biciminde formiile edilir. Bu anlamda finansal kaldira¢ bir isletmede
bor¢ kullanildigr varsayimiyla borglarin firma karliligini ne olciide etkiledigini
aciklayan bir analizdir. Diger anlami ise bir igletmenin yabanci kaynaklarinin toplam
kaynaklara oranini ifade etmektedir. Burada finansal kaldirag, yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara orani olarak kullanilmaktadir (Uluyol, Lebe ve Akbas 2014: 71).
Yani finansal kaldiragtan bahsedebilmek icin sabit bir fon maliyetinin varlhig

gerekmektedir (Besley ve Brigham 2000: 159). Fakat, finansal kaldirag etkisinin sinirsiz
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olmadigini ve artan yabanci kaynaklar nedeniyle kredibilitesi diisen firmalarda marjinal
fon maliyetinin (spread) biiyiimesi nedeniyle negatif finansal kaldira¢ etkisi islemeye
baglar (Berk 2000: 297). Bu noktada finansal risk kavrami ortaya cikar, finansal riski en
aza indirmek i¢in 6z sermaye karliligim arttirmak i¢in kullanilan yabanci kaynaklarin

Odenen faizden daha yiiksek gelir getirecek etkinlikte kullanilmasi gerekmektedir.

Finansal kaldirag seviyesini 6l¢cmek icin kullanilan formiil: (Woelfel 1994: 104).

Pay Basina Gelirdeki Degizim Oran

Finansal Kaldira¢ Derecesi =

Faiz ve Vergiden Onceki Karda Degizim Oram:

Sembollerle finansal kaldira¢ derecesini ifade edecek olursak: (Mayes ve Shank

2007: 171-173).
QiF—V}i-F

Finansal Kaldira¢g Derecesi = ———————
QIF—V)— (F+I)

Formiilde:
Q = Satis hacmi (Uretilmesi ve satilmas1 gereken miktar)
P = Birim satis fiyati
V = Birim degisken gider
F = Toplam sabit giderler
I = Faiz giderleri

Bir grafik iizerinde finansal kaldira¢ derecesi gosterilecek olursa:

Ozsermaye+Borg
Pay Uygun Kaldirag Diizeyi « Ozsermave
Basima
Gelir
Uygun Olmayan Kaldirag
Diizeyi
~ J Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Y

Faiz Giderleri

Grafik 2.1: Finansal kaldira¢ (Healey ve Gallinger 1991: 31).
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Finansal kaldira¢ derecesi bor¢ ve Ozsermayedeki degismelere bagli olarak
degisme gostermektedir. Tahvil ve hisse senetleri goz 6niine alindiginda kaldiragtaki net

degisme asagidaki gibi formiile edilmistir (Ofek,Berger ve Yermack 1997: 1422-1423).

Cikarilan Tahvil=Mevcut Tahviller

Net Yeni Tahvil Cikarilmasi =

Toplam Varhlar

Cikarilan Yeni Hizse Senetlari

Hisse Senedi Cikarilmasi =

Toeplam Varlhikiar

Geri Satin Alinan Hizse Senetiert

Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi = ——————
i epiEm VariRiar

Gikarilan _ Cikarian Yenl | Ceri Satin Alman

Tahpil Hisse Senstieri Hisse Senetieri

Kaldiragtaki Net Degisme =

Toplam Varlikiar

2.3.5.1.1. Finansal Kaldira¢ Riski

Finansal kaldiracin asir1 kullanimindan finansal risk kavrami ortaya ¢ikmaktadir.
Kavramsal olarak finansal risk, finansal kaldira¢ kullanimindan kaynaklanan, firmanin
temel faaliyet riskinden ayr1 olarak, hissedarlarin riskinde bir artis olarak
tanimlanmaktadir (Houston ve Brigham 1995: 449). Firmalarin finansal yapisinda borg
yada ayricalikli hisse senetlerinin asir1 kullanimi adi hisse senedi sahipleri icgin risk

tasimaktadir. Ayrica faiz ve vergiden onceki karda degisikliklere neden olabilmektedir.

Bu degisiklik olumsuz yonde oldugunda, kazanclar alinan borcun anapara ve
faizleri ile ayricalikli hisse senetlerinin kar paylarin1 6demek i¢in yeterli olmayabilir.
Buna gore, finansal riskin hisse senetlerinin getirisindeki degiskenligi arttirmak ve iflas
riskini ylikseltmek gibi iki Onemli sorun yaratabilmektedir. Firmalarin net faaliyet
gelirleri de hep aym diizeyde seyretmediginden, finansal kaldiracin negatif etkisi agik

bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Chambers 2008: 115).
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Bir grafik yardimiyla finansal riski gosterecek olursak:

Beta(B)
1 BOZsermaye
A
Finansal
Risk
BVarhk BVarhk
A
Faaliyet
Riski
BBorg
v
0 Borg/Ozsermaye

Grafik 2.2: Finansal risk grafigi (Ercan ve Ban 2005: 253).

Grafik 2.2°de goriildiigii gibi, firmanin varliklarinin betast bor¢ ve
Ozsermayesinin betalarinin agirliklarina gore hesaplanabilmekte olup, finansal kaldirac
finansal riski yaratmaktadir. Bor¢ yapisi arttikca firmanin 0zsermayesinin betas: da
artmaktadir. Bor¢ kullanmayan firmanin varliklarinin betas1 6zsermayesinin betasina
esit olmaktadir. Varliklarin betasi firmanin faaliyet riskini gostermektedir. Firmanin
Ozsermayesinin betast ile varliklarinin betasi arasindaki fark ise finansal riski

gostermektedir (Ercan ve Ban 2005:253).

Dolayisiyla finansal kaldirag oranin artis1 veya bor¢clanmadaki artis finansal riski
ortaya ¢ikartmakta, bor¢lanma araci olan tahviller {izerinden gidecek olursak; firma

tahvilleri yada uzun siireli bor¢lari, firmaya 6zgii risklerden etkilenir. Sonu¢ olarak
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firma borclarinin getirisi, firmaya 0zgii 6dememe riskini yansitir. Ayni1 zamanda bir
firmanin 6deme riski iki degiskenden etkilenir (Tevfik 2005: 126).
¢ Finansal yiikiimliiliklerine gore daha cok nakit yaratan firmalarin diisiik
O0dememe riskleri vardir.
e Nakit akimlar1 daha istikrarli olan firmalarin 6dememe riskleri digerlerine gore

daha azdir.

Tahvil ya da diger uzun vadeli finansal borclarin derecelendirmeleri tahvilin
O0dememe olasiligin1 yansitmak icin yapilir. Bu derecelendirmeler, yatirrmcilarin riski
algilamalarim1  etkiledikleri i¢in, c¢ikarilan tahvilin faiz oranim etkiler. Tahvil
yatirimcilari, tahvillerin bagimsiz bir kurulusca derecelendirilmesine, hisse senetlerine

gore daha ¢ok 6nem verirler (Tevfik 2005: 127).

2.3.5.2. Toplam (Bilesik) Kaldirag

Faaliyet kaldiraci ve finansal kaldira¢ kavramlar ile ilgili agiklamalar su sekilde
ozetlenebilir (Ceylan ve Korkmaz 2008: 143).

1. Yiiksek sabit maliyetlere sahip isletmelerde, faaliyet kaldirac degeri de
yiiksek olacagindan, bu isletmelerde, faiz ve vergiden onceki kar satiglarda
meydana gelecek degisikliklere kars1 oldukg¢a hassastir.

2. Yiiksek sabit finans maliyetine sahip isletmelerde, finansal kaldira¢ degeri de
yiiksek olacagindan, bu isletmelerde adi hisse senedi basina diisen gelir, faiz
ve vergiden onceki karda meydana gelecek degisikliklere karsi oldukca

duyarhdir.

Aciklamalarda da anlasilacag: iizere faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag bir
birbiriyle baglantili iki kavramdir ve bu iki degerin birlikte ifade edilmesi ile toplam

(bilesik) kaldira¢ kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

Toplam kaldira¢ hesaplamasi i¢in su formiil kullanilmaktadir (Woelfel 1994:
104).

ay Banina Gelirdseki Yizde Degizim

Toplam Kaldira¢ Derecesi = -

Sanslardak: Yuzde Degisim
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Toplam kaldirag derecesi asagidaki gibi sembolize edilmektedir: (Berk 2000: 286).

QiF-—V)
QLE-VI-F -1

Toplam Kaldira¢ Derecesi =
Formiilde:

Q = Satis hacmi

P = Birim satis fiyati

V = Birim degisken gider

F = Toplam sabit giderler

I = Faiz giderleri

2.3.6. Firmanin Sermaye Bilesimi

Firmalar finansman ihtiyaclarim1 ya Ozsermaye kullanarak yada borg¢lanarak
gidermektedirler. Dolayisiyla sermaye yapisi, 0zsermaye ile bor¢ arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Sirketin sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapisi, yatirimcilarin
uzun vadeli bor¢larin1 ve 6zsermaye getiri oranini temsil etmektedir (Ata ve Ag 2010:

46).

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini en diisiikk diizeyde gerceklestirip
firma piyasa degerini maksimize etmeyi saglayan sermaye yapisidir. Finans yoneticileri,
sermaye yapisini olusturmada optimum noktay1 saglamaya calisirlar. Sermaye yapisini
olustururken, kaynaklar arasinda yapilacak tercihte amac firma degerini maksimize
etmek olacagindan, optimum noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum

olmas1 gerekmektedir (Karakus ve Yener 2012: 78).

Finansal yapi ile ilgili yaklasimlarin temel amaci yani yogunlastigi nokta,
kullanilan fonlarin bilesimi degistirilerek bir firmanin gercekte pazar degerini ya da
sermaye maliyetini etkileyip etkilemedigidir (Berk 2000: 313). Temel yaklasimlarin
ortak kabul ettigi 5 ana varsayim Hampton'a gore soyledir:

1) Isletmeler, sabit isletme riski diizeyine sahiptir ve risk seviyesine baglh

olarak belirli risk simiflarina ayrilabilirler. Zaman i¢inde finansal yapilarinin

farklilasmas1 isletme riski diizeyini etkilememekle birlikte, finansal risk
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isletme sermaye yapisindaki bor¢ ve 0z sermaye oraninin degismesi ile
farklilik gostermektedir.

2) Isletmeler kurumlar vergisinden muaftir. Amac, faiz ve kir pay1 icin
uygulanan farkli vergi politikalarinin etkilerini analiz kapsami disinda
birakmaktir.

3) Bir risk sinifina ait tiim isletmeler ayni sabit biiyiime oranina sahiptir. Bu
varsayim, kar payinin hisse senedi degerine etkisinin goz ardi edilebilmesini
saglamaktadir. Biiytime oran1 (g) su formiil ile ifade edilebilir:

g = (Vergi Oncesi Kar / Firma Piyasa Degeri) x (% Dagitilmayan Kiar) Veya

g = (Net Kar / Toplam Hisse Senedi Piyasa Degeri) x (% Dagitilmayan Kar)

4) Isletmeler, imtiyazli hisse senedi ihrac etmemektedir. imtiyazli hisse
senedinin sermaye yapisi disinda birakilmasi, sermaye yapisi analizinde
temel yaklasimlarin  tutarhiliklart  acisindan  ©nemli  bir  problem
yaratmamaktadir. Ayrica, kurumlar vergisinin bulunmadigi kuramsal bir
cercevede, imtiyazli hisse senedi, 6zde, borg ile ayn1 6zelliklere sahiptir.

5) Isletmenin faiz ve vergi oncesi kar1 (FVOK), vergi oncesi kart (VOK) ve
vergi sonrast net kiri (NK) isletmenin nakit akislarina esitti. FVOK
faaliyetlerden saglanan nakit akisimin Olgiisiidiir. Bu nedenle, faiz

odemelerinde nakit kullanildigindan (VOK) bir nakit akis1 6lciisiidiir.

Temel yaklagimlar, yukaridaki varsayimlar altinda firmanin, borg, 6zkaynak ve
toplam sermaye maliyeti ile ilgilenmekte, kaldirag oran1 (Bor¢/Ozsermaye) artarken
borg¢, 6zkaynak ve toplam sermaye maliyetinin alacagi degerlerle ilgili farkli goriisler

ortaya koymaktadir (Arkan 2010: 27).

Verginin dikkate alinmadigi durumda, optimal sermaye yapisini olusturma
konusundaki temel yaklasimlar asagidaki sekilde agiklayabiliriz (Senel ve Yanik 2005:
32).

e Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

e Net Gelir Yaklagimi

e (QGeleneksel Yaklagim

e Modiglian-Miller Yaklasimi
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2.3.6.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi1

Bu yaklagimda bir firmanin sermaye maliyetinin ve hisse senedi fiyatlarinin o
firmanin kullandig1 bor¢/6zsermaye oraniyla, yani finansal kaldirag derecesi ile bagintili

olmadigi ileri siiriilmektedir (Tiirko 2002: 492).

Bu yaklasimin 6nemli bir varsayimi bulunmaktadir. Bu varsayim; firmanin
ortalama sermaye maliyetinin, biitiin sermaye yapist kombinasyonlarinda sabit kalacagi
bicimindedir. Dolayistyla biitiin sermaye bilesimi diizeylerinde net faaliyet gelirinin,

ortalama sermaye maliyeti ile boliimii ile hesaplanan piyasa degeri sabit olacaktir.

Firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon oram ile (ka) ile
kapitalize edilmesi firmanin piyasa degerini vermektedir. Bu yaklasimda firma igin
kapitalizasyon orani (ortalama sermaye maliyeti) tiim sermaye yapilart i¢in ayni
sayllmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak da, bir firmanin sermaye yapisindaki
degismelerin, firmanin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti (ka) lizerinde etkili

olmayacagi savunulmaktadir (Akgii¢c 1998: 485).

Sermaye . e
rmay o Firma Deger (V)
maliyeti (%) =

F 9 r Y
k.
>k,

>V
> ks
Borg/Ozsermaye Borg/Ozsermave

Grafik 2.3: Net faaliyet geliri yaklasimina gore sermaye maliyeti ve firma degeri:

(Akgiic 1998: 486).

Grafikten de anlasilacagi iizere, net faaliyet geliri yaklasiminda borcun maliyeti

(k.)'nin ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k_)'nin degismedigi, sermaye yapisi
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icerisinde borcun artmasina bagl olarak (k,)'nin yiikseldigi goriilmektedir (Ercan ve

Ban 2005: 232).

Bu teoriye gore firmanin degeri; gelecekte saglayacagi nakit girislerinin toplam
sermaye maliyeti ile iskonto edilmesiyle bulunur. Bu sebeple firmanin toplam sermaye

maliyeti, firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir (Yakar 2011: 8).

Net faaliyet geliri yaklasiminin finansal kararlar acisindan 6nemli sonuglar
sunlardir (Yiicel 2001: 38):

¢ Firma agisindan yabanci kaynagin ve 6z sermayenin reel maliyetleri birbirine
esittir. Yabanci kaynagin firma agisindan maliyeti, faiz ve sakli maliyet olmak
tizere iki 6geden olusur. Yabanci kaynagin sakli maliyeti, firma yabanci
kaynak kullandik¢a 6z sermaye kapitalizasyon oraninin diger bir deyisle 6z
sermaye maliyetinin ylikselmesidir. Bu nedenle firmanin yabanci kaynak
kullanimim artirmakla, ortalama sermaye maliyetini diisiirmek olanag: yoktur.

e Firma i¢in tek bir optimal sermaye yapist yoktur. Sermaye yapisini
degistirmek yoluyla sermaye maliyetini diisiirmek ve firmanin piyasa degerini
artirmak olanag1 olmadigina gore, firma i¢in tiim sermaye yapilar1 bir anlamda

optimaldir.

2.3.6.2. Net Gelir Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklasgiminin tersine, net gelir yaklagimi, kaldira¢ faktoriinii
asirt olarak dikkate alarak, hem firmanin toplam sermaye maliyetinin ve hem de piyasa
degerinin  kaldirag  derecesinden  (bor¢/6zsermaye oranindan) etkilenecegini
savunmaktadir (Berk 2000: 296). Net gelir yaklasimina gore, firmanin degeri sermaye

yapisinin tamami bor¢ oldugu noktada maksimuma ulagir.
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Grafik 2.4: Net gelir yaklasimmma gore sermaye maliyeti ve firma degeri
(Berk 2000: 297).

Borcun ve 6zsermayenin maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi ve
siirekli sabit kaldig1 kabul edilmektedir. Ustteki grafikten de anlasilacag iizere, agirlikli

ortalama sermaye maliyeti (k,) mn bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak azaldigi,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k_)", sifir bor¢ diizeyinde 6zsermaye maliyeti olan
k.ve, bor¢ diizeyinin %100 oldugu durumda da borcun maliyeti olan k. 'ye esit

olmaktadir (Ercan ve Ban 2005: 228).

Bu yaklagim iki temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar; (i) 6z sermaye
maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugu ve (ii) 6z sermaye maliyetinin ve

yabanci kaynak maliyetinin firmalarin ¢esitli sermaye yapilari i¢in sabit kaldigidir.

Yabanci kaynakla finansman, firmanin uzun siirede net faaliyet geliri yaratma
kapasitesi iizerinde de etkili olur. Agir faiz ve ana para 6demeleri, firmanin likit
fonlarin1 azaltarak, firmanin yeni karli yatirimlarim1 gelistirmesini engeller. Hatta asiri
hallerde, likidite sorunu, firmalarin tasfiyesine dahi yol acabilir. Bu nedenle bir firmanin
0z sermaye yerine bor¢ kullanma yoluyla piyasa degerini siirekli yiikseltecegi goriisii,

her zaman gegerli degildir (Akgii¢ 1998: 488-489).
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2.3.6.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim net faaliyet geliri yaklagimi ile net gelir yaklagimi arasinda
yer almaktadir. Bu yaklasim optimal sermaye yapisimin oldugunu, kaldiragtan
yararlanilarak sermaye maliyetinin diisebilecegini ve piyasa degerinin artabilecegini

kabul etmektedir (Chambers 2005: 129).

Ayrica geleneksel yaklagima gore, firmalar i¢in bir tek optimal sermaye yapisi
bulunmaktadir ve sermaye yapist bir firmanin sermaye maliyetini ve piyasa degerini
etkilemektedir (Ceylan 2003: 221). Bu sebeple bir noktadan sonra firmanin ortalama
sermaye maliyetinin yiikseldigi goriiliir. Bu durumda firma optimal sermaye yapisina
ulastiktan sonra, bor¢lanmaya devam etmesi halinde, artan finansal risk sebebiyle
firmanin ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve dolayisiyla firma optimal sermaye
yapisindan uzaklastigr icin firmanin pazar degeri diisecektir. Bu yaklasima gore
firmanin ortalama sermaye maliyetindeki ylikselisin yavas veya hizli olmasi firmanin
finansal riskindeki artis ile kreditorlerin ve ortaklarin risk algilamalarinin derecesine

bagh olacaktir (Okka 2011: 18).

Bu nedenle, geleneksel yaklasima gore, finans yoneticisinin gorevi, isletmenin

piyasa degerini maksimum yapan sermaye bilesimini bulmaktir.

Bir grafik yardimiyla geleneksel yaklagimi gosterecek olursak:

Sermaye . I
. (.yu, Firma Degen (V)
maliyeti (%) s
A k. A
// ka
\'—/ kd l
| v
| |
[ |
; > i >
Optinum sermaye  Bore/Ozsermaye Optinum sermaye g o Ozsermaye
maliveti maliveti F

Grafik 2.5: Geleneksel yaklasima gore sermaye maliyeti ve firma degeri

(Okka 2011: 19).
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Yukaridaki grafik 2.5’den de anlasilacagi iizere agirlikli ortalama sermaye

maliyeti k_ Once azalmakta ve daha sonra artmaktadir. k_’nin artmasindaki neden
firmaya borg¢ verenler ile 6zsermaye sahiplerinin beklentilerinin artmasindan dolay1 k.
ve k nin yiikselmesidir seklinde yorumlanabilir (Ercan ve Ban 2005: 234). Agirlikhh

ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta firma degerinin maksimum
oldugu noktadir. Sayet bu noktadan sonra yabanci kaynak kullanimina devam edilirse

ortalama sermaye maliyeti artacak ve bu da firma degerini diisiirecektir.

2.3.6.4. Modigliani-Miller Yaklagimi

Giintimiizde gecerli olan ve sermaye yapisi firma degeri iliskisini agiklayan son
durum Modigliani-Miller Modelinin Finansal Sikinti (Distres) ve Temsil (Agency)
Maliyetleri ile biitiinlesmis halidir. Modigliani-Miller Yaklasimi; “finansal kaldirac ile
firma degeri” arasindaki iliskilerin net faaliyet geliri yaklasimi ¢ercevesinde meydana

geldigini savunmaktadir.

Modigliani ve Miller’a gore bir firmanin sermaye yapist sermaye maliyetini
etkilemez. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti
degismez. Bu daha once aciklanan “net faaliyet geliri” yaklasimi ile aynidir. Ayrica
Modigliani ve Miller yapmis olduklar1 analizlerde, miikkemmel pazarin var oldugunu

kabul etmislerdir (Yakar 2011: 11).

Modigliani-Miller (MM), firma borg¢larinin maliyetinin bor¢ yapisina bagh
olarak artmayacagini soylemektedir. Baska bir ifade ile firmaya kredi verenler, firmanin
sermaye yapisinin borcun lehine artmasi durumunda faiz oranlarini arttirmayacaktir
seklinde aciklamistir (Ercan, Ban 2005: 236). MM calismalarin1 bazi varsayimlar
tizerine yapmist1. Bu varsayimlar sunlardir: (Okka 2011: 20).

¢ Firmalarin gelecekteki yatirnmlariyla ilgili bilgilere biitiin yatirimcilar

sahiptiler, yani piyasa seffaftir ve tam rekabet sartlar1 gecerlidir,

¢ Faiz oranlar risksiz faiz oranidir ve bor¢ artmakla bu oran degismemektedir,

e Hisse senetlerini alim satimda ve diger islemlerde komisyon (brokerage)

ticretleri yoktur,
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e Vergiler ve iflas giderleri yoktur,
e Firmanin faizden ve vergiden onceki kar1 (FVOK) bor¢ sermaye kullanmakla

degismemektedir.

Miller yaklasimina gore; sahislar 6zsermaye getirisinden ve tahvil gelirlerinden
elde ettikleri kazanca gore vergilendirildikleri i¢in, firmalar sahislarin vergi dilimlerine
gore, tahvil getirisinin yaninda hisse senedi getirisini de sunmak zorundadirlar. Bu
durumda faizlerin kurumlar vergisinden indirilmesiyle firmalar acisindan ortaya ¢ikan
vergi avantaji, sahislarin faiz kazanglarinin vergi dilimlerine gore vergilendirilmesiyle

ortaya ¢ikan dezavantajla yok edilir (Aydemir ve Ozduran 2012:205).

MM, yaklasimina gore firmanin kaldirag etkili degeri s0yle hesaplanir:

V, =V, + T ¥ B olmaktadir.

Formiilde:

V; = Borg kullanmayan firmanin degeri (kaldirag etkisiz-unlevered)
V, = Borg kullanan firmanin degeri (levered)

B = Firmanin borglar

5§ = Firmanin 6z sermayesi

T = Vergi oran olarak ifade edilmektedir.

MM kaldirag etkili firmanin 6z sermaye maliyetini ise s0yle hesaplamaktadir:

'E{EI: 'l"s:x_'_ {.k::‘_ kd} {1_?‘-}(3_5]

Formiilde:

k_I = Kaldirag etkili firmanin 6zsermaye maliyeti,
k., = Kaldirag etkisiz firmanin 6zsermaye maliyeti,

&

k., = Borcun maliyetidir.

MM agirlikli ortalama sermaye maliyeti de su sekilde hesaplanmaktadir:

ko= Ky, [1-7 (3)]
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MM yaklasimina kars ileri siiriilen goriisler sunlardir (Akgiic 1994: 462).

¢ Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflas nedeniyle ugranilacak
kayiplar ve katlanilacak giderlerin yiiksek olmasina yol acar. Bu durumda
yatirimcilara bor¢ orani yiiksek firmalara yatinm yapma konusunda tereddiit
yasatir.

e Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi borclanma faaliyetlerini kiigiik ve biiyiik
firmalar i¢in farkli kilar.

¢ Firmalar icin arbitraj1 geciktiren, sinirlayan kurumsal etkenler vardir.

¢ Alim satim islemlerinin maliyetinin olmasi arbitraji sinirlar.

Deneysel calismalar ve bulgular; sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin
piyasa degeri arasindaki iliskiler ile yatirnm ve finansman kararlar arasindaki etkilesim
konularinda hangisinin daha etkin oldugu hususu heniiz kanitlanamamakla beraber,

geleneksel goriis daha ¢ok taraftar bulmustur (Tiirko 2002: 508).

2.3.6.4.1. Finansal Sikint1 ve Temsil Maliyetleri

Finansal sikinti; firmanin faaliyet nakit akimlarinin yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi ve firmanin diizeltici bir takim Onlemler almaya zorlanmasi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Firmadaki finansal zayiflamanin en 6nemli sebebi de finansal

kaldirag derecesinin yiiksekligidir (Bilir 2015: 11).

Sirketlerin sermaye yapisini agiklamaya yonelik teoriler agisindan finansal
sikinti konusu incelendiginde, sikinti maliyetlerinin biiyiikliigi hakkinda elde edilecek
sonuglarin olduk¢a onemli oldugu hatta iflasa kadar gotiirecek zor durumlarin ortaya

cikabilecegi vurgulanmaktadir.

Dolayisiyla finansal sikint1 firmanin borcunun bulunmasi durumunda séz konusu
olmaktadir. Borcu bulunmayan bir firmanin iflas riski de miimkiin degildir. Finansal
sikint1 ihtimalinin artmasi durumunda firmanin cari degeri azalir ve sermaye maliyetleri

artar.
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Finansal zorluk durumunda ortaya cikabilen dolayli giderle sunlar olabilir
(Arkan 2010: 36).

¢ Endiseli miisteriler tarafindan, siparislerin iptal edilmesiyle ortaya cikan
satislarin diismesi durumu,

e Gerekli fonlarin temin edilememesi sebebiyle karli yatirim projelerinin iptal
edilmesi,

e Sirketin anahtar yOneticilerinin sirketten ayrilmalari ve yOnetimin dengesiz
hale gelerek etkinligini yitirmesi,

¢ Finansal elastikiyetin kaybolmasi.

Finansal sikinti ve temsil maliyetine bagh olarak giiniimiizde bor¢ kullanan bir
firmanin kaldirag etkili degeri soyle hesaplanir:

Sikinn Malivetlerinin  Temsil Mczh'_;'et!erz'nfn)

="¥ + IXB ( Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri

Finansal sikinti temsil maliyetlerinin bir grafik {izerinde gosterimi asagidaki

gibidir:
Isletmenin
Prvasa
Degen
Isletmenin En E ]
- . manszl
Yiksek Deg
. Sikmt:
Maliyetlen

1
Borcun Verg ]
E | Borg Eullan
Tasanufunun :i//

Businks I I3letmenin
- I Pivaza Degen
.'Degen
1

A 1

Borg I

Eullanmayan I

Isletmenin I

Piyasa Degeri : Finansal\Kaldiragsiz
Y | Deger

Optimal Borg Borg'Ozkaynak Oram

CHizey

Grafik 2.6: Finansal sikinti maliyetleri ve isletme degeri (Coskun 2008: 48).
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Grafik 2.6’dan da goriildiigii gibi fayda ve maliyetler ile firma degeri arasindaki
iliski gosterilmektedir. Borcun saglayacagi vergi avantaji ile finansal sikint1 maliyetleri
arasindaki denge optimum sermaye yapisin1 olusturmaktadir. Vergi tasarrufunun
bugiinkii degeri, sirket ilave bor¢ kullanildikca; bir noktaya kadar artmaktadir. Iliml1 bir
bor¢ diizeyinde diger bir ifade ile finansal sikint1 olasilig1 diisiik iken bor¢ kullanmaktan
kaynaklanan bir vergi avantaji ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat bir noktadan sonra ilave
bor¢lanmalarla finansal sikint1 olasiligr artmaktadir. Finansal sikintinin olasi1 maliyetleri,
firma degerini 6nemli dl¢iide azaltmaktadir (Coskun 2008: 49). Ayrica bor¢lu firmalarin
her zaman finansal sikintiyla karsilagabilme olasiliginin yatinmecilarda yarattigi endise,

borg¢lu firmalarin menkul kiymetlerinin piyasa degerine yansir (Biiyiiktortop 2007: 19).

Finansal sikint1 ancak firmanin borcunun olmasi durumunda sdz konusu olabilir.
Bunu harici durumlarda firmanin finansal sikinti i¢inde oldugundan bahsetmek

olanaksiz olmaktadir (Yakar 2011: 16).

Temsil maliyetleri ise esasen firmanin hissedarlar1 ile yoneticileri arasinda
olusacak c¢ikar catismalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir (etkinligin
kaybedilmesi maliyetleri, takip ve izleme maliyetleri vb.) firma temsil maliyetlerine
ornek olarak verilebilir. Bu tiir maliyetlerin firma icin var olmas1 borcun avantajlarini

azaltmakta ve firma degerini de diisiirmektedir.

Temsil giderleri olmaksizin ve temsil giderlerinin varliginda hisse basina diisen
karlarin arasindaki fark temsil giderlerini olusturur ve finansal sikinti maliyetlerinde
oldugu gibi firmanin pazar degerinin azalmasina sebep olur. Temsilci maliyetleri cok
uluslu firmalarda yurt ici firmalara goére daha fazladir. Bunun baglica nedenleri, yabanci
tilkelerdeki istiraklerin yoneticilerini izlemenin daha zor olmasi, farkli kiiltiire sahip
yoneticilerin benzer amaclar1 benimsememesi ve cok uluslu sirketlerin biiytikliigiidiir.
Yapilan aragtirmalar firmalarin biiyiikligii ile iist diizey yoneticilerin {icretleri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Yani temsil maliyetleri firmanin biiyiikliigii

ile dogru orantili oldugu s6ylenilebilir (Ureten ve Ercan 2000: 42).
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2.3.6.5. Giiniimiizdeki Yaklagimlar

2.3.6.5.1. Asimetrik Bilgi Kurami

Bilgi farkliligi olarak da adlandirilan kuram, isletme yoneticileri ile isletme
disindaki ¢ikar gruplarmin firma hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin farkliligina
dayanmaktadir (Irk 2012: 26).

Ayrica asimetrik bilgi piyasanin etkinligini azaltarak sermaye piyasalarinda
manipiilasyon, iceriden Ogrenenlerin ticareti (insider trading), ters secim (adverse
selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsil problemlerinin (principal agent

problem) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Yakar 2011: 17-18).

Asimetrik bilginin neden oldugu bu problemlerin ortadan kaldirilmas icin 1.
Yasal diizenlemeler, 2. Bilginin piyasalastirilmasi ve 3. Finansal aracilik gibi ii¢ temel
sartin saglanmasi gerekmektedir. Eger asimetrik bilginin Oniine gegilemezse, bir siire
sonra tasarruf fazlasi olan birimler, boyutunu tahmin edemedikleri bir riske katlanmak
yerine fonlarin1 ellerinde likit olarak tutacaklardir (Arkan 2010: 40). Dolayisiyla
asimetrik bilginin var oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde

islediginden bahsedilemez.

2.3.6.5.2. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi bor¢la finansmanin sagladigi vergi avantaji ile finansal
sitkinti maliyetleri arasinda denge kurulmasina dayanmaktadir. Dengeleme teorisi,
optimal sermaye yapisim1 bor¢la finansmanin saglayacagi net vergi avantaji ile borgla
finansmandan kaynaklanan maliyetlerini (finansal sikinti, iflas maliyetleri gibi)

dengeleyen sermaye yapisi olarak ifade etmektedir (Arkan 2010: 41).

Sermaye yapisint dengeleme kurami, hedef bor¢ oranlarinin isletmeden
isletmeye degisebilecegini kabul etmektedir. Giivenli, maddi duran varliklara sahip ve

vergilendirilebilir kan tasarruf saglamaya yeterli olan isletmelerin hedef oranlarinin
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yiikksek olmasi gerektigini ileri siirmektedir. Riskli, maddi olmayan duran varliklara
sahip karsiz isletmelerin ise 6z sermaye ile finansmana dayandirilmasi gerektigini
savunmaktadir. Gergcek hayatta karli isletmelerin cogunun genelde az bor¢landigi

goriiliir. Dengeleme teorisi bu noktada yanilmaktadir (Yakar 2011: 21).

2.3.6.5.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Dengeleme teorisine alternatif olarak ortaya ¢cikan Myers tarafindan 6ne siiriilen
asimetrik bilgi problemine dayanan finansal hiyerarsi yaklagimi, firmalarin karli bir
projeyi finanse etmek iizere Oncelikle dagitilmamis karlarini kullanarak firma ici
finansmana gitmeleri gerektigini savunmaktadir. Bu yeterli olmaz ve dis finansmana
ihtiya¢c duyulursa da oncelikle daha az riskli alternatifi secerek tahvil yoluyla
bor¢lanmay tercih etmeli daha sonra belki hisse senedine cevrilebilir tahvil ihra¢ etmeli

ve son secenek olarak da hisse senedi ihracini diisiinmelidir (Demirhan 2009: 679).

Bu kuram ayrica karli isletmelerin neden daha az bor¢landigini agiklamaktadir

(Durukan 2010: 48).

2.3.6.5.4. Vergi Etkisi Teorisi

Miller (1977), Bradley, G.A.Jarrel ve E.H.Kim (1984), Pozdena (1987),
tarafindan savunulan goriise gore, bor¢lanmadan kaynaklanan faiz Odemelerinin
kurumlar vergisinden muaf olusu ve o6te yandan kar payr ddemelerinin bu muafiyet
avantajini saglayamamasi firmalarin bor¢lanmayi tercih etmelerine neden olur. Borcun

sagladig1 bu vergi tasarrufu literatiir de “vergi kalkami” olarak adlandirilir (Durukan

1997: 77).

Vergi oraninin 6nemsenmeyecek derecede kii¢iik oldugu durumlarda bu etki
diisiikk olacaktir. Ancak vergi oraninin yiiksek oldugu durumlarda firmalar vergiden
kacinmak i¢in saglayacaklar1 fonlar1 bor¢lanma yoluyla yapmay: tercih edeceklerdir (Irk

2012: 27).



III. BOLUM

3. CALISMANIN ONEMI

Bu calismada tahvil ihraclarinin firma degeri iizerinde etkisi olup olamadigi olay
calismas1t metoduyla bir sonraki boliimlerde incelenecektir. Fakat bunun Oncesinde
calismada neden tahvil ihraglari ve neden bu baglamda bankalar incelenmistir?
Sorusuna TBB’den elde edilen verilerle tablo 3.1- tablo 3.2- tablo 3.3’te aciklanmustir.
Bu verilerden de goriilecegi gibi son yillarda 6zellikle ticari bankalar tarafindan dolayli
fon transferi yoluyla yatirimcilara tahvil arz edilmektedir. Genel olarak firmalar
acisindan fon transferi genel olarak ikiye ayrilmaktadir bunlar; dogrudan ve dolayh
finansmandir. Basti (2013: 1)’e gore dogrudan finansman; hisse senedi, tahvil,
finansman bonosu, vb. menkul kiymetlerin sirketler tarafindan yatirimcilara arz
edilmesi yoluyla saglanir. Dolayli finansman ise, tasarruf sahiplerinin bankalar ve
benzeri finansal aracilara yatirdigi fonlarin sirketlere kredi olarak kullandirilmasiyla
gerceklesir. Araci kurumlar digindaki tiim finansal kurumlar dolayli finansmana aracilik
ettiklerinden dolay: ticari bankalarin sagladigi fonlar dolayli finansman yoluyla fon
transferini olusturur ve bu bankalarin fonksiyonlari incelendiginde sOyledir: (Altan
1998: 39).

1) Finansal aracilik fonksiyonu,

2) Dus ticareti fonlama ve ihracati tesvik fonksiyonu,

3) Uluslararas1 mali piyasalarda risk yonetimi fonksiyonu,

4) Kaynaklarin etkin kullanimin1 saglama fonksiyonu,

5) Gelir ve servet dagilimin etkileme fonksiyonu,

6) Kaydi para yaratma fonksiyonu,

7) Para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesine yardimci olma fonksiyonu,

8) Ekonomiyi yonlendirme, enflasyonu kontrol altinda tutma ve tam istihdam

saglanmasina yardimci olma fonksiyonudur.
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9) Bankalar bu fonksiyonlarin1 gergeklestirirken diger ekonomik amagh
isletmelerde oldugu gibi banka isletmelerinde de fonlar kullanilir. Bunlar:
Ozkaynaklar; sermaye, yedek akceler ve devreden karlardan olusurken,
yabanci kaynaklar; mevduatlar, kisa vadeli bor¢lanmalar (merkez bankasi
kredileri, repo, Eurodolar bor¢lanmalar) ve uzun vadeli bor¢clanmalardan

(tahvil ihrac1 vb.) olusurlar.

Bu denli 6nemli fonksiyonlara sahip olan bankacilik sektorii son yillarda
yasanan ve giderek hizlanan evrensel degisimlerden de ¢ok fazla etkilenmektedir. Bu
ortamda bankalarin karsilastiklar: riskler artmakta ve ¢cok boyutlu hale doniismektedir.
Canbas ve Dogukanli (2001: 42)’e gore bu riskler genel olarak; kredi riski, likidite riski,
faiz riski, pazar riski, kur riski, 0deme giicii riskidir. Asagida tablo 3.1’de goriildiigii
gibi ozellikle son yillarda bankalar tarafindan tahvil ihraci yoluyla yabanci para
cinsinden bor¢lanma biiyiik artig gostermistir, dolayisiyla bu tiir bor¢lanma ile bankalar
kur riski ile kars1 karsiya kalmiglardir. Son yillardaki verilerle de agiklayacagimiz gibi
bankalarin yabanci para cinsinden tahvil ihraci sonucunda ortaya cikan kur riski
kavrami, son yillarda bankacilik sisteminde olusan a¢igin en 6nemli sebeplerinden birini

olusturmaktadir.

TBB’nin verilerinden iilkemizde 2010-2014 yillarinda kullanilan tahvil ihrag
biiyiikliigli ve bankacilik sisteminin toplam aktif ve toplam 6zsermaye biiyiikliikleri

incelendiginde:

Tablo 3.1: Son yillarda borsaya kote olan bankalarin gergeklestirdikleri tahvil ihrag
biiyiikliikleri (www.tbb.org.tr, 15.08.2015’te erisildi).

Borsaya Kote Olan Bankalarin Tahvil Thrac Biiyiikliikleri (Milyon TL.)
Tahviller Tiirk Parasi Yabanci Para Toplam
2010 1595 1555 3150
2011 11569 7233 18802
2012 21756 16622 38378
2013 27913 33424 61337
2014 31225 59097 90322
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Tablo 3.2: Borsaya kote olan bankalarin toplam aktif ve toplam 6zsermaye degerleri
(www.tbb.org.tr, 15.08.2015te erisildi).

Borsaya Kote Olan Bankalarin Toplam Aktif — Toplam Ozsermaye Degerleri ve Oranlari
Tahvilley | Toplam Tahvil T.Aktif Tahvil/T.Akti O;sermaye Tahvil/Ozserma
(Milyon TL) (Milyon TL) f (%) (Milyon TL) ye (%)
2010 3150 948.548 0,0033 126.987 0,0248
2011 18802 115.9980 0,0162 138.282 0,1360
2012 38378 129.7871 0,0296 174.392 0,2201
2013 61337 163.5370 0,0375 184.892 0,3317
2014 90322 188.8308 0,0478 222.332 0,4062

Not: Borsaya kote olan bankalarin 2010-2014 yillar1 arasindaki Toplam Tahvil ihraglarinin, Toplam
Aktifleri ve Toplam Ozsermaye miktarlari igindeki pay1 hesaplanmistir.

Tiirkiye’de tahvil ihracinin biiyiikliikleri tablo 3.1°de goriildiigli gibi yillar
itibariyle artmaktadir. Tahvil ihraglarinin ¢ogunlugunun yabanci para cinsinden
yapildig1 goriilmektedir. Rakamsal biiyiimenin bankacilik sektoriine olan etkisini daha
net gorebilmek icin ihrag¢ edilen tahvil tutarinin baz1 degiskenlerle kiyaslanmasi gerekir.
Ornegin tablo 3.2.’de bankacilik sisteminin toplam aktif ve toplam 6zkaynak degerleri
verilmektedir. Tahvil ihraglarinin toplam aktiflere oram1 2010 yilinda %0,3’den 2014
yilinda %4,78’e yiikselmistir. Tek basina bu oran bile tahvil ihraglarinin bankacilik
sistemi acisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Yine 2010 yilinda %?2,48
olan tahvil ihraclarmin 6zkaynaklara orant 2015 yilinda %40’1 agmistir. Bu oranlarin
artis egiliminin devam edecegi beklentisinde, bu etkinin analiz edilmesi literatiire katki

anlaminda olumlu olacaktir.

Tablo 3.3: Tiim bankalarin son yillardaki tahvil ihra¢ miktarlart ve ne kadarinin borsaya

kota edildigi asagida gosterilmistir (www.tbb.org.tr, 15.08.2015te erisildi).

Toplam Bankalarin Tahvil Thraci Borsaya Kote Olan Bankalar / Toplam
(Milyon TL.) Bankalar (%)(Tahvil Th.)
Tahviller | Tiirk Parasi Yabaner Toplam % Turk % Yabanci % Toplam
Para Parasi Para
2010 1595 1555 3150 0 1 0,4937
2011 11569 7233 18802 0,2086 0,8655 0,4613
2012 21756 16622 38378 0,2022 0,8558 0,4853
2013 27913 33424 61337 0,2455 0,8750 0,5885
2014 31225 59097 90322 0,2319 0,7562 0,5750

Not: Tiim banklarin gerceklestirdikleri TL, Yabanci Para ve Toplam (TL.+YP.) tahvil ihraclarinin yiizde
kacin1 borsaya kote olan Tablo 3.1.deki bankalarin gerceklestirdigi TL, Yabanci Para ve
Toplam(TL.+YP) tahvil ihraglarinin olusturdugunu gostermektedir.
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Tiirkiye’de tahvil ihraci kamu kesiminde 1933 yilinda, sirketler kesiminde ise
1967 yilinda baslamistir. 1990’I1 yillarin sonlarina gelindiginde ise tahvil ihraclar
sifirlanmistir. Ozellikle sirketlerden %10 vergi alinmasi ve yiiksek faiz ihraclarin
sifirlanmasinin nedenlerindendir. 2006 yilindan itibaren ise tahvil ihraclarn tekrar
baslamistir (Bast1 2013: 187). Ozellikle son yillarda iilkemizde tahvil ihrac1 yoluyla
finansman tablo 3.3’de goriildiigii gibi 2010 yilinda toplam ihra¢ 3150 iken 2014 yilinda
90322 milyon TL’ye yiikselmistir. Ulkedeki toplam tahvil ihracinin 2010 yilinda %49’u
borsaya kote edilmis iken 2014 yilinda bu oran artarak %57’ ye ulagsmistir. Yani toplam
ithraglarin yarisindan fazlasi borsaya kote edilmektedir. Daha onceki yillarda bankalar
finansal kaynaklarin1 daha ¢cok mevduatlardan saglarken tablo 3.4’te goriildiigii gibi son
yillarda belirgin bir azalis goriilmektedir. Bankalarin tahvil ihra¢ miktarlar1 son yillarda
artmistir. Kidwell ve Rogowsli (1983: 109)’e gore bunun birinci sebebi: tahvil ihrag
eden bankalardan daha ucuz maliyetlerle borg¢lanilabildiginden daha fazla talep
gormektedir. Bir diger sebep ise kiiciik miktarlarda tahvil ihra¢ edip satan bireylere
gore bankalarin daha genis alanda taninmasi, tahvillerinin daha kolay alinip
satilabilmesi, piyasaya daha sik tahvil ¢ikartmalar1 ve banka tahvillerinin disarida
degerinin daha vyiiksek olmasi ihrac miktarim1 da arttrmistir. Ikincisi ise, kredi
derecelendirme kurumlarinin bankalarin  toplam risklerini ve finansal acgidan
yiikiimliiliiklerinin durumunu incelemesi alicilar agisindan giivence olusturmaktadir. Bu
durum alicilara daha ¢ok bankanin iflas1 ve haciz durumunda borclarinin 6denip
O0denemeyecegi acisindan giivence saglar. Ayni zamanda tahvil ihracit bankalara da
mevcut durumda, gecmiste yada gelecekte beklenmedik bir borcunu Odeyememe
halinde de 6zel vergi indirimi avantaji saglar. Son olarak da biiyiik tahvil ihraclarinin
daha cok aliciy1 cektigine inanilir ¢iinkii; alicilar agisindan cok fazla rakip olusur ve
buda giiveni arttirir. Bu sebepten dolayr bankalarin tahvil ihra¢ miktarlar1 artarken
maliyeti diisiik oldugundan talebi de artmistir. Ancak; tahvil ihraclarinin bankalara
olumsuz sonuglar1 da vardir faiz oram riski, bor¢luluk orani riski ve kur riski faktorii

Tablo 3.4.’te goriildiigii gibi bankacilik sisteminde olusan a¢igin en 6nemli nedenidir.
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Tablo 3.4: Yabanci para (Y.P.) cinsinden gerceklestirilen tahvil ihraclarinin bankacilik
sisteminde olusan acik pozisyon {iizerindeki etkisi (www.tbb.org.tr,
15.08.2015’te erisildi).

Yabanci para cinsinden tahvil ihraglarinin bankacilik sektoriindeki etkisi
. . Y.'P Y.P. cinsinden Y.P. cinsinden Tahvil ihract Tahyﬂ ihraci
Tahviller cinsinden R, o yoluyla olusan hari¢ olusan
yiikiimliilukler tahvil ihraglar1
varliklar acik acik
2010 268.559 291.555 1.555 -22.996 -21.441
2011 381.224 415.200 7.233 -33.976 -26.743
2012 422.805 452.657 18.426 -29.852 -11.426
2013 603.866 669.499 36.408 -65.634 -29.226
2014 706.228 784.140 62.366 -77.912 -15.546

Not: Bankacilik sektoriinde Y.P cinsinden tahvil ihraci yoluyla olusan varlik, yiikiimliiliikler ve tahvil
ihraglart yillar itibariyle gosterilmis ve bunlardan faydalamilarak tahvil ihraci yoluyla olusan
acik(Y.P cinsinden varliklar —Y.P cinsinden yiikiimliiliikkler) ve tahvil ihract hari¢ olusan acik (Y.P
cinsinden varliklar —Y.P cinsinden yiikiimliiliikkler — Y.P cinsinden tahvil ihrag¢lar1) hesaplanmistir.

Tahvil ihracinin en olumsuz taraflarindan biri bankacilik sistemindeki agik
pozisyonu etkilemesidir. Tablo 3.4‘te goriildiigii gibi bankacilik sistemindeki agik
pozisyonu yillar itibariyle siirekli artmaktadir. Bu durum doviz piyasasinda oynakligin
yiksek oldugu iilkemizde, bankalarin kirilganhigini arttirmaktadir. Bu agigin yillar
itibariyle artmasiin énemli nedenlerinden biri de yabanci para cinsinden yapilan tahvil
ihraglaridir. Tablo 3.4’te son siitunda yabanci para cinsinden ihrag edilen tahviller haric¢
olarak hesaplanan agik pozisyon bu etkiyi net olarak gostermektedir. Bu tiir tahviller
hari¢ tutuldugunda agik pozisyon 2014 yilinda 2010 yilina gore azalma gostermektedir.
Ancak, tahvil Y.P cinsinden tahvil ihraglar1 goz oniine alinip bankacilik sektoriindeki
olusan agik hesaplandiginda Tablo 3.4’te 5. Siitunda goriildiigii gibi 2010 yilindan 2014
yilina kadar acik artmaktadir ve bunun iizerinde tahvil ihraglarinin etkisi de agikca

goriilmektedir.

Tablo 3.5: Bankalarin son yillarda mevduat miktarlarindaki toplam degisim (www.tbb.

org.tr, 15.08.2015’te erisildi).

3 aya Kadar Toplam Mevduat
Yillar (Milyon TL) (R/Iilyon TL.) %
2010 566976 614631 0,922
2011 599977 698920 0,858
2012 676665 770016 0.879
2013 811837 943313 0.861
2014 919542 1057638 0,869

Not: Tablo 3.5’te yer alan % siitunu 3 aya kadar olan mevduatin toplam mevduat igerisindeki yiizdelik
(%) oranim ifade etmektedir.
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Tiirk bankacilik sisteminin en 6nemli sorunlarindan biri uzun vadeli kaynaklarin
yetersiz olusudur. Tablo 3.5’te goriildiigii gibi mevduatin vade yapisi ¢ok kisadir.
Toplanan mevduatin %85’inden fazlasinin vadesi 3 aydan kisadir. Bu kadar kisa vadeli
kaynaklarla uzun siireli kredi vermek bankacilik sisteminin ciddi handikaplarindan biri
olup, ozellikle durgunluk ve kriz doneminde finansal piyasalar agisindan olumlu
olamayan sonuclarin dogabilmesine neden olabilmektedir. Tahviller bu agidan sistemin
uzun siireli fon ihtiyacini karsilamaktadirlar. Bu durum bilangonun aktif ve pasifinin
vadelerinin birbirine yakinlastirmasi agisindan olumlu olup, saglikli bir finansal

sistemin olusmasina katkida bulunmaktadir.

Tahvil ihracinin makro agidan saglamis oldugu bir bagka olumlu durum iilkeye
doviz girisi saglamasidir. Ornegin tablo 3.3’e baktigimizda 2014 yilinda bankacilik
sisteminin ihra¢ etmis oldugu yabanci para cinsinden tahvil tutar1 59,097 milyon TL
olup, bunun 2014 sonu dolar kuruyla karsiligr *25,39 milyon olmaktadir. 2014 yili cari
islemler aciginin 46,53 milyon $ oldugu diisiiniildiigiinde tahvil ihraci cari agigin
yaklasik %55’ini finanse etmektedir. Bu agidan tahvil ihracinin makro goriiniime olan
pozitif katkis1 gbzden uzak tutulmamalidir. (TCMB 31.12.2014 tarihli doviz alis kuru
2,3269) dur.

3.1. Literatiir

Finans literatiiriinde her konuda ¢ok sayida ampirik calisma bulunurken tahvil
ihraglart konusunda sinirli sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bunun sebebi tahvil
ithraglarmin Tiirkiye’de 1990 yillarin sonunda durmasi ve 2006 yilindan sonra tekrar
baslamasi 6zellikle de son yillarda ¢ok fazla kullanilan bor¢lanma araci olmast onceki
yillarda bu konuyla ilgili ¢alismalar1 sinirlandirmistir. Son yillarda Tiirkiye’de tahvilin
yogun bir sekilde bor¢lanma araci olarak kullanilmasi bu konuyla ilgili ¢ok sayida

ampirik calisma gereksinimini isaret etmektedir.

Veld, Roon (1998) doniistiiriilebilir tahvil kredilerinin ve garantili — tahvil

kredilerinin ilan edildigindeki etkileri Hollanda piyasasinda yapilan bir ampirik ¢alisma
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ile incelenmistir. Bu calismada Ocak 1976 ve Aralik 1996 tarihleri arasinda Amsterdam
Borsasinda kayitli olan sirketlerin doniistiiriilebilir ve garantili tahvil ihra¢ ilanlar
incelenmistir. Bu kapsamda 62 doniistiiriilebilir tahvil ve 22 garantili tahvil tespit
edilmis ancak degistirilebilir tahvillerin 14’ii ve garantili tahvillerin 3’ verilerin eksik
olmasi gibi cesitli nedenlerle elenmistir. Calismada 47 doniistiiriilebilir tahvil ihra¢ ilan1
ve 19 garantili tahvil ihra¢ ilan1 kullanilmistir. Verilere Datastream ve Het Financieele
Dagblad’dan erisilmistir. Bu kapsamda 15 giin 6ncesi ve 11 giin sonras1 dikkate alinarak
olay penceresi olusturulmus O olay giinii olarak kabul edilmis ve olay calismasi
gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglar1 doniistiiriilebilir tahvillerde ilanin etkisinin
pozitif oldugunu birka¢ anormal olmayan getiri elde edilmis olsa da 6nemsiz oldugunu
sonucun pozitif oldugunu, garantili tahvillerde ise anormal olmayan pozitif getiriler elde

edildigini gostermistir.

Sarigiil (2015) yapmis oldugu calismada Borsa Istanbul’da islem goren
bankalarin kullanmis olduklar1 sendikasyon kredileri ile ilgili yaptiklar1 kamuoyu
bilgilendirme duyurularinda hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Olay calismast yonteminin kullanildigi arastirma, 2006 — 2013 donemini
kapsamaktadir. Kredi duyurusu giiniinden 6nceki ve sonraki 20 giinlilk donem olay
penceresi ve olay penceresinden Onceki 100 islem giiniinii kapsayan dénem 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 anormal getiri hesaplamasi ve t testi yapilmistir. Sonuglar
bankalarin sendikasyon kredisi alim duyurularinin arastirilan donemde Borsa

Istanbul’da anlaml1 anormal getiriye neden olmadigin1 gostermistir.

Cukur, Eryigit ve Duran (2008) yilinda sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri
anlasmalarinin  borclanan bankalarin hisse fiyatlarina etkisi {izerine yaptiklari
calismalarinda, olay calismasi metoduyla (-10,+10) penceresinde énemli sayida pozitif
ve negatif Anormal Getiri (AG) gozlemlendigi. Ancak banka bazinda toplulastirilmisg
verilerle yapilan analizlerde 6zellikle sendikasyon kredilerinde yiiksek oranda bir AG

veya Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG) tespit edilemedigi. Fakat sekiiritizasyon
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anlagsmalarinin ilan edildigi giinde ise pozitif ve anlamli KAG elde edildigi. Aym
zamanda (-1,+1) olay penceresinde pozitif ve anlamli KAG goriildiigii. Yillar bazinda
yapilan analizlerde ise, verilen tepkinin zamana gore farkli olabilece§i analiz

sonuglarinda ifade edilmistir.

Cukur, Eryigit (2007) yilindaki calismalarinda yatinm ortakliklar1 ve bedelsiz
sermaye artirimlar iizerine BIST’da ampirik bir ¢alisma yapmislardir. Bu calismada
BIST’da 2000-2005 yillar1 arasinda yatirim ortaklii sektoriinde ortaya cikan bedelsiz
sermaye artirimlart olay ¢alismast metodu ile analiz edilmistir. A¢iklama ve uygulama
olarak iki asamada yapilan toplulastirllmis analizlerde, genellikle istatistiki olarak
anlamhi AG veya KAG tespit edilmedigi. Sadece bir durumda olay giiniinde pozitif ve
anlamli KAG goriildiigii. Boliinme oranlart dikkate alinarak yapilan analiz sonuclarinda
ise tepkinin boOlinme orammna karst hassas olabileceginin  gozlemlendigi.
Toplulastirilarak yapilan analizlerin yani sira firma bazli analizlerde ise boliinmenin
pozitif veya negatif AG iirettiginin tespit edildigi. Bu etkinin Ozellikle uygulama
esnasinda daha giigli = %70’in  iistinde oldugu analiz sonuclarina  gore

degerlendirilmistir.

Ata, Ag (2010), yilindaki bu calismada panel veri analiziyle firma
karakteristiginin sermaye yapisi iizerindeki etkisini ampirik olarak test edilmistir. Firma
karakteristigini temsil eden sermaye yapisi belirleyicileri olarak, borclanma orani,
likidite orani, faiz karsilama orani, firma biiyiikliigii ve biiylime oranlar1 kullanilmistir.
Arastirma kapsamina, IMKB’de kayitli olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler alinmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore firma karakteristigini temsil eden degiskenlerden olan firma
biiyiikliigi disindaki diger tiin degiskenlerin sermaye yapisi lizerinde negatif etkisinin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Demirhan (2007), yilindaki ¢alismasinda hisse senetleri IMKB’de islem goren
hizmet sektorii firmalarinin sermaye yapisini etkileyen firmaya oOzgii faktorlerin
saptanmasi amaclanmistir ve bu c¢ercevede sz konusu firmalarin IMKB’nin web

sitesinden elde edilen mali tablo bilgileri panel veri kullanilarak regresyon modeli ile
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analiz edilmistir. Bunun sonucunda hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karlilik, firma biiyiikliigii, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi
oldugu saptanmustir. Ancak bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, firma riski,
vergi ve bor¢lanma maliyeti gibi degiskenlerin firmalarin sermaye yapisini etkileyen

onemli faktorler olmadigi ortaya ¢ikmugtir.

Daha once de belirttigimiz gibi finans literatiiriinde bu konudaki c¢aligmalar
sinirlidir.  Tiirkiye ekonomisi icin oOzellikle 2006 yilindan bu yana tablo 3.1°de
goriildiigii gibi 6nemli etkiler yaratan bor¢lanma araclarindan birisi olan tahvilin piyasa
tizerindeki etkileri bilgimiz dahilinde hi¢ incelenmemistir. Ayrica, bankalar acisindan
tahvil ihracinin biiyiikliigiiniin, vadesinin, yillik firma toplam aktif biiyiikliigiiniin,
bor¢lanilan para birimi tiiriiniin firma piyasa degeri iizerinde etkisi var midir? Bu ve
benzeri sorular finans literatiiriinde incelenmemistir. Bu ¢alisma bu alandaki eksikligi

giderme amacini tastyarak bu sorulara cevap vermeye calisacaktir.



IV. BOLUM

4. AMPIRIK CALISMA

4.1. Veri

Analize konu olan BIST’da faaliyette bulunan 6 bankanin 2006 ve 2014 yillari
arasindaki tahvil ihra¢c miktarlari, tarihleri, vadeleri ve hangi para tiirlinden ihrac
yapildigt KAP’tan (Kamuyu Aydinlatma Platformu) temin edilmistir. Ayn1 zamanda
bankalarin giinliikk hisse senedi fiyatlar1 diizenli olarak Datastream Programindan
indirilmis olup, piyasa endeksleri ise BIST-100" den elde edilmistir. Elde edilen bu
veriler diizenlenerek bankalarin 6 bankanin gerceklestirdigi 92 tahvil ihracinin getirileri
ayrintili olarak hesaplanmistir. Calismada yer alan 2006 ve 2014 yillar1 arasinda tahvil
ihraci gergeklestiren ve verileri Datastream Programindan indirilebilen 6 banka;

¢ Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

e s Bankas1

e Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

e Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

e Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

e Akbank
olarak belirlenmistir. Thra¢ edilen tahviller firma degeri agisinda dnem tasimaktadir.
Ayrica 6 bankalarin tahvil ihrag tarihleri goz oniine alinarak Tiirkiye Bankalar Birligi
web sayfasindan yillik toplam aktif biiylikliikleri alinmis ve bankalarin ihrac
biiytikliikleri ile karsilagtirilip orantilanmistir ve boylece 6 bankanin tahvil ihraglarinin
toplam aktifleri icerisindeki payr 6grenilmistir. Elde edilen bu oranlar biiyiikliiklerine

gore gruplandirilarak getirileri degerlendirilmistir.



53

4.2. Metod

Olay calismasinda kullanilan yontemler bazi degiskenlikler gosterseler de
genelde birbirinin benzeridir. Birinci agsamada olay penceresinin belirlenmesi gerekir

(Cukur ve Eryigit 2006: 101).

T, T, 0

b

Sekil 4.1: Olay zaman araliklari

TO-T1 zaman aralig1, normal getirinin hesaplanmasi i¢in parametrelerin tahmin
edildigi donemdir. Peterson (1989) giinliik veriler icin bu araligin 100-300 giin arasi
olarak genellestigini ifade etmektedir. Bu c¢alismada 250 giinliik zaman aralig
kullanilmistir. T1-0 arasindaki dénem ise olaydan Onceki donemi ifade etmektedir.
Suarez (2002) olayin kismen de olsa fiyatlara yansima ihtimali olabileceginden, bu
donemin tahmin doneminden ¢ikarilmasi ve olay penceresine eklenmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu siire bundan 6nceki bir¢ok ¢alismada oldugu gibi bu calismada da -5
giin olarak belirlenmistir. Sifir (0) noktast ise olayin gerceklestigi noktayr ifade
etmektedir. 0-T2 arasindaki donem ise olay sonrasi donemi ifade etmektedir ve bu

siirede +5 giin olarak belirlenmistir.

4.2.1. Parametrelerin Tahmini

Normal getirinin Olciilmesinde istatistiki ve ekonomik modellerin oldugunu
ifade etmektedir. Istatistiki modeller her hangi bir ekonomik teoriye dayanmayan ve
fiyat davranislar1 konusundaki istatistiki varsayimlardan ortaya ¢ikan modellerdir. Bu
modeller sabit ortalama getiri modeli, piyasa modeli ve faktér modelleridir. Ekonomik
modeller ise sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir. Bu
calismada tercih edilen model piyasa modelidir ve parametreler asagidaki esitlik

yardimi ile hesaplanabilir (MacKinlay 1997, Aktaran: Cukur ve Eryigit 2006:102).
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Anormal getiriler, beklenen getirileri gerceklesmis getirilerden ¢ikararak
hesaplanir. Beklenen getiriler asagida denklem 1 kullanilarak hesaplanmaktadir.

Rz: =0T B::Rm: + Eir (1)

E(e, = 0) var(e,) = o’

Bu esitlikte R, i hissesinin ¢ donemindeki getirisini, R, ise ¢ donemindeki
piyasa portfoyiiniin ( BIST 100) getirisini gostermektedir. =, ise sifir (0) ortalamali hata
terimini gdstermektedir.r;, B, o ise pazar modelinin parametreleridir ve bu

parametreler en kiiciik kareler yontemiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Cukur ve

Eryigit 2006: 103).

f, = —=Tors . 2)

Varyans ise asagidaki gibi hesaplanir. Bu esitlikte L, tahmin periyodunun uzunlugudur.

T

625: = ;1 > (R:r - &; - rléh:'R‘.-'-w): (3)
. T=T,+1

Olay 6ncesi donemdeki ortalama getirinin (1 hissesi ve piyasa endeksi i¢in) hesaplanisi:

Ti Ti
~ 1 —~ 1
Hy = .l'._ Z J]:2:1' H; = : Z Rmr (4)
fT=T,+1 fr=T,+1

I hisse senedinin = giiniindeki anormal getirisi (AG,_) gerceklesen getiriden, beklenen

getirinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Her sirketin olay penceresindeki giinliik
anormal getirileri hesaplanir.

AG, = Ry, =@y — P Ry, 5)
Normal getirinin varyansi ise asagidaki gibi ifade edilebilir.

:i_: 4 1 1+ '-Rm‘:._:“.'.r:e'- (6)

g’ (AG, )= o

Bu esitlikte L, tahmin periyodunun uzunlugunu gostermektedir.
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Anormal getirinin 6zellikleri asagidaki gibi olusturulur:

AG, ~ N (0,62 (AG.)). (7

MacKinlay (1997: 21) s6z konusu olaymn AG’lerinin toplulastirilmas: gerektigini ve
boylelikle olayin genel etkilerinin goriilebilecegini ifade etmektedir. Zamana ve
hisselere gore olmak iizere toplulastirma iki sekilde yapilabilmektedir. Zamana gore
toplulastirma olay zamaninda ortaya ¢ikan anormal getirinin toplanmasin ifade etmekte

ve asagidaki gibi olusturulmaktadir.
KAG.(1,,7,) = er:::: AG,. (8)

KAG’nin varyansi ise asagidaki gibi formiile edilecektir.

o' (1p1) =1, — 1, +1) 0] ©)
KAG’nin normal dagilimi ise asagidaki gibi olmaktadir.

KAG.(1y,1,) ® N( 0,0, (1y.1,)) (10)
N adet olayda KAG’nin hesaplanabilmesi i¢in 6nce ortalama AG(AG) ve bu AG’lerin
varyans1 hesaplanmalidir.

AG, = XX, AG, (11)
L, biiyiik olduk¢a, varyans asagidaki gibi olacaktir.

o? (AC,) = = T¥,0. (12)
Yukarida ortalamas1 ve varyansi verilen AG asagidaki islemle toplulastirilir.

KAG(t,,1,) = Z:;r:var (AG,) (13)
Varyansi ise;

o? (RAG )(t,,7,)) = L2, var (4G,) (14)
Bu durumda KAG’nin 6zellikleri asagidaki gibi olacaktir.

KAG(t,,1,) ~ N|0,var(KAG )(1,,1,)] (15)
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4.2.2. Hipotezler

Yukaridaki denklemlerden yararlanilarak hesaplanan AG ve KAG asagidaki gibi
test edilmektedir.

H,:AG = 0 Hj: Olay giiniinde anormal getiri yoktur.

Al
t=—F—==
oo (Al ]
H,:KAG = 0
KAG

t=

:
Sk

Bu esitliklerde yer alan t degerlerinin standart normal dagilima sahip oldugu
kabul edilerek hipotezlerde belirtilen AG ve KAG’lerin sifirdan farkli olup olmadig t

degerlerine bakilarak kontrol edilir.



V. BOLUM

5. ANALIZ SONUCLARI

5.1. Tahvil Ihraclarinin Firma Piyasa Degerine Etkisi

Tahvil ihract son zamanlarda 6zel sektor tarafinda en cok kullanilan bor¢lanma
araci olmaktadir. Bu ihraclarin biiyiikliigii, vadeleri, yurtici yurtdisi olmasina bagh
olarak degisen para birimleri ve firmanin biiyiikliigii goz Oniine alinarak
degerlendirildiginde firma piyasa degeri lizerinde pozitif veya negatif bir etkisinin
olacagi beklenmektedir. Literatiir incelendiginde daha 6nce bu calismaya benzer bir
caligmanin yapilmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bu alanda ilk oldugunu

sOyleyebiliriz.

Calismanin 4. boliimiinde tahvil ihraclarinin Tiirk bankacilik sistemindeki
onemine isaret edilmistir. Tablo 5.1°de goriildiigii gibi bu ihraglarin %50’den fazlasi
caligmamiza konu olan borsaya kote olan bankalardan saglanmistir. Bu acidan secilen

orneklem biiyiikliigii tiim tahvil piyasasini temsil etmesi agisindan yeterlidir.

Calismamizda BIST’da islem goren 6 biiyiikk bankanmn 2006 ve 2014 sonu
itibariyle gerceklestirmis oldugu 92 tahvil ihra¢ olaylar1 250 giin baz alinarak (-5,+5)
olay penceresinde incelenmistir. 92 olay (-5,+5) olay penceresinde incelendiginde ise 51
anlamli getiri elde edilmistir. Bunlarin 28 pozitif, 23 tanesi negatif anlamli getiriden
olusurken ayrica olay giinii (0) incelendiginde ise 4 pozitif anlamli getiri ve 2 negatif
anlamli getiriye rastlanmaktadir. Bu sonuglar tablo 5.1’de ayrintili olarak
gosterilmektedir. 2 yil ve 2 yildan uzun vadeli tahvil ihraglarinin AG, t-st ve KAG

sonuclarinda da bankanin yil icerisinde yaptigr ilk uzun vadeli ihragta genellikle
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Tablo 5.1: Borsaya kote olan bankalarin son yillarda ihrag ettikleri tahvil miktarlar

Bankalarin Toplam

Borsaya Kote Olan Borsaya Kote Bankalarin

Bankalarin Thra¢ Miktarlar Tal}V1l Thrag Toplam Banklar I¢indeki %’si
ve Toplamlar1 (Milyon TL) M}ktarlarl ve Biiyiime Orani
(Milyon TL)
Tahville| Tiirk | Yabanci | Toplam Toplam ihrag miktarlart TP.+YP./Toplam | Top.TP.+YP.
r Parasi Para TP+YP Ihra¢ Miktarlar1 | % Biiyiime
2010 0 1555 1555 3150 0,4937 0
2011 2413 6260 8673 18802 0,4613 457,7492
2012 4399 14225 18624 38378 0,4853 114,7354
2013 6854 29245 36099 61337 0,5885 93,8305
2014 7241 44692 51933 90322 0,5750 43,8627

Not: Bu tabloda oncelikle borsaya kote bankalarin toplam bankalar igerisindeki yiizdesi (2010 yili icin
3150/1555 =0.49 seklinde ) hesaplanmis. Daha sonra borsaya kote bankalarin yillar itibariyle
toplam ihra¢ miktarlarindaki % biiytime (2011 yilinda 2010 yilina gore 8673-
1555*%100/1555=457,7492 seklinde) hesaplanmstir.

AG’lere rastlanmistir yil icinde gerceklestirilen diger uzun vadeli ihragta
AG’lerin olamad1 goriilmiistiir, bunu piyasasin ihra¢ olaylarina tepkisinin azalmasi veya
alismasi olarak da aciklayabiliriz. 2 yildan uzun vadeli tahvil ihraglarmin analiz

sonuglarina tezin sonunda ayrintili olarak tablolarla yer verilecektir.

5.2. Bankanin Olay Penceresinde ve -5,+5 Araligindaki Anlamli Olay Sayilari

Analizi yapilan 6 bankanin 92 olaymin ayri ayri analiz sonuglar1 incelendiginde
(-5,45) penceresinde ve olay giiniinde elde edilen anlamli getiriler tablo 5.2° de

Ozetlenmistir.

Genel olarak tahvil ihra¢ eden alti bankanin analiz sonuglarin1 degerlendirecek
olursak 92 olayindan 51 tane anlamli getiri elde edilmis ve bunun 23 tanesi negatif, 28
tanesi ise pozitif anlaml getiri olarak hesaplanmistir. Olay penceresine baktigimizda ise
toplamda 6 anlamli getiri hesaplanmis bunun icinde ise 2 tane negatif ve 4 pozitif
anlaml getiri hesaplanmistir. Ayn1 zamanda tezin son kisminda da tablolarla aciklandigi
gibi 2 yildan uzun vadeli ve yabanci para cinsinden tahvil ihraci yapan bankalarda
thracin yapildigr ilk tarihte genellikle anlamli getirilerin elde edildigi goriilecektir.
Bundan da yola cikarak sdylenebilecegi gibi yukaridaki tabloda bulunan 51 anlamli

getiriden 19 tanesi 2 yi1l ve 2 yildan uzun vadeli tahvil ihraglarindan elde edilmistir.
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Tablo 5.2: 6 bankanin 92 ihra¢ olay: iizerinde yapilan degerlendirmeler sonucunda bulunan t-st, AG oranlarinin olay penceresinde

Osterimi
5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5
tst | (2,13) (-2,35) (2,06) (-5,90) (2,28) (-4,55)
YKBNK AG | (0,02) (-0,02) 0,02) (-0,06) (0,02) (-0,05)
(120lay) | Vade/Bir| - 420giin | 10y1/USD Tyil Tyl Tyl
(2,16) (2,09)
(_2’ 68) ('2’75) (2’96) ’ ('2’58) ’ (3941) ’ ('2’79) (6344) ('3’22)
’ ’ (2,04) (-4,93)
) (0,02) (-0,02) (0,01)
ISBNK AG (('(?’(?12)) (-0,02) Eg’gf; o) (0,02) (-0,01) ©0.02) | 000 (0,01) (-0,01)
(400lay) o0z | 00 0.02) ’ (-0,02) (0,01) (0,02) ’ (-0,02) (-0,02)
’ ’ (0,01) (0,05) (-0,04)
378giin 378giin 374giin
Vade/Bir 5;;%;1;? 374giin Sfyfl‘/l{j%? ssgun | O7in | 726gin | 389gtn || 36Sgin | SSyWUSD
370siin 383giin/USD 368iin 376giin 389 giin 368giin 368giin 389giin
g g 368giin 383giin/USD | 383giin/USD
VAKBN t-st (-1,96) (2,29) (-2,06) (2,13)
(60lay) AG (-0,02) (0,02) (-0,02) (0,02)
Vade/Bir 10y1/USD Syil/USD Syl/EURO | 10y1l/USD
HALKB(3 olay)
t-st (2,46) (2,09 2,07) (:223)
??(1)212/:;1;1 AG (0,02) (0,02) (0,01) (-0,01)
Vade/Bir 5yil/USD 368gin | Syil/USD 369giin
(-3,00) (-1,99) (-2,76)
st (200 | G| 63 (o | @ @.11) (5.38)
(2,63) ’ (2,40 ’ (2,15)
(-0,02) (-0,02) (-0,03)
AKBNK AG (-0,02) (-0,02) (0,05) (0,04) (-0,02) (0,01) (0,02) (-0,05)
(230lay) ©.02) (0,02) 002) (-0,01) (.00
401giin . 1116giin . 1116giin
Vade/Bir 385giin | 426giin jgzg?ﬁ 432giin jg;gﬁlﬁ 432giin 696giin 1116giin
423giin gl 402giin gl 432giin
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5.3. Bankalarin Toplulastirilmis Degerleme Sonuclari

Tahvil ihra¢ eden alt1 firmanin toplam gerceklestirmis oldugu 92 ihra¢ olayinin
ortalamas1 alinarak elde edilen AG, KAG ve t degerleri asagida Tablo 5.3’de
gosterilmistir. Ancak yapilan bu toplulasma sonucunda anlamli bir negatif veya pozitif

getiri elde edilmemistir.

Tablo 5.3: 6 bankanin 92 olayinin toplulastirilmis degerlendirme sonuglari

AG t-st KAG t-st
-5 -0,0005 -0,32923 0.00 -0,35334
-4 0,0004 0,25368 -0,0001 0,272259
-3 -0,0006 -0,39403 -0,0007 -0,42289
-2 0,0014 1,012669 0,0008 1,086833
-1 0,0000 0,033663 0,0008 0,036129
0 -0,0025 -1,8184 -0,0017 -1,95157
1 -0,0013 -0,95172 -0,0031 -1,02141
2 0,0023 1,612804 -0,0008 1,730918
3 -0,0003 -0,22002 -0,0011 -0,23613
4 -0,0006 -0,68039 -0,0018 -0,49409
5 -0,0018 -1,31293 -0,0036 -1,40908

Toplulastirilmis sonuglarda istatistiki olarak anlamli bir AG tespit edilmemistir.
Olay giiniinde meydana gelen AG negatif olup anlamli degere yakindir. Bu agidan
istatistiki olarak anlamli olmasa bile bu tiir ihraclarin piyasa tarafindan negatif olarak
algilandigin1 sdylemek miimkiin olacaktir. Toplulastirilmis sonuglarin ¢ok anlamli
sonu¢ vermemesi olay calismasinda sikca rastlanan bir durumdur. Bu acgidan ihrac
olaylar1 tek tek ele alinmis ve olay penceresindeki anlamli olan degerler tablo 5.2’de

rapor edilmigtir.



Tablo 5.4: 6 bankanin 92 olayinin vadeleri baz alinarak elde edilen toplulagtirma sonuclari

61

0-2 Y1l Arasi Ortalamalar (69 olay) 2-4 Y1l Aras1 Ortalamalar (2 olay) 4-c0 Y1l Arasi Ortalamalar (21 olay)

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 -0,0014 -0,888 0,00 -1,0745 0,0010 0,1559 0,00 0,090912 -0,0001 -0,0549 0,00 -0,08197
-4 -0,0008 -0,556 -0,0022 -1,74686 | -0,0105 -1,6520 -0,0095 -0,87214 0,0023 1,0169 0,0022 1,518693
-3 -0,0017 -1,102 -0,0039 -3,0802 -0,0045 -0,7039 -0,0140 -1,28251 -0,0012 -0,5409 0,0010 -0,80775
-2 0,0013 0,822 -0,0026 -2,0854 0,0120 1,8849 -0,0020 -0,1837 0,0011 0,48999 0,0021 0,731776
-1 0,0023 1,526 -0,0003 -0,2405 -0,0057 -0,8974 -0,0077 -0,70688 -0,0031 -1,3665 -0,0010 -2,04074
0 -0,0005 -0,323 -0,0008 -0,63113 | -0,0017 -0,2728 -0,0094 -0,86595 -0,0025 -1,0802 -0,0035 -1,6133
1 -0,0017 -1,083 -0,0025 -1,94148 0,0004 0,0692 -0,0090 -0,82558 -0,0001 -0,0347 -0,0036 -0,05183
2 0,0011 0,741 -0,0013 -1,04478 0,0006 0,0998 -0,0084 -0,76738 0,0013 0,57241 -0,0023 0,854871
3 -0,0002 -0,136 -0,0015 -1,2097 -0,0054 -0,8477 -0,0137 -1,26159 -0,0011 -0,466 -0,0033 -0,69593
4 0.0006 0,415 -0,0009 -0,70768 | -0,0054 -0,8492 -0,0191 -1,75666 -0,0007 -0,3097 -0,0040 -0,46255
5 -0,0008 -0,548 -0,0017 -1,37127 | -0,0346 -5,4544 -0,0537 -4,93633 -0,0003 -0,1515 -0,0044 -0,22626




62

6 bankanin tahvil ihraclar vadelerine gore ayri ayr toplulastirilarak yapilan
analiz sonuclar1 (-5,+5) penceresinde incelendiginde (0-2) yil arasi ve (4-o0) vadeli
yapilan tahvil ihraclarinin toplulagtirmasindan anlamli bir getirinin elde edilmedigi
ancak; (2-4) yil aras1 vadeli tahvil ihraglarinin toplulastirilmasinin analiz sonucunda
olay giiniinden besgiin sonrasinda negatif bir AG hesaplanmistir ve bu vade
araliklarinda yapilan KAG’nin sonuglarindan da negatif bir etkinin oldugu goriilmiistiir.
Gercek anlamda yapilan toplulastirmanin gosterdigi sonuglar tahvil ihracinin 6zellikle
olay giiniinde negatif ama anlamli olmayan bir AG’nin varligidir. Toplulastirmay1 daha
farkli ozellikler kullanarak yapmak etkinin varligini gozlemlemek admna olumlu
olacaktir. Bu acidan yapilan ihraclar1 vadesine gore siniflandirarak yapilan analizler
tablo 5.4’de sunulmustur. Sonuglara gére vade uzunlugunun piyasa tarafindan onemli
bir faktor olmadig gozlemlenmistir. Zira -5,+5 penceresinde pozitif veya negatif
anlamli bir AG tespit edilememistir. Vadeler arasinda farkli tepkinin olmamasi finans
acisindan agiklanmasi belli dlgiilerde sikintili olabilecek bir bulgudur. Zira uzun siireli
fonlarin kullaniminin bankalar acisindan rahatlatic etkisini géz ardi etmemek gerekir.
Ozellikle kamu ve 6zel sektor projelerini finanse etmek miimkiindiir. Ancak, sabit faizli
bor¢lanmalarda finansal kurumlarda risk altina girebilmektedir. Bu agidan piyasada

ortalama olarak anlamli bir AG’nin olusmamasi1 normal olabilecektir.

Tablo 5.5: 6 bankanin 92 olayinin para birimleri baz alinarak elde edilen toplulastirma

sonuglari
TL Ortalamasi (69 olay) 'Yabanci Paralarin Ortalamasi (23 olay)
AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 -0,0012 [-0,90561 0,00 -0,7773 -0,0005 -0,24759 0,00 -0,33687

-4 -0,0001 |-0,06825 | -0,0013 | -0,83588 | 0,0012 0,559368 0,0007 | 0,424206
-3 -0,0009 |[-0,73706 | -0,0022 | -1,46851 | -0,0019 | -0,886694 | -0,0013 | -0,78223
-2 0,0015 | 1,20142 | -0,0007 | -0,43731 0,0014 | 0,6223535 0,0001 | 0,064544
-1 0,0021 [ 1,61927 | 0,0014 | 0,952543 | -0,0027 | -1,220243 | -0,0026 | -1,59572
0 -0,0019 |-1,51389 | -0,0005 | -0,34686 | -0,0028 | -1,291137 | -0,0054 | -3,35245
-0,0021 |-1,61467 | -0,0026 | -1,73276 | 0,0000 | 0,0073655 | -0,0053 | -3,34242
0,0020 | 1,53922 | -0,0006 | -0,41162 | 0,0005 | 0,2325885 | -0,0048 | -3,02596
-0,0004 [-0,29248 | -0,0010 | -0,66266 | -0,0015 | -0,673368 | -0,0063 | -3,94215
-0,0003 [-0,22228 | -0,0013 | -0,85345 | 0,0017 | 0,7650922 | -0,0046 | -2,90116
-0,0021 [-1,65273 | -0,0034 | -2,27202 | -0,0022 | -1,025567 | -0,0069 | -4,29655

(U N E NI ROSE I O} T

Tablo 5.5’te ihra¢ edilen para birimi cinsinden yapilan toplulagtirmada diger
toplulastirmalarda oldugu gibi anlamli bir tepki gézlemlenmemistir. Para birimlerinin

farkli olmasi tepkinin farkli olma ihtimali ac¢isindan 6nemli bir durumdur. Zira yabanci
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para cinsinden yapilan ihraglarda normal risklerin yani sira kur riski de devrede
olacaktir. Bu sonuglar piyasanin kur riskini ¢ok fazla dikkate almadigi bi¢iminde
yorumlanabilir. Yabanci para birimiyle yapilan ihraglar genelde uzun vadelidir ve
yiksek miktarlidir. Bu acidan ihracin yapildig tarihlerdeki kur beklentileri tepki
acisindan Onemli olacaktir. Eger gelecege yonelik olarak kurlarda bir degisim
bekleniyorsa bu takdirde yabanci para birimiyle yapilan ihraclarin maliyeti yerli para
cinsinden yapilan ihraglarin maliyetiyle onemli Olciide farklilagabilecektir. Bazen
olumlu, bazen olumsuz olabilen bu beklentiler ortalama olarak anlamli bir AG

vermeyebilecektir.

Tablo 5.6: 6 bankanin yillik toplam aktifleri goz Oniine alinip elde edilen oranlar baz
alinarak yapilan toplulastirma sonuglari

%0,33 -%1,46 Arasi Oranlar- 9%0-%10,27 arasi oranlar- in ortalamasi (68
ortalamasi (24 olay) olay)
AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 | -0,0010 | -0,44368 0,00 -0,59626 -0,0010 -0,784999 0,00 -0,62298
-4 | 0,0023 1,04029 0,0013 1,398036 -0,0005 -0,384623 -0,0015 | -0,30524

-3 1-0,0022 | -1,01067 -0,0009 | -1,35823 -0,0009 -0,666969 | -0,0024 | -0,52931

-2 1 -0,0003 | -0,12394 -0,0012 | -0,16656 0,0021 1,5955155 | -0,0003 | 1,266215

-1 ]-0,0033 | -1,52481 -0,0045 | -2,04919 0,0024 1,8400458 0,0021 | 1,460276

0 |-0,0019 | -0,85932 -0,0064 | -1,15483 -0,0023 -1,759404 | -0,0002 | -1,39628
1 0,0003 0,15143 -0,0060 | 0,203501 -0,0022 -1,716407 | -0,0024 | -1,36216
2 | 0,0019 0,85997 -0,0042 | 1,155705 0,0015 1,1649612 | -0,0009 | 0,924523
3 [-0,0017 | -0,75892 -0,0058 | -1,01991 -0,0003 -0,254914 | -0,0012 | -0,2023

4 | -0,0006 | -0,25576 -0,0064 | -0,34372 0,0004 0,3315205 | -0,0008 | 0,263097
5 |-0,0016 | -0,71632 -0,0079 | -0,96266 -0,0023 -1,815948 -0,0032 | -1,44115

Tablo 5.6’da ise firmalarin yillik toplam aktifleri goz Oniine alinarak ihrag
miktarlarmin  biiyliklii ytizde olarak hesaplanmis ve (%0,33-%1,46) aras1 ayri
gruplandirilmis ve geriye kalan (%0-%0,27) arasindaki olaylar ayr toplulastirilarak
AG’leri hesaplanmistir. Ancak toplulastirma sonucunda anlamli bir getiriye

rastlanmamustir.




VI. BOLUM

6. SONUC

BIST da islem goren ve tahvil ihra¢ eden 6 biiyiik bankanin 2006-2014 yil1 sonu
itibari ile ihrag¢ ettikleri tahvillerin firma piyasa degerine etkisinin olup olmadiginin
arastirildigr bu calismada 92 tahvil ihracinin 250 giinliik verileri baz alinip (-5,+5)

penceresinde farkli 6zellikleri de g6z Oniine alinarak analiz edilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde oncelikle genel bir agiklama yapilarak menkul
kiymetlerin ve menkul kiymet ihracinin ne oldugunu, 6zellikle piyasada islem hacmi en
yiikksek menkul kiymetlerin hisse senetleri ve tahviller oldugu vurgulanmistir. Daha cok
tahvil ihraglarinin son yillarda encok kullanilan finansman yontemi olduguna ve tahville
ilgili son yillarda yasanan ulusal ve uluslararast onemli gelismelere yer verilmistir.
Daha sonra tahvil kavrami, tahvilin oOzellikleri, tahvil cesitleri, tahvil tiirevleri ve
tahvilde deger tamimlar1 ayrintili bir sekilde aciklanmistir. Hisse senedi ile tahvil he
zaman birbiriyle karistirilan iki kavram oldugu i¢in aralarindaki farkliliklar da bir

tabloda sunulmustur.

Ikinci kisimda ise ilk borsanin Bati’da ve Tiirkiye’de hangi tarihlerde kuruldugu
ve bor¢lanma araclarinin ilk islem gdrmeye baslamasi gibi tahvil piyasasinin tarihi

gelisimi hakkinda bilgi verilmistir.

Ugiincii boliimde firma degerinin kapsami, énemi ve sermaye yapisi iizerinde
durulmugtur. Firmalarin 1990’11 yillarin basina kadar asil amaclarinin firma karmi
maksimum yapmak iken giiniimiizde bu amag yerini “firmanin Net Bugiinkii Degerini
hissedarlar1 acisindan maksimum kilmak” (Ureten, Ercan 2000: 10) olarak

degistiginden bahsedilmistir. Degisen firma amaci ile birlikte literatiirde deger,
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degerleme gibi yeni kavramlar ortaya ¢ikmistir. Bunlar 3. Boliimde ayrintili olarak
aciklanmistir. Ayrica uluslararasi derecelendirme kuruluslari kurulmustur. Tablo3.1°de
aciklandigr gibi kurulan derecelendirme kuruluslarinin yaptiklart degerlendirme
sonuclarina bagli olarak firmalarin degerini etkileyen bir¢ok faktor ortaya ¢ikmustir.
Firmalar agisindan borgla finansmanin bir sinir1 oldugunu ve bunun asildiginda finansal
sikintiya girebilecegine finansal kaldirag bashigr altinda grafiklerle gosterilerek riskleri
de acgiklanarak deginilmistir. Firmanin sermaye yapisi bilesimi baslig altinda ise 5 ana
yaklasim incelenmistir bundaki amag ise kullanilan fonlarin bilesimi degistirilerek bir
firmanin pazar degerinin ya da sermaye maliyetinin etkilenip etkilenmeyeceginin

arastirilmasidir.

Dordiincii boliimde veri ve metod ile ilgili aciklama yapilmistir. Ciinkii ampirik
calismalarda en onemli faktorlerden birisi secilen yontemdir. Bu calismada literatiirde
bu tiir ¢caligsmalar i¢cin genel kabul goren olay calismasi metodu kullanilmistir. Olay
caligmasi belli bir donemde ortaya ¢ikan olayin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisini
Olcmeyi amaglar. Bunu gerceklestirebilmek icin AG kavramindan hareket eder.
Herhangi bir hissenin endeksle olan iligkisi beta dikkate alinarak hissenin almasi
gereken fiyat tespit edilmeye calisilir. Normal getiri olarak kabul edilebilecek bu
getirinin altindaki veya {istiindeki getiriler AG olarak kabul edilir. Normal getirinin
istiindeki veya altindaki her getiriyi AG olarak kabul etmek miimkiin degildir. Zira elde
edilen getirinin istatistiki olarak anlamli olmasi1 gerekmektedir. Bunu i¢in t istatistik
degerleri kullanilarak elde edilen getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi
belirlenir. Test i¢i 6rneklem tespit edilirken yanli bir etkinin ortaya ¢cikmamasi i¢in 2006
ve 2014 yili sonu itibariyle hisseleri BIST’da islem goren 6 bankanin tahvil ihraglari

dikkate alinmistir.

Calismanin son boliimiinde ise elde edilen 92 analiz sonucu degerlendirilmeye
calisgtimistir. 250 giinliilk verilerin baz alinarak (-5,+5) olay penceresinde
degerlendirildigi analizde toplam 51 anlamli getiri elde edilmistir buda olaylarin %353
anlamli sonu¢ verdigi gostermektedir bu getirilerin 23 negatif, 28 pozitif anlamlh
getiriden olusmaktadir. Ayrica olay giiniine baktigimizda ise 6 anlamhi getiri vardir

bunun da 2’si negatif, 4’ii pozitif anlamli getiriden olusmaktadir. Analiz sonuglari
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vadeleri, para birimi ve ihra¢ miktarlar1 goz Oniine alindiginda vadesi 2 yildan yiiksek
olan bankalar tarafindan gerceklestirilen yilin ilk ihraglarinda genellikle anlamli
getirilerin elde edildigi goriilmiistiir. Bu yiizden ¢alismamizin sonunda ornek olarak 2
yildan uzun vadeli olan tahvil ihraclar1 yansitilacaktir ve 6 bankanin 2 yildan uzun

vadeli tahvil ihraglarinin analiz sonuglari tezin sonunda incelenebilecektir.

Sonrasinda tiim olaylarin  toplulagtirilmas1  yapilmistir ancak AG’ye
ulagilmamistir. Toplulastirmanin vadelere gore yapildiginda AG elde edilebilecegi
diisiiniilerek  (0-2) yil, (2-4)y1il ve (4-00) yil arast vadeli ihraglar ayrn ayn
toplulastinlmistir ancak sadece (2-4) arasi1 vadeli ihraclarin toplulastirilmasindan
olaydan bes giin sonra negatif bir AG elde edilebildigi goriilmiistiir. Para birimlerine
bagh olarak TL, yabanci para cinsinden ihraclar toplulastirildiginda ve bankalarin
toplam aktiflerinin ihra¢ miktarlarina oranlart baz alinarak yapilan toplulastirma
sonucunda da anlamli AG elde edilmemistir. Son olarak ise tablo5.1’de 6 bankanin
gerceklestirdikleri 92 tahvil ihra¢ olayinin analiz edilmesi sonucunda bulunan negatif ve
pozitif anlamli getiriler (-5,+5) penceresinde hangi bankanin hangi oranlarda ve

pencerede anlamli getiri elde ettigi anlasilir bir sekilde yansitilarak agciklanmistir.
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EK 1: Tahvil ihraclarimin Bankalar Bazinda Elde Edilen Sonuclari

Tahvil ihrac1 yapan 6 bankanin 2006 ve 2014 sonu itibariyle 2 ve daha uzun yil

vadeli ihraglarinin degerlendirilmesi soyledir:

EK 1.A: Yap1 Kredi Bankasinin 4 olayimin degerlendirilmesinin sonuglart:

1. YKBNK (10 yil) 2. YKBNKG yil)
06.12.2012)0sp | YKBNK (7 yil) (23.01.2013) 26.11.2013)
AG tst | KAG | AG tst | KAG | AG tst | KAG
5 [ -0,0014 | 0.1276 | 0,00 | 0.0245 | 21317 | 0,00 | -0.0054 | -0.5398
4 [ -0,0085 | -0.7622 | -0,0099 | 0.0066 | 0.5713 | 0,0311 | -0.0081 | -0.8184 | -0,0135
30,0023 | -0.2076 | -0,0123 | 0,0065 | 05671 | 00377 | 0,0032 | 03267 | -0,0103
2 [ 0.0041 | 0.3707 | -0,0081 | -0.0141 | -1.2215 | 00236 | -0,0022 | -0.2247 | -0,0125
T | -0,0003 | 0.0272 | -0,0084 | -0.0177 | -1.5396 | 0,0059 | -0.0011 | -0.1109 | -0.0136
0 | -0,0031 | -0,2755 | -0,0115 | 0,0208 | 1,8095 | 0,0267 | 0,0010 | 0,0967 | -0,0126
1 10,0230 | 2.0619 | 00115 | -0.0107 | -0.0333 | 0,0160 | -0.0042 | -0.4219 | -0,0168
2 [ -0,0040 | -0.3560 | 0,0076 | -0.0178 | -1.5501 | -0,0019 | 0.0012 | 0.1206 | -0,0156
3 [ 00177 | 15859 | 0,0253 | -0.0680 | -5.9040 | 00699 | -0.0174 | -1,7459 | -0,0330
4 | 00117 | -1,0445 | 0,0136 | 0.0264 | 2.2886 | -0,0435 | 0.0023 | 0.2337 | -0.0306
5 [ -0.0105 | -0.9430 | 0,0031 | -0,0524 | -4.5517 | -0,0959 | -0.0052 | -0.5258 | -0,0359

EK 1.A: Yap1 Kredi Bankasinin 4 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari:

3. YKBNK (5 yil) (17.10.2014) USD
AG t-st KAG
5 0,0064 0,6735 0,00
4 0,0137 1,4316 0,0201
3 0,0091 0,9500 0,0291
2 0,0086 0,014 0,0377
1 0,0067 0,7050 0,0445
0 -0,0061 -0,6413 0,0384
1 20,0035 20,3704 0,0348
2 0,0037 0,3869 0,0385
3 20,0064 20,6728 0,0321
4 0,0021 0,2198 0,0342
5 20,0028 20,2963 0,0314
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EK 1.B: Is Bankasinin 9 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari:

1. ISBNK (726 giin)
(05.12.2011)

2. ISBNK (5 yil)
(07.11.2012)USD

3. ISBNK (10 y1l)
(11.10.2012)

AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG
5 | -0,0070 | -0,79899 | 0,00 | -0,0219 | -2,21896 | 0,00 | 0,0089 | 0,892761 | 0,00
4 | -0,0119 | -1,35112 | -0,0190 | 0,0025 | 0,254604 | -0,0194 | 0,0010 | 0,096712 | 0,0099
3 | -0,0048 | -0,54805 | -0,0238 | -0,0090 | -0,90981 | -0,0284 | 0,0059 | 0,590674 | 0,0158
2 [-0,0023 | -0,26489 | -0,0261 | -0,0181 | -1,83306 | -0,0465 | -0,0057 | -0,5719 | 0,0101
1 | 0,0021 | 0,233969 | -0,0241 | -0,0009 | -0,09451 | -0,0475 | 0,0024 | 0,245687 | 0,0125
0 | -0,0018 | -0,20058 | -0,0258 | -0,0025 | -0,24862 | -0,0499 | -0,0085 | -0,85353 | 0,0040
1 | -0,0197 | -2,23668 | -0,0455 | -0,0026 | -0,26808 | -0,0526 | -0,0073 | -0,73666 | -0,0034
2 | -0,0104 | -1,18336 | -0,0560 | 0,0014 | 0,143235 | -0,0511 | -0,0101 | -1,01608 | -0,0135
3 [-0,0035 | -0,4013 | -0,0595 | -0,0054 | -0,54515 | -0,0565 | -0,0032 | -0,31718 | -0,0166
4 | -0,0106 | -1,20168 | -0,0701 | -0,0126 | -1,27678 | -0,0692 | -0,0011 | -0,10779 | -0,0177
5 | 0,001 |0,121127 | -0,0690 | 0,0090 | 0,907447 | -0,0602 | 0,0062 | 0,625061 | -0,0115
EK 1.B: Is Bankasmin 9 olaymin degerlendirilmesinin sonuglari:
4. ISBNK (5.5 y1l) ISBNK (5.5 y1l) 5. ISBNK(5.5 y1l)
(10.04.2013)USD (26.04.2013)USD (21.10.2013)USD
AG t-st KAG | AG t-st KAG | AG t-st KAG
5 | 0,0032 | 032101 | 0,00 | -0,0027 | -0,26406 | 0,00 | 0,0024 | 0,260268 | 0,00
-4 70,0103 | 1,0273 | 0,0135 | -0,0072 | -0,71418 | -0,0099 | -0,0054 | -0,57349 | -0,0029
3 | -0,0115 | -1,15258 | 0,0020 | 0,0095 | 0,940292 | -0,0004 | 0,0057 | 0,613485 | 0,0028
2 [0,0225 | 2,24424 | 0,0244 | 0,0089 | 0,875792 | 0,0085 | 0,0076 | 0,806681 | 0,0104
1 |-0,0148 | -1,47622 | 0,0097 | 0,0061 | 0,60059 | 0,0146 | -0,0076 | -0,80741 | 0,0028
0 | 0,0057 | 0,5643 | 0,0153 | -0,0087 | -0,8585 | 0,0059 | 0,0051 | 0,542359 | 0,0079
1 |-0,0063 | -0,6324 | 0,0090 | 0,0050 | 0,496179 | 0,0109 | 0,0057 | 0,603658 | 0,0135
2 [ -0,0078 | -0,77749 | 0,0012 | -0,0025 | -0,24362 | 0,0084 | -0,0022 | -0,23606 | 0,0113
3 [ 00034 | 034075 | 0,0046 | -0,0033 | -0,32374 | 0,0052 | -0,0006 | -0,0595 | 0,0108
4 70,0002 | 0,01616 | 0,0048 | 0,0046 | 0,450844 | 0,0097 | -0,0020 | -0,21041 | 0,0088
5 [-0,0072 | -0,72236 | -0,0025 | 0,0035 | 0,342819 | 0,0132 | 0,0036 | 0,381949 | 0,0124
EK 1.B: Is Bankasinin 9 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari:
6. ISBNK (10 yil) ISBNK (7 y1l) 7. ISBNK(5.5 yil)
(10.12.2013)USD (25.06.2014)USD (30.10.2014)USD
AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG
-5 1-0,0051 | -0,55807 0,00 -0,0045 | -0,51152 0,00 0,0028 | 0,34632 0,00
-4 | 0,0146 | 1,609797 | 0,0095 | -0,0014 | -0,16134 | -0,0059 | -0,0008 | -0,09997 | 0,0020
-3 1-0,0016 | -0,17656 | 0,0079 | 0,0008 | 0,090356 | -0,0051 | -0,0115 | -1,41822 | -0,0095
-2 1-0,0040 | -0,44587 | 0,0039 | 0,0185 |2,110602 | 0,0134 | -0,0010 | -0,11817 | -0,0105
-1 ]-0,0053 | -0,58583 | -0,0014 | -0,0018 | -0,20926 | 0,0115 | -0,0033 | -0,41211 | -0,0138
0 |-0,0095 | -1,04909 | -0,0109 | -0,0034 | -0,39386 | 0,0081 | 0,0028 | 0,350094 | -0,0110
1 |-0,0011 | -0,11683 | -0,0120 | 0,0026 |0,292773 | 0,0107 | 0,0065 | 0,80008 | -0,0045
2 | 0,0028 | 0,305889 | -0,0092 | -0,0052 | -0,5893 | 0,0055 | -0,0045 | -0,55759 | -0,0090
3 |-0,0054 | -0,59818 | -0,0146 | -0,0036 | -0,40748 | 0,0019 | 0,0002 | 0,019663 | -0,0089
4 | 0,0062 | 0,680228 | -0,0085 | 0,0008 | 0,08929 | 0,0027 | 0,0065 |0,797971 | -0,0024
5 | 0,0108 | 1,190088 | 0,0023 | -0,0065 | -0,7431 | -0,0038 | -0,0189 | -2,33198 | -0,0213
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EK 1.C: Tiirkiye Vakiflar Bankasinin 5 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari:

1. VAKBN (5 y1l) VAKBN (10 y11) 2. VAKBN(S y1l)
(24.02.2012)USD (01.11.2012)USD (15.04.2013)USD

AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG
-5 1-0,0022 | -0,18446 | 0,00 | 0,0175 |1,587469 | 0,00 -0,0118 | -0,98573 0,00
-4 1-0,0034 | -0,29477 | -0,0056 | 0,0124 |1,124017 | 0,0299 | 0,0058 |0,484282 | -0,0060
-3 10,0017 |0,145416 | -0,0039 | -0,0217 | -1,96617 | 0,0082 | 0,0159 | 1,32276 | 0,0099
-2 | 0,0019 |0,163466 | -0,0020 | -0,0171 | -1,55554 | -0,0089 | -0,0046 | -0,38276 | 0,0053
1 -0,0063 | -0,53863 | -0,0083 | -0,0023 | -0,20938 | -0,0112 | 0,0020 | 0,16464 | 0,0073
0 1-0,0182 | -1,56056 | -0,0265 | 0,0166 |1,503773 | 0,0053 | 0,0276 |2,293485 | 0,0348
1 0,0200 | 1,708515 | -0,0066 | -0,0043 | -0,39332 | 0,0010 | -0,0070 | -0,5817 | 0,0278
2 0,0069 | 0,588506 | 0,0003 | -0,0037 | -0,33147 | -0,0027 | 0,0080 |0,668982 | 0,0359
3 0,0010 |0,089848 | 0,0014 | 0,0057 |0,520201 | 0,0031 | -0,0079 | -0,65734 | 0,0280
4 [-0,0025 | -0,21139 | -0,0011 | -0,0049 | -0,4444 |-0,0018 | -0,0011 | -0,08945 | 0,0269
5 0,0098 ]0,841705 | 0,0087 | 0,0236 | 2,13866 | 0,0217 | 0,0037 |0,305478 | 0,0306

EK 1.C: Tiirkiye Vakiflar Bankasinin 5 olayinin degerlendirilmesinin sonuclari:

3. VAKBN (5 y1l) (31.10.2013)USD VAKBN (5 yil) (10.06.2014)USD
AG t-st KAG AG t-st KAG

-5 0,0076 0,583197 0,00 0,0035 0,311422 0,00

-4 -0,0058 -0,4482 0,0018 -0,0131 -1,15401 -0,0095
-3 -0,0186 -1,4324 -0,0169 0,0175 1,547698 0,0080
-2 -0,0094 -0,72214 -0,0262 0,0122 1,077892 0,0202
1 -0,0058 -0,44418 -0,0320 0,0038 0,338882 0,0240
0 -0,0229 -1,76344 -0,0549 0,0029 0,260462 0,0269
1 -0,0032 -0,2451 -0,0581 -0,0142 -1,25297 0,0128
2 0,0040 0,307047 -0,0541 0,0026 0,232176 0,0154
3 -0,0010 -0,07884 -0,0551 -0,0063 -0,55884 0,0091
4 -0,0005 -0,03874 -0,0556 -0,0234 -2,06628 -0,0143
5 -0,0032 -0,24324 -0,0588 0,0023 0,202231 -0,0120
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EK 1.D: Tirkiye Halk Bankasinin 3 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari:

1. HALKBN (5 y1l) 2. HALKBN(7y1l) 3. HALKBN(5y1l)
(19.07.2012)USD (05.02.2013) USD (04.06.2014)USD

AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG
-5 | -0,0004 | -0,03052 | 0,00 0,0064 | 0,476819 | 0,00 0,0023 | 0,180948 | 0,00
-4 | 0,0100 | 0,752506 | 0,0096 | 0,0061 |0,453131| 0,0125 | 0,0139 | 1,102029 | 0,0162
-3 | -0,0117 | -0,88103 | -0,0021 | -0,0141 | -1,04713 | -0,0016 | 0,0031 | 0,248423 | 0,0193
-2 | 0,0031 | 0,229999 | 0,0009 | 0,0200 | 1,492687 | 0,0185 | -0,0168 | -1,32927 | 0,0026
1 |-0,0217 | -1,62808 | -0,0207 | -0,0080 | -0,59354 | 0,0105 | 0,0008 | 0,064497 | 0,0034
0 |-0,0129 | -0,97268 | -0,0337 | -0,0128 | -0,95522 | -0,0023 | -0,0084 | -0,66716 | -0,0051
1 |-0,0043 | -0,32463 | -0,0380 | -0,0016 | -0,11704 | -0,0039 | 0,0054 | 0,426063 | 0,0003
2 | 0,0090 | 0,67652 | -0,0290 | -0,0038 | -0,28469 | -0,0077 | 0,0028 | 0,221683 | 0,0031
3 10,0135 |1,013233 | -0,0155 | 0,0117 | 0,87017 | 0,0040 | 0,0099 | 0,78095 | 0,0130
4 | 0,0019 |0,145395 | -0,0136 | 0,0198 | 1,476679 | 0,0238 | -0,0053 | -0,42108 | 0,0077
5 | 0,0063 | 0,476813 | -0,0072 | -0,0105 | -0,77911 | 0,0133 | -0,0146 | -1,15339 | -0,0069
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EK 1.E: Tiirkiye Garanti Bankasinin 3 olayinin degerlendirilmesinin sonuglari.

GARAN (728 giin) (13.02.2013)

2. GARAN(5y1)

3. GARAN (743 giin)

07.03.2013 )USD (30.09.2013) USD

AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG
-5 | 0,0001 | 0,0161457 | 0,00 | -0,0155 | -1,80039 0,00 -0,0073 | -0,64175 | 0,00
-4 | -0,0040 | -0,467431 | -0,0039 | 0,0213 | 2,46713 | 0,0058 | -0,0116 | -1,02207 | -0,0189
-3 | 0,0077 | 0,8895136 | 0,0038 | -0,0035 | -0,40253 | 0,0023 | -0,0116 | -1,01874 | -0,0305
-2 | -0,0077 | -0,890781 | -0,0039 | -0,0072 | -0,83152 | -0,0049 | 0,0082 | 0,723653 | -0,0223
-1 | 0,0148 | 1,7118068 | 0,0109 | 0,0081 | 0,94098 | 0,0032 | -0,0144 | -1,26866 | -0,0367
0 | 0,0004 | 0,0455934 | 0,0112 | -0,0027 | -0,31744 | 0,0005 | 0,0026 | 0,224158 | -0,0342
1 |-0,0004 | -0,041958 | 0,0109 | 0,0046 | 0,535328 | 0,0051 | 0,0027 | 0,23361 | -0,0315
2 |-0,0012 | -0,137373 | 0,0097 | 0,0179 | 2,071797 | 0,0230 | -0,0186 | -1,63643 | -0,0502
3 | 0,0010 | 0,1209064 | 0,0107 | -0,0056 | -0,64516 | 0,0174 | -0,0067 | -0,59172 | -0,0569
4 10,0104 | 1,2040412 | 0,0211 | -0,0046 | -0,52918 | 0,0129 | -0,0089 | -0,77845 | -0,0658
5 |-00101 | -1,16731 | 0,0111 | 0,0002 | 0,020052 | 0,0130 | -0,0148 | -1,30356 | -0,0806




EK 1.F: Akbank Degerlendirilmesinin Sonuglari.
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1. AKBNK (728 giin) 2. AKBNK(1116giin) 3. AKBNK (1116 giin)
15.11.2011 (24.01.2012) 19.03.2012)

AG t-st KAG AG t-st KAG AG t-st KAG

-5 |1-0,0098 | -0,82237 0,00 0,0068 | 0,609948 0,00 0,0033 | 0,302907 | 0,00
-4 1-0,0040 | -0,33213 | -0,0138 | -0,0029 | -0,25942 | 0,0039 | -0,0178 | -1,62528 | -0,0145
-3 1-0,0001 | -0,00997 | -0,0139 | 0,0096 | 0,858301 | 0,0136 | -0,0132 | -1,2044 | -0,0276
-2 | 0,0060 | 0,507151 | -0,0078 | 0,0141 | 1,253538 | 0,0276 | 0,0129 | 1,182229 | -0,0147
-1 1-0,0044 | -0,36758 | -0,0122 | -0,0224 | -1,99319 | 0,0053 | 0,0184 | 1,682129 | 0,0037
0 |-0,0102 | -0,85835 | -0,0224 | -0,0087 | -0,77359 | -0,0034 | 0,0009 | 0,078394 | 0,0045
1 | 0,0093 |0,777291 | -0,0132 | -0,0064 | -0,57415 | -0,0099 | 0,0055 | 0,499976 | 0,0100
2 [0,0168 | 1,41088 | 0,0036 | 0,0175 | 1,561256 | 0,0077 | 0,0021 | 0,192703 | 0,0121
3 [-0,0005 | -0,04441 | 0,0031 | -0,0154 | -1,3717 | -0,0077 | 0,0061 | 0,558372 | 0,0182
4 10,0137 | 1,151674 | 0,0168 | 0,0036 | 0,319925 | -0,0041 | -0,0107 | -0,98243 | 0,0075
5 [-0,0225 | -1,89223 | -0,0057 | -0,0311 | -2,76826 | -0,0352 | -0,0589 | -5,38968 | -0,0515
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