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ULKE KREDIi NOTU GORUNUMLERININ PAY GETIiRILERI
UZERINDEKI ETKILERI: BiST30 ENDEKSI UZERINE BiR OLAY
ANALIZI
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Hilal KARAHASANOGLU**

Ozet

Bu ¢alismada, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarindan olan Fitch’in Tiirkiye icin kredi notu goriiniim
degisikligine gitmesinin, BIST30 endeks getirisi iizerine etkide bulunup-bulunmadig1 olay analizi (event study)
yontemi ile arastirilmis bulgularin anlamlilig: Bagimli Orneklem t Testi ile analiz edilmistir. Fitch 19 Agustos
2016 ve 1 Kasim 2019 tarihlerinde Tiirkiye nin kredi notunda degisiklige gitmemesinin yaninda kredi goriiniimiinii
19 Agustos 2016 tarihinde duragandan negatif seviyeye diigiirmiis, 1 Kasim 2019 tarihinde negatiften duragan
seviyeye ¢ikarmustir. Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notu goriiniimiinii yiikselttigi durumda BIST30 endeksi kiimiilatif
anormal getirilerinin artig gosterdigi ve kredi not gériiniimiiniin negatife disiiriildiigii tersi durumda ise kiimiilatif
anormal getirilerin azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica her iki durum i¢in hesaplanan olay dncesi ve olay sonrasi
ortalama kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmistir. Calismanin bulgulari
literatiirde genellikle arastirilan kredi notu degisikliginin borsa tizerine etkisinden ziyade kredi not goriiniimiinde
bir degisikligin de Tiirkiye icin BIST30 endeks getirisi iizerinde bir etkide bulunacagina isaret etmektedir. Bu
durum, piyasa katilimcilarinin tasarruflarin1 degerlendirirken kredi not goriiniimii de hesaba katarak karar aldigin
gostermektedir. Bu nedenle, portfoy yatirimlarini iilkeye ¢ekerek 6zellikle yabanci sermaye akigini saglamak adina
hiikiimetlerin de kredi not goriiniimiinii iyilestirecek politikalar olusturmalari1 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke Kredi Notu Gériiniimii, BIST30 Endeksi, Olay
Analizi, Bagimli Orneklem t Testi

THE IMPACT OF COUNTRY CREDIT OUTLOOKS ON STOCK RETURNS: AN
EVENT STUDY ANALYSIS ON BIST30 INDEX

Abstract

In this study, this is examined with event study analysis that the effect of outlook changes of Fitch which is
international rating agency on stock return that is treated in bist30 Turkish stock market. In addition, findings’
empirical probability is analyzed with conducted paired sample t test. Fitch Ratings announced both upward and
downward credit outlook changes for Turkey on 1 November 2019 and 19 August 2016 without credit rating
changes. These was from negative to stable and from stable to negative respectively. This is founded that
cumulative abnormal return of stocks which is treated in bist30 Turkish stock market has shown upward trend
when credit outlook is increased. In similar, this is also founded that cumulative abnormal return of stocks which
is treated in bist30 Turkish stock market has shown downward trend when credit outlook is decreased.
Furthermore, the average cumulative abnormal returns before and after the event calculated for both cases were
found to be statistically significant. Rather than common view which says effect of credit rating changes on stock
market, in this study this is concluded that even credit outlook changes can affect stock return in Turkey stock
market sample. This conclusion also shows that market participants are also considering these credit outlooks
when making a decision. Therefore, it is important for governments to create policies that will improve the credit
outlook to attract portfolio investments to the home country, especially to ensure the flow of foreign capital.
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GIRIS

Finansal liberalizasyon sonrasi diinya i¢in kii¢lik bir pazar haline gelen finansal piyasalar, artik
her iilke i¢in vazgegilmez bir kaynak haline gelmistir. Hem tasarruflarin degerlendigi hem de
yatirimlarin finanse edildigi bu piyasalarda islem yapmak gilinden giine kolaylasmis, yaygin bir
hal almistir. Her piyasada oldugu gibi finansal piyasalarda da islem yapmanin getirdigi belirli
zorluklar ve riskler bulunmaktadir. Iste tam da bu noktada finansal piyasalarin riski ve risk
goriiniimlerinin tespit edilmesi, yatinmci1 ve tasarruf sahiplerinin piyasa hakkinda
bilgilendirilmesi amaciyla kredi derecelendirme kuruluslari (KDK) ortaya ¢ikmistir. KDK’nin
iilke ekonomileri i¢in farklt donemlerde agikladiklari iilke kredi dereceleri ve not goriiniimleri
iilkenin gesitli piyasalari i¢in finansal veya operasyonel goriisii temsil etmektedir. Genellikle
yatirimcilar tarafindan, borg¢ verilen paranin yatirim yaptiklar sartlar altinda geri alinabilme
ihtimali olarak goriilen kredi notlar1 aslinda finansal kamu tiizel kuruluslar, bankalar ve
sigortalar gibi birgok farkli alan1 kapsamaktadir. KDK’nin iilkelerin ¢esitli piyasalari i¢in kredi
notu agiklamalar1 yatirimer veya tasarruf sahibi i¢in sadece bilgilendirici 6zellik tagimasina
ragmen, agiklanan kredi notu ve not goriiniimlerinin yatirimer tarafindan dikkate alindigi genis
cevrelerce kabul edilmektedir. Bu nedenle KDK’larin kredi notu ve goriiniimii ilanlarinin
finansal piyasalar {izerinde neden oldugu etkinin ortaya konmasi dnem tagimaktadir. Boylece
ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar 6nceden tahmin edilip i¢inde bulunulan duruma goére portfoy
yatirim kararlar1 alinabilecektir.

Genel olarak dort boliimden olusan ¢alismanin ilk bolimiinde KDK’larin yapisi, faaliyetleri ve
kredi derecelendirme kriterlerine etki eden faktdrlerin aciklanmasina yer verilmistir. ikinci
boliimde ¢aligmanin konusu ile alakali daha dnce yapilan ¢alismalar dogrultusunda literatiir
aragtirmasit yapilmis, ¢alismanin literatiire olan katkisi aciklanmistir. Daha sonra iiglincii
bolimde calismada kullanilan yontemin agiklanmasi ile birlikte kredi goriiniimiindeki
degisimin BIST30 endeks getirisi iizerindeki etkisi ampirik ¢alisma ile ortaya koyulmustur. Son
olarak Tiirkiye’ nin kredi goriiniimiindeki degisimin neden olabilecegi durumlar hakkinda sonug
ve Onerilere yer verilmistir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi derecelendirme islemi, farkli derecelendirme kuruluslari tarafindan, bir firma veya
iilkenin aldig1 kredilerden dogan sorumluluklar1 zamaninda ve tam olarak yerine getirmesi
ihtimaline bagl: olarak yapilan bir siniflandirma islemidir (Korkmaz vd., 2017: 173). Kredi
derecelendirmede uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun objektif bir 6l¢i
saglamak amaciyla, ihra¢ edilen menkul kiymete yatirim yapan yatirimcinin lstlendigi risk
belirlenmeye c¢alisilir (Yardimcioglu ve Bora, 2013: 112). Ciinkii asil olarak KDK’lar
tarafindan derecelendirilen iilke veya sirketler degil onlarin ihrag ettigi tahvillerdir (Egilmez,
2016: 71).

Diinya tlizerinde varligini siirdiiren kredi derecelendirme kuruluslar1 genel olarak belirli kriterler
¢ergevesinde borglunun borcunu zamaninda ve tam olarak 6deyebilme durumunu belirlemek
amaciyla faaliyet gostermektedir. KDK’larin agikladiklar1 not ve not goriiniimleri herhangi bir
bireyin ya da grubun fikirlerini igermemekle birlikte, KDK’nin kolektif bir {irlinii niteligindedir.
Kredi derecelendirmeleri, donemsel degerlendirme ve bor¢lunun borcunu geri 6deme
olasiliginin belirlenme ¢alismasi olmasina ragmen bu derecelendirme puanlar iilkenin iginde
bulundugu ekonomik durum ve beklentilerin etkisiyle degisim gosterebilmektedir. Bu nedenle
KDK’larin agikladiklari not ve not goriiniimleri bir ongorii niteligindedir ve dogru ¢ikma
ihtimali cesitli faktorlere bagli olarak degismektedir. Buna bagli olarak kredi
derecelendirmeleri herhangi bir yatirim stratejisi, bor¢glanma-bor¢ alma veya tahvil yatirim
onerisi ya da tavsiyesi niteliginde degildir. Fakat KDK’lar tarafindan yapilan agiklamalarin
yatirimcilar tarafindan dikkate alindig1 genis cevrelerce kabul edilen bir goriistiir.
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Diinya iizerinde bir¢ok farkli kredi derecelendirme kurulusunun faaliyet gostermesinin yaninda
bu kuruluslar arasinda en ¢ok dikkat ¢eken ve agiklamalari yakindan takip edilen az sayida
KDK bulunmaktadir. Diinya derecelendirme piyasasinin %95’ine ve ABD derecelendirme
piyasasinin %98’ine hakim olan {i¢ biiyiik KDK faaliyet gostermektedir. Bunlardan ilk olarak
Moody’s Investors Service sonrasinda Standard & Poor’s ve son olarak Fitch Ratings,
uluslararas1 giivenilirligi yiiksek olan kredi derecelendirme kuruluslarindandir (Akgayir,
2013:25). Bu kuruluslardan Fitch Ratings, 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan yatirim
endiistrisi i¢in finansal istatistik saglamasi amaciyla kurulmustur. 1990’larin sonunda ise bir
Fransiz holding yan kurulusu olan IBCA of London ile birlesmesiyle uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu olma planmi hayata gegirmistir. Ilerleyen yillarda ise yatirim risk
yonetimi, veri servisi ve finans-endiistri gelisimi konularinda faaliyet géstermek amaciyla
“Fitch Solutions” ve “Fitch Training” kurulmustur (Fitchratings, 2022). Bir diger KDK olan
Moody’s temelleri John Moody’nin 1900’li yillarda yayinladigi “Moody’s Manual” ile
atilmistir. “Moody’s Manuel” igerisinde borsa ve bonolar hakkinda temel istatistikler ve genel
bilgiler yer almaktaydi. 1907 yilinda borsalarin ¢okiisiiniin ardindan hisse senedi degerleri
hakkinda analitik bilgiler igeren “Moody’s Analyses of Railroad Investments™ isimli ¢aligmay1
yaymlamistir. Bu fikri genisleterek 1914 yilinda Moody’s Service sirketinin kurulmasiyla
devam eden yillar i¢erisinde Moody’s giiniimiizdeki halini almis, uluslararasi taninirlig1 olan
bir kredi derecelendirme kurulusu haline gelmistir (Moodys, 2022). Bir diger uluslararasi
giivenilirligi yiiksek olan KDK’lardan olan Standard & Poor’s 1860 yilinda Henry Varnum
Poor tarafindan hisse senedi analizinin atasi olarak taninmis “History of Railroads and Canals
in the United States” isimli ¢calismayla ilk olarak kendini gostermistir. Daha sonra “Standard
Statistics™ sirketi ile birlesen “Poor’s Publishing” 1941 yilinda Standard & Poor’s adin1 almig
ve giiniimiize kadar bir¢ok alanda faaliyet gostermesinin yaninda yatirim analistleri ve piyasa
karar alicilar1 tarafindan en iyi bilinen endeks S&P 500 halini almistir (S&P, 2022).

Tablo 1: Kredi Notlar1 ve Anlamlari

S&P ve Fitch = Moody’s Risk Aciklama
AAA Aaa %0 Mali yiikiimliiliikleri kargilama kapasitesi ¢ok yiiksek
0
AA Aa Mali yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi yiliksek
A A Mali yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi gii¢lii fakat olumsuz
%20 . .
ekonomik gelismelere duyarlt
BBB Baa Mali yiikiimliliikleri karsilama kapasitesi gii¢lii fakat olumsuz
%50 . .
ekonomik gelismelere fazla duyarl
BB Ba Yakin dénemde az etkilenecek olsa da ters ekonomik kosullarda
biiyiik belirsizliklerle karsilasmasi olasi
%100
B B Mevcut kosullarda mali ylkiimliligini karsilayabilse de terse
donecek ekonomik kosullarda fazla kirilgan
CccC Caa Zayif bir mali yapiya sahip, mali yiikiimliliiklerini yerine
getirebilmek icin dogru politikalar1 izlemesi gerekli
CcC Ca %150  Yiiksek derecede kirilganliga sahip
Cc Cc Mali yiikiimlilikklerini karsilamay1 stirdiirmekle birlikte iflas
dosyasina girmig durumda
D D Mali yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak durumda

Kaynak: Egilmez, 2016: 72 ve Korkmaz vd., 2017: 174.

Bu kuruluslar iilke kredi notu ve goriiniimii agiklamalarinda farkli siniflandirma yontemleri
kullanmaktadir. KDK’larin derecelendirme islemlerinde kullandiklar1 notlar, risk diizeyleri ve
aciklamalar1 Tablo 1’den izlenebilir.

61



JKEM / 2022, 17:1 (59-73) Doi: 10.54860/beyder.1048458

Tablo 1’den izlenebilecegi gibi S&P, Fitch ve Moody’s benzer risk ve kredi derecelendirme
siniflandirmalarina sahiptir. S&P ve Fitch icin AAA, AA ve Moody’s i¢in Aaa, Aa notlarina
karsilik gelen risk seviyesi %0°dir. Bu risk seviyesine sahip iilke yatirim yapilabilir diizeydedir
ve mali ylikiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesi oldukga yiiksektir. Risk seviyesi %20 olarak
belirlenen iilkenin tablodaki her bir KDK’dan alacagi not karsilig1 A olarak goriinmektedir. Bu
risk seviyesindeki iilke yatirim yapilabilir diizeyde olmakla birlikte mali ytlikiimliiliiklerini
yerine getirme giicii ekonomik gelismelere kars1 duyarlidir. Ayrica %50 risk diizeyine sahip
iilkenin kredi notlar1 siras1 ile BBB ve Baa olmaktadir ve bu kosullarda iilkenin ekonomik
gelismelere oldukga duyarlidir. S&P ve Fitch i¢in BB, B ve Moody’s i¢in Ba, B notlarina
karsilik gelen risk seviyesi ise %100°dir. Bu tip iilkeler, ekonomik gelismeler karsisinda fazla
kirilgan bir yapiya sahiptir ve belirsizliklerle karsilagsma olasilig1 oldukca yiiksektir. %150 gibi
yiiksek risk diizeyine sahip tilkeler sirasi ile S&P ve Fitch’ten CCC, CC, C, Moody’s den Caa,
Ca, C notlarina karsilik gelen kredi skoruna sahiptirler. Bu tip iilkeler zayif bir mali yapiya
sahip, oldukg¢a kirilgan ve iflas dosyasina girmis durumdadir. Son olarak asir1 riskli,
yilikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek ve iflas seviyesinde olan iilkelerin S&P, Fitch ve
Moody’s tarafindan karsilik gelen not diizeyi D olarak goriilmektedir (Egilmez, 2016: 72 ve
Korkmaz vd., 2017: 174.).

Tablo 2: Tiirkiye nin Kredi Derecelendirme Notlari ve Not Goriintimleri

Tarih Ajans Kredi Notu Goriiniim
01 Kasim 2019 Fitch BB- Stabil
12 Temmuz 2019 Fitch BB- Negatif
14 Haziran 2019 Moody’s Bl Negatif
17 Agustos 2018 Moody’s Ba3 Negatif
17 Agustos 2018 S&P B+ Stabil
13 Temmuz 2018 Fitch BB Negatif
01 Haziran 2018 Moody’s Ba2 -

01 Mayis 2018 S&P BB- Stabil
07 Mart 2018 Moody’s Ba2 Stabil
17 Mart 2017 Moody’s Bal Negatif
27 Ocak 2017 S&P BB Negatif
27 Ocak 2017 Fitch BB+ Stabil
04 Kasim 2016 S&P BB Stabil
23 Eyliil 2016 Moody’s Bal Stabil
19 Agustos 2016 Fitch BBB- Negatif

Kaynak: Tradingeconomics, 2022.

Kredi derecelendirme kuruluslari iilke kredi notu agiklamalarinin yaninda not goriinimii
aciklamalarinda da bulunurlar. Kredi notu goriiniimii iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
duruma gore gelecekteki not durumu hakkinda bilgi vermektedir. Bir bagka deyisle kredi notu
goriiniimii sonraki not agiklamasinin hangi yonde olabilecegini gosteren tahmin parametresidir.
Pozitif not goriiniimii not 6l¢ceginde yukari dogru bir trend oldugunu belirtmektedir. Tersi olarak
negatif bir not gorlinlimii not 6l¢eginde asag1 dogru trend oldugunu gostermektedir. Fakat bu
not goriiniimleri belirtilen trendin gergeklesecegi anlamina gelmemektedir. Stabil bir not
goriiniimiine sahip bir iilkenin kredi derecelendirmesi yiikselebilir ya da diisebilir. Yine de
KDK’larin kredi notu agiklamalarinin yaninda belirttikleri not goriiniimleri, gelecek
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donemlerde agiklanacak derecelendirmelerin ne yonde olabilecegi hakkinda fikir vermesi
acisindan 6nem tagimaktadir. Tablo 2 {izerinden Tiirkiye’nin ge¢mis yillarda sahip oldugu kredi
derecelendirmesi ve not goriiniimleri incelenebilir.

Tablo 2’den goriilecegi gibi Tiirkiye’nin belirtilen tarih araligindaki kredi notu BB seviyesinde
ve %50-%100 risk diizeyinde yer almaktadir. Ayrica tablodan ekonomik goriintimdeki
degismelerin zaman zaman notlar iizerinde de bir yansimasinin oldugunu gérmek miimkiindiir.
Bu durum kredi not gériinlimiiniin yatirimci agisindan risk analizi yaparken kullanilan bir faktor
olarak goriilmesini saglamaktadir.

LITERATUR
Olay analizi bir zaman veya zaman diliminde meydana gelen olayin bir degisken lizerine etkide
bulunup-bulunmadigini arastirmak amaciyla kullanilan analiz yontemidir

(Schweitzer,1989:18). Literatiirde bircok farkli alanda birgok farkli durum i¢in yapilan olay
analizi calismalarina rastlamak miimkiindiir. Fakat calismanin ana konusunun kredi
derecelendirme kuruluslar1 ve not agiklamalarinin incelenmesi olmasi nedeniyle bu bdliimde
cogunlukla bu alan dogrultusundaki arastirmalara yer verilecektir. Ayrica literatiir taramasi
sirasinda KDK’lar tarafindan yapilan not agiklamalarmin farkli borsalar iizerine etkisini
inceleyen calismalara siklikla rastlanmasinin yaninda not goriiniimii degisiminin incelenmesi
adina yapilan calismalar smirli nitelik tagimaktadir. Bu nedenle kredi not goriiniimii
degismelerinin BIST30 endeks getirisi iizerine etkisini olay analizi yontemi ile inceleyen bu
caligma literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Weinstein (1977), Creighton vd. (2004), Brooks, vd (2004), Pirgaip (2017) kredi
derecelendirme kuruluslarinin not artirimi veya azaltma agiklamalarinin farkli borsalar {izerine
etkide bulundugunu 6ne siiren ¢alismalar yapmislardir. Weinstein (1977), derecelendirme notu
degisimi duyurusundan onceki 18-7 ay arasi donem igerisinde fiyat degisimi belirtileri tespit
etmis fakat not degisiminden onceki 6 ay siiresinde herhangi bir fiyat degisim kaniti
bulamamustir. Creighton vd. (2004) Avustralya iizerine, Pirgaip (2017) Tiirkiye lizerine ve
Brooks vd. (2004) ise farkli diinya iilkeleri tizerine gerceklestirdikleri analizde ortak olarak
kredi derecelendirme notlarindaki artisin borsaya pozitif, azalisin ise negatif bir etkiye neden
oldugunu ortaya koymuslardir.

Ulkelerin kredi notu degisimlerinin borsalar iizerine tek yonlii etkide bulundugunu savunan
caligmalar da mevcuttur. Bu duruma Griffin ve Sanvicente (1982), Richards ve Deddouche
(2003), Linciano (2014) tarafindan yapilan ¢alismalar 6rnek olarak gdsterilebilir. Linciano
(2014) Italyan firmalar1 iizerine, Richards ve Deddouche (2003) 15 iilkeden 49 banka iizerine,
Griffin ve Sanvicente (1982) ise devlet tahvili derecelendirmelerinin farkli firmalarin hisse
senedi getirileri lizerine yaptig1 ¢alismalar, kredi derecelendirme not artisinin herhangi bir
etkide bulunmadiginin yaninda not azalislarinin hisse senedi getirileri lizerine negatif sonuglar
dogurdugunu ortaya koymustur. Bir bagka deyisle, kredi notu azalisinin hisse senedi getirileri
tizerine negatif yansimasmin olmasma ragmen not artirimi hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir etkiye neden olmamaktadir. Tersi durumu savunan Korkmaz vd (2017) ise Moody’s
derecelendirme kurulusu tarafindan agiklanan derecelendirmelerin Borsa Istanbul iizerindeki
etkilerini inceleyen ¢alismasinda kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesinin pay
getirilerine genel anlamda olumlu etki yaratmasinin yaninda kredi notunun yatirim yapilabilir
seviyenin altina diisliriilmesinin ise pay getirilerinin lizerinde anlamli bir etkide bulunmadigi
sonucuna ulagmistir.

Pinches ve Singleton (1978) ile Li vd. (2004) tarafindan farkli zaman dilimlerinde farkli
borsalar iizerine yapilan ¢alismalar ise derecelendirme notu aciklamalarinin ya da artis-azalisin
hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkide bulunmadigini 6ne stirmiistiir. Bu iki ¢alismanin ortak
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noktasi ise derecelendirme kuruluslarinin yatirimeilar i¢in herhangi bir bilgi degeri tasimadigi
ve derecelendirme notlarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde yukar1 ya da asagi yonde bir etkide
bulunmamasidir.

Kaminsky ve Schmukler (2002) aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 16 gelismekte olan iilke
icin 1990-2000 yillar arasi, lilke kredi notlar1 ve not goriintimlerindeki degisimin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Yapmis olduklari ¢alismaya gore iilkelerin kredi notu
ve not goriiniimii degisimi sadece derecelendirilen finansal varliklar tizerinde degil finansal
pazarlar tizerine etkide bulunmaktadir. Ayrica not ve not goriinlimlerinin pazarin canlandig1 ya
da kriz donemlerinde degisim gostermeye meyilli oldugu ortaya konularak literatiire farkli bir
bakis agis1 getirmistir. Bu durumu Kaminsky ve Schmukler (2002) su sekilde agiklamaktadir:
kredi derecelendirme kuruluslart bu donemlerde yapmis olduklari not ve goriiniim
aciklamalariyla gelismekte olan iilkelerin finansal pazarlarindaki fiyat belirsizliginin
biliyiimesine neden olmaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Fitch kredi derecelendirme kurulusunun, 19 Agustos 2016 ve 1 Kasim 2019 tarihlerinde
Tiirkiye’nin Kredi notunu sabit tutarak kredi gériiniimiinii “Duragan”dan “Negatif” seviyeye ve
“Negatif’ten “Duragan” seviyeye getirmesinin, BIST30 endeksinde islem goren hisse senedi
getirileri lizerine etkisi incelenirken, borsa verileri Investing internet sitesi tizerinden alinmistir.
Kredi not goriiniim degisikliginin piyasalara aninda etki etmesi beklendigi i¢in olay sonrasi en
fazla 8 giinii, kredi derecelendirme kuruluslarinin daha 6nce yapmis oldugu agiklamalarin
analizi etkilememesi adina olay oncesi ise 120 gilinii kapsayacak sekilde veriler analiz
edilmistir. Ayrica Fitch’in Tirkiye kredi not goriinimii diizeyindeki degisim ise “Trading
Economics” internet sitesinden alinarak modelde olay giinii olarak kullanilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan olan Fitch’in Tiirkiye i¢in kredi goriiniim parametresini
degistirmesinin, borsada islem goren hisse senedi getirileri lizerine piyasaya aninda etki edecegi
diisiiniildiigii i¢in analizde kullanilan olay penceresi en fazla olaydan 6nceki ve sonraki 8 giinii
kapsayacak sekilde modele dahil edilmistir. Ayrica, olay penceresinin uzun se¢ilmemesinin
nedeni, uzun olay araliginin istatistiksel olarak calismanin giiciinli azaltabilmesi ve olayin
anlamlilig1 hakkinda yanlis degerlendirmelere neden olabilmesidir (Kothari ve Warner, 2007:
8). Sekil 1’den goriilecegi iizere tahmin penceresi ise olaydan onceki 120 giinii igine
almaktadir. BOylece belirlenen olay ve tahmin pencereleri ilizerinden modelde kullanilan
anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri verileri elde edilmistir.

Sekil 1. Modelde Kullanilan Olay ve Tahmin Penceresi
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Tahmin Penceresi Olay Penceresi

A A

Olaydan 6nceki t, Olaydan Olaydan
) giint _ = £, gun ty gun —
kapsamaktadir oncesi sonrasl
P t_4 t_3 t_z t() t‘l
Olay Gini

Olay analizi yontemi kullanirken tahmin ve olay penceresinin belirlenmesinin ardindan
modelde kullanilacak verilerin modele uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Borsa verileri
iizerinden analiz yapilirken, genellikle olayin, hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin olup-
olmadigir anormal getiri hesabi iizerinden tahmin edilmektedir. Olay analizinde kullanilan
anormal getiri hesaplama yontemleri sirasiyla su sekilde gosterilebilir;

i)  Ortalama Yontemi

Anormal getiri modellemesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. En basit ve siklikla kullanilan

yontemlerden olan ortalama ydntemi ile anormal getiri hesaplamasi su sekilde formuliize
edilebilir:

AR, =Rj; —R; @
ARj; : j hissesinin t zamanindaki anormal getirisi
Rj; : j hissesinin t zamanindaki getirisi

R_j : J hissesinin belirlenen zaman periyodundaki ortalama getirisi

Anormal getiri hesaplanirken kullanilan ortalama metoduna gore beklenen getiri, sabit ve
gecmis getirilerin ortalamasima esittir. Boylece belirli bir zamandaki hisse getirisinin
ortalamadan farki, anormal getiriyi vermektedir.

i)  Benchmark Yontemi

Bu yonteme gore beklenen hisse senedi getirileri baz aliman pazarin getirisine esittir.
Dolayisiyla anormal getiri, belirli bir zamandaki hisse getirisinin baz alinan pazar getirisinden
farki alinarak elde edilir.

ARjt = Rjt — Rt 2
ARj; : j hissesinin t zamanindaki anormal getirisi
Rj; . j hissesinin t zamanindaki getirisi

R : t zamanindaki baz alinan pazar getirisi
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iii) Pazar Modeli Yontemi

Bu model, hisse senedi getirilerinin baz alinan pazar getirisine dogrusal olarak iliskili oldugu
varsayimi altinda anormal getiri hesaplamasinda kullanilmaktadir. Pazar modeli yontemi ile
anormal getiri hesaplanmasinda farkli parametrelerin 3 numarali denklemde gdsterilen
regresyon analizi ile tahin edilmesi gerekmektedir.

Rjt = a + BRmt — €t 3

Bu analizde a ve B regresyon parametreleri iken ;. ise hata terimine karsilik gelmektedir.

Regresyon parametreleri hesaplandiktan sonra elde edilen tahmin parametreleri (&, )
kullanilarak hisse senedi normal getirileri (}?jt) hesaplanmalidir.

AR;j; : j hissesinin t zamanindaki anormal getirisi

Rj; : j hissesinin t zamanindaki getirisi

~

Rj; : j hissesinin t zamanindaki tahmin edilmis getirisi

Daha sonra t zamanindaki hisse senedi getirisinden t zamanindaki tahmin edilmis hisse senedi
getirisi ¢ikartilarak anormal getiri hesaplamasi yapilmaktadir. Son olarak, kiimiilatif anormal
getiri  hesaplamas1 ile olay penceresi igerisinde gerceklesen degerlerin anlamliligt
sinanmaktadir.

CARjt = Z?’=1 ARjt (5)
CAR; : t zamanindaki kiimiilatif anormal getiri
N: Firma sayis1

Fitch kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunu sabit tutarak, kredi gériintimiinde bir degisiklige
gitmesinin sonucu olarak BIST30’da islem géren hisse senedi getirileri {izerinde etkide bulunup
bulunmadigina dair sinanan hipotezler su sekildedir;

Hy: Fitch uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun Tirkiye’nin kredi
goriiniimiinde degisiklige gitmesinin BIST30 endeks getirisi {izerine higbir etkisi yoktur.

H;: Fitch wuluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’nin kredi
goriiniimiinde degisiklige gitmesinin BIST30 endeks getirisi iizerine bir etkisi vardir.

Olusturulan hipotezleri H,: CAR=0 ve H;: CAR#0 olarak gostermemiz miimkiindiir. Diger bir
deyisle elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin analizde 0’a esit olup olmamasi durumunun
sinanmasi gergeklestirilmistir.

AMPIRIK BULGULAR

Fitch kredi derecelendirme kurulusunun 1 Kasim 2019 tarihinde Tiirkiye’nin kredi goriiniimiinii
duragan seviyeye getirmesi sonucu BIST30 endeksi i¢in anormal getiri saglayip-saglamadigina
iliskin yapilan analizde, etkinin anlasilir olmas1 bakimindan olay ve tahmin pencereleri 3 farkli
giin araligindan se¢ilmistir. Analiz yapilacak giin araliklar1 “olay penceresi” ve “tahmin
penceresi” olmak {izere sirast ile su sekilde kullanilmistir; ilk olarak “-2,+2”, “-3,-120” daha
sonra “-5,+5”, “-6,-120” son olarak “-8,+8”, “-9,-120”. Segilen ii¢ fakli olay ve tahmin
pencereleri lizerinden ortalama yontemi ile kiimiilatif anormal getiri hesaplamas1 yapilmis ve
olay Oncesi-olay sonrasi verilerin ortalamalarmin anlamliligr “bagimli 6rneklem t testi” ile
simanmistir.
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Tablo 3: 1 Kasim 2019 i¢in Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Penceresi
“_2’+2” “_5,+5” “'8,"’8”
OLAY
PENCERESI AR CAR AR CAR AR CAR
-8 - - - - -0.0134 -0.0134
-7 - - - - +0.0054 -0.0080
-6 - - - - +0.0191 +0.0110
-5 - - +0.0047 +0.0047 +0.0048 +0.0159
-4 - - -0.0024 +0.0022 -0.0023 +0.0135
-3 - - -0.0059 -0.0036 -0.0058 +0.0076
-2 -0.0131 -0.0131 -0.0131 -0.0168 -0.0130 -0.0053
-1 -0.0034 -0.0165 -0.0034 -0.0203 -0.0033 -0.0087
0 -0.0013 -0.0178 -0.0013 -0.0216 -0.0012 -0.0100
+1 +0.0173 -0.0005 +0.0173 -0.0043 +0.0174 +0.0074
+2 +0.0048 +0.0043 +0.0048 +0.0004 +0.0049 +0.0123
+3 - - +0.0054 +0.0059 +0.0055 +0.0178
+4 - - +0.0256 +0.0315 +0.0257 +0.0436
+5 - - -0.0045 +0.269 -0.0044 +0.0391
+6 - - - - -0.0021 +0.0369
+7 - - - - +0.0097 +0.0467
+8 - - - - +0.0065 +0.0532

Segilen ii¢ farkli olay ve tahmin penceresi iizerinden hesaplanan BIST30 endeksinin anormal
ve kiimiilatif anormal getiri verileri Tablo 3’ten izlenebilir. Olay oOncesi negatif ilerleyen
anormal getiriler olaydan sonra pozitif degerler sergilemeye baslamistir. Ayrica, hesaplanan
kiimtilatif anormal getiriler de meydana gelen olayin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkiye
neden oldugunu gostermektedir.

Bagimli 6rneklem t testi, olay Oncesi ve olay sonrasi hesaplanan degerlerin ortalamalarinin
istatistiki olarak tutarlt olup-olmamasi durumunun simanmasi amaciyla kullanilmaktadir.
(Calismada ti¢ farkli olay penceresi lizerinden elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin, 1 Kasim
2019 olarak belirlenen olaydan onceki ve sonraki degerlerin anlamliligi Tablo 4 iizerinden
izlenebilir.

Tablo 4: 1 Kasim 2019 i¢in Bagimli Orneklem t Testi ( Paired Samples t Test)

Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Penceresi
cc_2’+2” “_5,+5” “-8,"‘8”
Ortalama | Standart | Ortalama | Standart | Ortalama | Standart
Sapma Sapma Sapma
Olay Oncesi CAR -0.0148 +0.0024 -0.0067 +0.0112 +0.0015 +0.0116
Olay Sonras1 CAR | +0.0019 +0.0034 +0.0121 | +0.0161 +0.0321 | +0.0060
P degeri T degeri | P degeri T degeri | P degeri T degeri
0.030** 5.6249 0.064* 2.1441 0.001*** 4.1661

*#%0.01, **0.05 ve *0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimli 6rneklem testi sonuglar1 incelendiginde her ii¢ olay penceresi i¢in elde edilen CAR
degerleri “-2,+2” olay penceresi i¢in %5 seviyesinde, “-8,+8” olay penceresi i¢in %1
seviyesinde anlamlidir. Fakat “-5,+5” olay penceresi igin elde edilen CAR degerleri %10
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seviyesinde anlamli degildir fakat p degerinin %5 seviyesine yakin olmasi (p=%6,4) nedeniyle
“-5,+5” penceresi i¢in de yorum yapilacaktir. Bu nedenle, olay oncesi hesaplanan CAR
degerleri ile olay sonrasi hesaplanan CAR degerlerinin ortalamalar istatistiki olarak tutarlidir
ve elde edilen bulgular iizerine yorum yapilabilir.

Tablo 2 izlendiginde, olay penceresi “-2, +2” ve “-5, +5” oldugu durumlarda olay Oncesi
ortalama CAR degerlerinin negatif, olay sonrasi ortalama CAR degerlerinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Ayrica olay penceresi “-8, +8” oldugu durumda da ortalama CAR degerinin
pozitif olmasina ragmen olay sonrasi artis gosterdigi sOylenebilir. Bagimli 6rneklem testi
sonuclarina gore kisaca; 1 Kasim 2019 tarihinde Fitch’in Tirkiye’nin kredi goriiniimiinii
duragan seviyeye getirmesinin BIST30 endeks getirisi iizerine pozitif ve istatistiki olarak
anlaml1 bir etkide bulundugu sdylenebilir.

Grafik 1: Olay Giinii “-2,+2” Grafik 2: Olay Giinii “-5, +5”
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Grafik 3: Olay Giinii “-8, +8”
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Grafikler iizerinden ii¢ farkli olay giiniine ait BIST30 endeksi kiimiilatif anormal getiri
degerlerinin olay Oncesi ve olay sonrast durumlari incelenebilir. Her bir olay giliniinde negatif
egim gosteren CAR degerleri 1 Kasim 2019 tarihinden sonra artis gostermektedir. Bu da
meydana gelen olaymm CAR degerleri {izerindeki pozitif etkisini daha acik sekilde ortaya
koymaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan olan Fitch’in kredi notu degisimine gitmeden kredi
gOriinimiinil iyilestirdigi durumlarda borsanin bu duruma beklenen tepkiyi verdigi yapilan
ampirik analiz sonucu elde edilmistir. Fakat bu durumun zitt1 olan bir olayda da borsanin benzer
sekilde bir tepki verip-vermeyeceginin de arastirilmasi etkinin varligimin daha da anlasilir
olmasini saglayacaktir. Bu nedenle Fitch kredi derecelendirme kurulusunun 19 Agustos 2016
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tarihinde Tirkiye’nin kredi notu iizerinde bir degisiklige gitmemesinin yaninda kredi notu
goriiniimiinii duragandan negatif seviyeye diisiirmesi durumunun BIST30 endeks getirisi
tizerine etkileri ortaya konulacaktir. Bu amag dogrultusunda test edilen hipotezler su sekildedir;

Hy: Fitch uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 19 Agustos 2016 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi goriinimiinii duragandan negatif seviyeye indirmesinin BIST30 endeks
getirisi lizerine higbir etkisi yoktur.

H,: Fitch uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 19 Agustos 2016 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi goriinimiinii duragandan negatif seviyeye indirmesinin BIST30 endeks
getirisi tizerine etkisi vardir.

Test edilen ilk olaydaki, olay ve tahmin pencereleri aynen kullanilip kiimiilatif anormal getiri
hesaplamasi yapilmistir. Ayrica elde edilen bulgularin anlamlilik degerleri bagimli 6rneklem t
testi ile elde edilmistir.

Tablo 5: 19 Agustos 2016 i¢in Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Penceresi
“_2,_'_2” “_5,+5” “-8,+8”
OLAY
PENCERESI AR CAR AR CAR AR CAR
-8 - - - - +0.0087 +0.0087
-7 - - - - -0.0074 +0.0012
-6 - - - - +0.0134 +0.0147
-5 - - -0.0113 -0.0113 -0.0112 +0.0034
-4 - - +0.0016 -0.0097 +0.0017 +0.0052
-3 - - -0.0086 -0.0184 -0.0085 -0.0033
-2 +0.0054 +0.0054 +0.0053 -0.0131 +0.0054 +0.0021
-1 -0.0022 +0.0032 -0.0023 -0.0154 -0.0022 -0.0001
0 +0.0023 +0.0056 +0.0022 -0.0132 +0.0023 +0.0022
+1 -0.0041 +0.0015 -0.0042 -0.0175 -0.0041 -0.0019
+2 -0.0082 -0.0067 -0.0083 -0.0259 -0.0082 -0.0101
+3 - - -0.0168 -0.0428 -0.0167 -0.0269
+4 - - +0.0071 -0.0356 +0.0072 -0.0196
+5 - - +0.0044 -0.0312 +0.0045 -0.0151
+6 - - - - -0.0150 -0.0301
+7 - - - - -0.0017 -0.0319
+8 - - - - -0.0016 -0.0335

Segilen ii¢ farkli olay ve tahmin penceresi iizerinden hesaplanan BIST30 endeksinin anormal
getiri ve kiimiilatif anormal getiri verileri Tablo 5’ten izlenebilir. Olay 6ncesi biiyiik degerler
sergileyen kiimiilatif anormal getirilerini olaydan sonra nispeten daha diisiik degerler
sergilemeye basladig1 soylenebilir. Bu durum, meydana gelen olaymm BIST30’un getirisi
lizerine bir etkiye neden oldugunun gostergesidir.

Tablo 6: 19 Agustos 2016 i¢in Bagimli Orneklem t Testi ( Paired Samples t Test)

~— | OlayPenceresi | OlayPenceresi | Olay Penceresi |
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“_2’+2” “_5,+5” “-8,+8”
Ortalama | Standart | Ortalama | Standart | Ortalama | Standart
Sapma Sapma Sapma
Olay Oncesi CAR +0.0043 +0.0015 -0.0136 +0.0034 +0.004 +0.0056
Olay Sonras1 CAR | -0.0026 +0.0058 -0.0306 +0.0095 -0.0211 | +0.0114
P degeri T degeri P degeri T degeri P degeri T degeri
0.245 -1.63 0.001*** -3.73 0.001*** -5.59

***0.01, **0.05 ve *0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6 tizerinden bagimli 6rneklem t testi sonuglarina bakildiginda, olay penceresinin “-2, +2”
ve “-8, +8” oldugu durumlarin ortalama CAR degerleri kiyaslandiginda, olay oncesi pozitif
degerler sergileyen CAR’1n olay sonrasi negatif degerler sergilemeye basladig1 goriilmektedir.
Ayrica olay penceresinin “-5, +5” oldugu durumda ise ortalama CAR degerinin olay sonrasi
olay 6ncesi duruma gore nispeten daha diisiik degerler sergiledigi goriilmektedir. Ek olarak olay
penceresinin “-2, +2” oldugu durum harici elde edilen ortalama CAR degerleri istatistiki olarak
%1 seviyesinde anlamlidir ve Fitch uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 19 Agustos
2016 tarihinde Tirkiye’nin kredi goriiniimiinii duragandan negatif seviyeye indirmesinin
BIST30’un getirisi iizerine etkisi oldugunu sdyleyen H; hipotezi kabul edilmistir.

Grafik 4: Olay Giinii “-2,+2” Grafik 5: Olay Giinii “-5, +5”
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Grafik 4, 5, 6 iizerinden ii¢ farkl1 olay giiniine ait BIST30 endeksi kiimiilatif anormal getiri
degerlerinin olay oncesi ve olay sonrasi durumlari incelenebilir. Her bir olay giiniinde olay
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oncesi nispeten pozitif ve duragan trend sergileyen CAR degerleri, 19 Agustos 2016 giiniinden
sonra disiis gostermektedir. Bu durum meydana gelen olayin CAR degerleri tizerindeki negatif
etkisini daha agik sekilde ortaya koymaktadir.

SONUC

Finansal liberalizasyon sonrasi kii¢lik bir pazar halini alan diinya borsalar1 artik her lilkeden
yatirimeinin tasarruflarint degerlendirdigi bir ortam haline gelmistir. Bu pazarlar icerisinde
birgok menkul degerin fiyat1 belirlenmekte ve alinip satilmaktadir. Finansal piyasalar igerisinde
bulunan karar alici birimler tasarruflarini degerlendirirken, sahip oldugu varliklar1 belirli
dayanaklar g¢er¢evesinde yatirima doniistiirmek isterler. Bu noktada, yatirimcilarin istekleri
dogrultusunda bu boslugu doldurmak amaciyla kredi derecelendirme kuruluslar1 ortaya
cikmustir. Finansal piyasalarin risk durumlarinin ve goriinlimlerinin tespit edilmesi, yatirimei
ve tasarruf sahiplerinin piyasa hakkinda bilgilendirilmesi amacina faaliyet gosteren KDK,
finansal piyasalara olan talep artis1 ile beraber yatirimcinin vazgegilmez kaynagi haline
gelmistir. KDK tarafindan ilan edilen kredi derecelendirmeleri ve not goriiniimleri farkli
finansal piyasalarda islem yapan her birey ve sirketin bilgi saglamasi ve yatirimlarini
yonlendirmede kaynak niteligi tasimasi nedeniyle iilkeler agisindan 6nemli bir kriterdir.
Yatirimeilar tarafindan siklikla bagvurulan bir kaynagin iilkeler iizerine yaptig1 not agiklamalari
ve goriinimlerinin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin ortaya koyulmasi ayrica énem
tasimaktadir.

Diinya iizerinde bir¢ok farkli kredi derecelendirme kurulusu bulunmasinin yaninda giivenilirligi
ve pazara hakimiyeti bakimindan 6n siralarda bulunan derecelendirme kuruluslari sinirlidir. Bu
KDK'’lar arasinda Fitch derecelendirme kurulusu 1990 yilindan bugiine kadar piyasa {izerinde
istatistiki analizler yayilayan, giivenilirligi yiiksek ve degerlendirmeleri yakindan takip edilen
bir degerlendirme ajansidir. Bu ¢alismada Fitch’in Tiirkiye i¢in kredi notu degisimine gitmeden
sadece not goriiniimii artis1 ve azaligt yaptigi 1 Kasim 2019 tarihi ve 19 Agustos 2016 tarihinde
BIST30 endeks getirisi iizerine etkileri incelenmistir. Bu iki durum icin gergeklestirilen olay
analizi sonuglarina gore Fitch derecelendirme kurulusunun Tiirkiye i¢in not goriiniimiinii
negatiften duragan seviyeye getirmesinin BIST30 endeks getirisi iizerinde pozitif, not
goriiniimiinii duragandan negatif seviyeye getirmesinin ise negatif bir etkiye neden oldugu
saptanmigtir. Ayrica her iki durum icin olay oncesi ve sonrast hesaplanan ortalama kiimiilatif
anormal getirilerin anlamlilig1 gerceklestirilen bagimli 6rneklem t testi ile ortaya koyulmustur.
Analiz bulgularina gore piyasada bulunan karar verici birimlerin yatirimlarini yonlendirmede
bilgi niteliginde basvurduklar1 faktorlerden biri de KDK’lar tarafindan agiklanan not
goriintimleridir.

Ulkeler agisindan énemli bir kaynak niteligindeki portfoy yatirimlari, finansal piyasalardaki
rekabeti arttirmigtir. Yiiksek rekabet ortaminda bu yatirimlart kendisine ¢ekmek isteyen tilkeler
artik hisse ¢esitlendirmesinin yaninda yatirimcinin giivenini kazanmak ve giivenli bir ortam
saglamak durumunda kalmiglardir. Yatirnrmcinin risk diizeyini tahmin edebilmesi ve tercihleri
arasinda se¢im yapmasini kolaylastirmak icin faaliyet gosteren KDK’lar, portfoy yatirimlarini
tilkeye ¢ekmek adina 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada ortaya koyulan sonuglar ¢er¢eve3sinde
yatirimeinin  dikkate aldigr not goriintimleri, iilkeye sicak para girisini yonlendiren bir
parametre olmaktadir. Tiirkiye ornekleminde sonuglandirilan bu c¢aligmanin gelecekte not
goriiniimleri tizerine yapilacak ¢alismalar i¢in bilgi niteligi tasimasi hedeflenmektedir. Not
goriiniimii agiklamalarmin farkl iilkeler {izerine farkli borsalarda veya farkli derecelendirme
kuruluslariin yaptigt not aciklamalarmin bu etkiye neden olup-olmayacagi sonraki
calismalarin konusu olabilecektir.

Kaynaklar

71



JKEM / 2022, 17:1 (59-73) Doi: 10.54860/beyder.1048458

Richards, A., & Deddouche, D. (2003). Bank Rating Changes and Bank Stock Returns: Puzzling
Evidence from the Emerging Markets. Journal of Emerging Market Finance, 2(3), 337-363.
https://doi.org/10.1177/097265270300200304

Akcayir, O. (2013). Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Ve Giivenirliklerinin Sorgulanmasi:
Tirkiye’nin Kredi Derecelendirme Gegmisi Ve Bugiinii (1992-2012). (Yayimlanmamus yiiksek
lisans tezi). Siileyman Demirel Universitesi, Isparta.

Brooks, R., Faff, R. W., Hillier, D., & Hillier, J. (2004). The national market impact of sovereign rating
changes . Journal of Banking & Finance , 28, 233-250.

Creighton, A., Gower, L. & Richards, A. (2004). The Impact of Rating Changes in Australian Financial
Markets. Reserve Bank of Australia, RBA Research Discussion Papers. Available at:
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/2004/pdf/rdp2004-02.pdf

GRIFFIN, P.A. and SANVICENTE, A.Z. (1982), Common Stock Returns and Rating Changes: A
Methodological Comparison. The Journal of Finance, 37: 103-119. doi:10.1111/j.1540-
6261.1982.th01098.x

Kaminsky, G., & Schmukler, S. L. (2002). Emerging Markets Instability: Do Sovereign Ratings Affect
Country Risk And Stock Returns? World Bank Economic Review, 16(2), 171-195.

Korkmaz, T., Yaman, S. & Metin, S. (2017). Ulke Kredi Notlarinin Pay Getirileri Uzerindeki Etkileri:
Bist 30 Endeksi Uzerine Bir Event Study Analizi. Sosyal Bilimler Metinleri, Temmuz Ozel Sayis1.
ss. 171-187.

Kothari, S.P. ve Warner, J.B. (2007). Econometrics Of Event Studies. Handbook Of Corporate Finance:
Empirical Corporate Finance, 1(1), Elsevier/North-Holland, Handbooks in Finance Series.

Li, H., Visaltanachoti, N. & Kesayan, P. (2004). Effects Of Credit Rating Announcements: The Swedish
Stock Market. The International Journal of Finance. 16 (1), 2872-2891.

Linciano, N. (2004), The Information Content of Ratings. The Effects of Rating Agencies Actions on
Stock Prices for the Italian Case. Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=492463 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.492463

Pirgaip, B. (2017). Derecelendirme Notu Degisikliklerinin Borsa Istanbul (BIST) Pay Piyasasi’na
Etkileri. Ege Akademik Bakis Dergisi. 17(3), 351-368. doi: 10.21121/eab.2017328402

Pinches, G., & Singleton, J. (1978). The Adjustment of Stock Prices to Bond Rating Changes. The
Journal of Finance, 33(1), 29-44. doi:10.2307/2326348

Schweitzer, R. (1989). How Do Stock Returns React To Special Events? Federal Reserve Bank of
Philadelphia Business Review. 17-29.

Egilmez, M. (2017). Ekonomide Analiz Ornek Olaylar ve Coziimler. Remzi Kitabevi:istanbul.

Yardimeioglu, M. & Bora, K. (2013). Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Calisma
Prensipleri, Isleyisleri, Kiiresel Diinyadaki Rol Ve Islevleri. Kahraman Maras Siit¢ii Imam
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 3(1), 111-118.

Weinstein, M. I. (1977). The Effect Of A Rating Change Announcement On Bond Price, Journal Of
Financial Economics, 5(3) , 329-350. https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90042-3

Fitchratings (2022), Who We Are, (https://www.fitchratings.com/site/about), Erisim Tarihi: 01.06.2022.

Moodys (2022), Who We Are, (https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx), Erisim Tarihi:
01.05.2022.

S&P (2022), Who We Are, Our History, (https://www.spglobal.com/en/who-we-are/our-history),
Erisim Tarihi: 01.05.2022.

Tradingeconomics (2022), Turkey — Credit Rating, (https://tradingeconomics.com/turkey/rating),
Erisim Tarihi: 01.05.2022.



https://econpapers.repec.org/RAS/pri31.htm
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/2004/pdf/rdp2004-02.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1982.tb01098.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1982.tb01098.x
https://ssrn.com/abstract=492463
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.492463
https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90042-3
https://www.fitchratings.com/site/about
https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx
https://www.spglobal.com/en/who-we-are/our-history
https://tradingeconomics.com/turkey/rating

BEYDER / 2022, 17:1 (59-73) Doi: 10.54860/beyder.1048458

Lerskullawat, P. (2011). Seasoned Equity Offerings in An Emerging Market: Evidence From Thailand
(Doctoral dissertation, University of Birmingham). https://etheses.bham.ac.uk/id/eprint/3139/,
Erisim Tarihi: 1.06.2021.

Tepe, M. (2012). Market Reaction To Rights Offering Announcements In The Turkish Stock Market
(Yiksek Lisans Tezi).
https://open.metu.edu.tr/bitstream/handle/11511/21327/index.pdf?sequence=1, Erisim Tarihi:
4.05.2021.

73



