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Analiz sonuglarinda yapilan not aciklamalarinin yari yariya secili
endeksler Uzerinde etki olusturdugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notu,
Borsa Istanbul, Endeksler

JEL Siniflandirmasi: G10, G24, N20

The Effects of Credit Rating Agencies S&P, Moody’s and Fitch’s Notes on Stock
Indices for Turkey: Evidence from Borsa Istanbul 2012-2016

ABSTRACT

International investors are taking into consideration the
portfolio preferences and ratings of rating agencies when selecting
the markets they will invest in. In this sense, credit rating agencies’
explanations for countries are a factor affecting the country’s
markets. In this study, the effect of S&P, Moody ‘s and Fitch’ s
rating statements made for Turkey between 2012-2016 on the
six sector indices listed in Stock Exchange Istanbul was analyzed
via event study method in this study. It has been determined that
the explanatory notes made in the analysis results have an effect
approximately fifty percent on the selected indexes.

Keywords: Credit Agencies, Credit Rating, Istanbul Stock

Exchange, Indices

JEL Classification: G10, G24, N20

1. Giris

19 yy. finansal piyasalarin gelismesi sonucunda piyasada
islem yapan fon fazlasi ve fon acigi olanlarin zamanla given soru-
nu ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda derecelendirme kuruluslari ortaya
cikarak taraflar arasinda risk dizeyine bagl olarak vermis olduk-
lari notlar ile yatrimeilarin daha rasyonel karar almalarini saglo-
mishir. 1909 yilinda, en yiksek kalitedeki borg (A), orta kalitedeki
bor¢ (B) ve dusik kalitedeki bor¢ (C) gibi balimlendirmeyle ilk

kez firma borcu Moody’s tarafindan yapilmistir. ABD'de yasanan
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buyik buhrandan sonra kredi derecelendirme kuruluslari dizenle-
yici amaglarla ¢calismalarda bulunmustur. Ginimizde uluslararasi
dizeyde derecelendirme yapan sirketlerden S&P, Moody's, Fitch
(ABD kuruluslu firmalar) ve JCR (Japonya kuruluslu)'dir (Sirvan,
2004).

Kredi derecelendirme kuruluslarina tarihsel gelisiminden
kisaca bakildiginda; S&P, 1860 yilinda Henry Varnum Poor to-
rafindan kurulmus New York'ta bulunan uluslararasi bir kredi
degerlendirme kurulusudur. S&P kredi derecelendirmesinde eko-
nomik durumlarla birlikte Glkelerin dis politika gelismeleri, secim
sistemi ve zamanlari, demokrasinin isleyisi, siyasal gindemdeki
riskler, Merkez Bankasi’'nin bagimsizlik derecesi ve benzerleri
gibi siyasi durumlari da géz éniine almaktadir (Tutar vd., 2011).
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan bir diger saygin
kurulus Moody’s dir. 1900’15 yillarin basinda kurulan Moody's sir-
keti ilk kredilendirmesini 1909 yilinda yapmistir. Moody's ile S&P
arasinda notlarin anlami acisindan ¢ok biyuk bir farkhlik yoktur.
Her iki derecelendirme kurumunun notlarinin sembolleri faklidir
(Tutar vd., 2011). Fitch derecelendirmeleri, 1913te John Knowles
Fitch tarafindan kurulan “Fitch Yayincilik Sirketi” olarak baslamis-
tr. AAA’dan D’ye kadar olan notlarini bagimsiz finansal given-
lik analizleri icin ihtiya¢c duyulan talebin karsilanmasini saglamak
Uzere 1924'te tamitmistir. 1975te ulusal anlamda ¢ saygin dere-
celendirme kuruluslarindan biri olmayi basarmishr.

Tablo 1'de uluslararasi derecelendirme faaliyetini yiriten ¢
énemli derecelendirme kurulusunun notlari gosterilmistir. Her Ug
derecelendirme kurulusunun not dereceleri bir birine benzemekle
birlikte bazi 6zel ayrimlara sahip oldugu gérilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  piyasalardaki  rolg,
1980’lerde baslayan kiresellesmeyle 6nem kazanmishr. Ging-
mizde global dizeyde faaliyet gésteren bir cok kredi derecelen-
dirme kurulusu bulunmaktadir ve bunlardan en 6nemli iic derece-
lendirme kurulusu S&P, Moody's ve Fitch’dir (Tutar vd., 2011). Bu
kuruluslarin verdigi notlara gére Ulkeler ve sirketler bor¢ alabil-
mekte ya da verebilmektedir. Bir yandan bu kuruluslarin verdigi
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notlar kredilerin riskini dlcerek tlke ve firmalar icin bor¢lanmada
kolaylik saglarken diger yandan yahrimeilara bilgi saglamaktadir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar Not Sistemi

Stclz)nda’r t& Fitch Moody’s Notun Agiklamasi
oor’s
AAA AAA Aaa En Yiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa?2 lyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatrim Yapilabilir
A A A2 lyi Kredi Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa?2 Ortanin Alh Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Yahrim Yapilmaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
Spekilatif
B+ B+ B1
B B B2 Onemli Derecede Spekilatif Seviye
B- B- B3 Spekilatif
CCC+ CCC Caa
Siddetli Riskli
CCC CcC Caa3
CcC C C Asiri Spekilatif
DDD S T TN
D DD D Yukumlulugunu Yeri- Default
D ne Getiremez

Kaynak: Kronwald (2009)

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal kurumlara, fir-
malara, yatinmcilara, sermaye piyasalarina ve ekonomiye sagla-
digi faydalara bakildiginda; risk faktéri dikkate alinarak finansal
kurum tercihi yapilabilmekte, devlet garantisine ihtiyagc duyulmao-
dan mali sisteme given saglanmakta, dis kaynak kullaniminda
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onemli bir fayda saglamakta, firmalarin kredi sahasini genisletir,
firmalarin daha rahat likidite planlamasi yapabilmelerine imkan
saglar, firmalarin otokontrol sisteminin ydnetimde kaliteyi arttir-
makta, yahrimcilarin risk algilarina gére yahrim tercihi rasyonel
olarak yapabilmesine imkan saglar, sermaye piyasalarinda baz
deger dlcutu olusturur, risk dlciminde objektif kabul edilen bir
standart dlcim olusturur, yatinnmeilarin piyasada islem yapmalari-
ni tesvik eder, Ulke ekonomilerinin istikrar ve given ortami saglar,
ekonomilerin biyimesini ve uluslararasi piyasalarla entegrasyo-

nunu sadlar (Sirvan, 2004).

Kredi degerlendirme sirketlerinin vermis olduklari notlar Gl-
kelerin veya sirketlerin aralarinda yapacaklari bor¢lanmalara yén
vermektedir. Ulkelerin birbirlerin verecekleri borc miktarini ve borc
maliyetini belirlemek acisindan kredi derecelendirme kuru|U§|0r|-

nin vermis olduklari notlar referans niteligi tasimaktadir (Tutar vd.,
2011).

Derecelendirme kuruluslari 1997 Asya, 1998 Rusya ve en
onemlisi 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage krizlerini 6n
gorememistir. Bundan dolay: kiresel finans krizi sonrasi kredi de-
recelendirme kuruluslarina yapilan elestiriler artmistir (Bostanci,
2012). Ulkelere ve sirketlere not verirken kurumun denetime tabi
tutulmamasi guvenlllrllk konusunda siphelere yol agmishr. Kre-
di derecelendirme kuruluslarinin kendi cikarlari icin yatirimcilari
magdur ettigi ydninde disinceler ise genel olarak kabul gérmeye
baslamistir (Tutar vd., 2011). Derecelendirme faaliyetlerinin ulus-
lararasi bir hal aldigi ginimizde, kredi derecelendirme kurulus-
larinin Glkeler icin vermis olduklari kredi notlari ve hazirladiklari
raporlar, ekonomik etkileri ile birlikte siyasal etkileri ile de tartisil-
maktadir (Demir ve Eminer, 2014).

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan deger-
lendirmelerin genelinde Glke ekonomisinin gelir yaratma kapasite-
si, dis borg birikimi, siyasi risk ve ekonomik serbestlik endeksi gibi

yeni yontemlerde de gdéz 6ninde tutularak degerlendirme yapil-
maktadir (Tutar vd., 2011).

Kredi notlarinin verilme sirecinin seffafliktan uzak olmasi,
sonradan gelen piyasa notlarinin krizi alevlendirmesi gibi neden-
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lerle elestirilen kredi derecelendirme kuruluslarinin politik ve siyasi
pek cok amaca hizmet ettigine dair cesitli dusinceler ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin objektifligini sorgulayan tartismalar
gittikce artmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin
tavsiye niteligi tasimamasi, ortaya ¢ikan zararin “nedeni” olmao-
sinin kesin olarak ispatlanamamasi gibi durumlardan dolayi hak-

larinda agilan mahkemelerin hi¢ birinden zarar gérmemislerdir
(Tekin, 2016).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Turkiye tarihgesine bakil-
diginda, Turkiye icin Moody’s ve S&P ilk not aciklamalarini 1992
yilinda yapmislardir (Ovali, 2014). Tirkiye'ye verilen kredi notlari
da gecmisten ginimuize sirekli tarhisma konusu olmustur.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye
hakkinda ki agikladiklari not duyurulari sonrasinda BIST 100 dekl
sektorel endeks degisimlerini incelemek ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin not duyurumu sonrasi ilgili endekslerde bir etkinin
olup olmadigini incelenmistir. Calisma bes boélimden olusmak-
tadir. Birinci bolimde giris bolimi olup derecelendirme kurulus-
|0r| ve derecelendirme kuruluslarinin borsa ile iliskisi incelenmis-

ikinci bslimde calismaya zemin olusturan benzer okademlk
gollsmolorln derlendigi literatir kismindan olusmaktadir. Uciinci
bslimde calismanin uygulama kismina ait metodolojiye yer veril-
mistir. Calismanin dérdinci béliminde analiz sonuclarinda elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Son bdlim olan besinci balimde
ise bulgulara ait genel degerlendirmelere yer verilen sonu¢ bolu-
mi yer almaktadir.

2. Literatur

Derecelendirme kuruslari ile ilgili ulusal ve uluslararasi litera-
tirde yer alan calismalarin bir kismi asagida verilmistir.

Yazici (2009) kredi derecelendirme kuruluslari yiz elli yili
askin siredir sagladiklari faydalar disinda ekonomiyi trilyonlarca
zarara ugratan krizlere katkisini tartismis ve yogun revizyon calis-
malari baslahldigini agiklamistir.

Tutar vd. (2011) yatnmcilarin yiksek kredi notuna sahip
olan Ulkelere yatirm yaptigini yazmislardir. Ancak yasanan mali
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kriz sonrasi bu Ulkelerdeki dnemli sirketler batinca, given sorunu
olustugunu gérmuslerdir.

Akyurt (2011) Glke kredi riski notu o Glkenin uluslararasi ser-
maye piyasalarindaki bor¢lanmasi icin énemli oldugunu acikla-
mis ve bununla alakali olarak bu calismasini yapmistir. Calismada
Moodys'in verilerinden yararlanmistir.

Kabadayi (2012) yaptigi arastirmada kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi Glke notlarini etkileyen faktdrler Yikselen
Ekonomiler ve Tirkiye 6rnedi izerinden belirli yil araliginda alter-
natif ekonometrik modeller vasitasiyla incelemistir. Yikselen eko-
nomiler icin sonug olarak Ulke notlarini Glkelerin ekonomik siyasi
yapilarini yansith@i ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz
hareket ettikleri gozlemlemistir. Tirkiye drneginde ise, S&P ulke
ici gelismeleri yansitirken Moodys ve Fitch notlari icin elde edilen
sonuglar kismen yansitmakta oldugu sonucuna varmistir.

Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013) kredi derecelendirme kurulus-
larinin tahmin yaparken tutarli ve objektif olup olmadiklarini segi-
len 12 tane Ulkenin makro ekonomik gostergeleriyle aciklamishr.
Calismanin sonunda bu kuruluslarin kredi notu verirken her zaman
tutarli ve objektif davranmadiklar gézlemlemistir.

Toraman ve Yirik (2014) kredi derecelendirme calismalari
gérus niteligi tasisa da yatinmeilar etkilemekte oldugunu sdyle-
mistir. Bu kuruluslarin krizleri ngérmeleri ve riskler konusunda yo-
hrimeilari uyarmalari beklense de bu konuda yetersiz kaldiklarini
belirtmistir. Amerika’nin biyik sirketlerinde Enron’a verilen yuksek
not sonrasi batmis olmasi ve bu tarz olaylarin sik yasanir hale
gelmesi hem elestiri noktasi haline getirmis hem de sorgulanmaya
baslamistir.

Gilmez ve Gindogan (2014) yaptiklari ¢calismada kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarda objektif olup olma-
digini, IMF ve Dinya Bankasi Gzerinden verilen drnekle agikla-
mislardir. Notlar verilirken cogu zaman 6znel olundugu sonucuna
ulasmislar ve Turkiye de bunun baslica drneklerindendir.

Ovali (2014) yaph@ ¢alismada S&P'nin acikladigi kredi
notlari ve derecelendirme kriterlerine iliskin baslica géstergeler-



16 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 9-30

den yararlanmistir. Uluslararasi yatirimlara yén veren kredi kuru-
luslarinin Trkiye'nin kredi notu ile derecelendirme kriterlerindeki
performansi arasindaki iliskiyi AB Glkeleriyle karsilastrmali olarak
ortaya koymustur.

Demir ve Eminer (2014) Neo-liberal politikalarin hakim ol-
dugu 1970’li yillardan beri, hazine tahvili ile uluslararasi bor¢lan-
ma yonteminin giderek arthgini belirtmislerdir. 1990l yillardan
itibaren kuruluslarin givenilirlikleri de sorgulandigindan yeni bir
donem baslamistir. Bu calisma ile de neo-liberal sirecte etkiler,
guvenilirlik ve tutarlilik degerlendirilmistir.

Kargi (2014) kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlen-
dirmelerinin Turkiye verileri ile uyumlu olup olmadigi incelemis-
tir. Oncelikle ‘Kredi Derecelendirme’ kavrami ele alinarak dere-
celendirmeyi yapan kuruluslarin amag ve nitelikleri ele almistir.
Ardindan ABD'deki S&P, Fitch ve Moody’s kuruluslarinin derece-
lendirme kriterleri ve Tirkiye ekonomisindeki secilmis gostergelerle
Turkiye'ye verilen kredi notlari arasindaki baglantilari arastirmigtir.

Gir ve Oztiirk (2014) ilkelerde yasanan finansal krizlerden
sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin elestilere maruz kaldi-
gini, kredi derecelendirme kuruluslarinin denetimi ve calismalari
daha 6nemli hale geldigini belirtmislerdir.

Geyikgi ve Kargin (2014) bu ¢alismasinda kredi derece no-
tuna sahip firmalara verilen notlar ile mali vb. sektérlerde calisan
kisilerle gerceklestirilen anketlerden elde edilen sonuglari karsilas-
tirmishr. Sonug olarak derecelendirme yonteminden elde edilen
notlar ile bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan alinmis notlo-
rin tutarli oldugu tespit etmistir.

Meydan ve Yildiz (2014) yapt§i arastirmada sirketlerin al-
mis olduklar kredi notu ile entelektiel sermayesi arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Yerli ve yabanci derecelendirme sirketlerinin
raporlarindan yararlanilarak yapilan analizden ¢ikan sonucta
sirketlerin entelektiel sermayeleri ile almis olduklari kredi notlari
arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢cikmadigini belirtmistir.

Kaya vd. (2015) yaptiklari ¢calismada 2007-2014 yillari
arasinda derecelendirme kuruluslari tarafindan Turkiye'ye verilen
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derecelendirme notlarinin ve CDS primlerinin Glke kredi degerliligi
uzerindeki etkinligini élemislerdir. Analiz sonuglarina gére dere-
celendirme notlari ve CDS primlerinin ayni olaylara her zaman
ayni tepkiyi vermedigi tespit edilmistir.

Orhan vd. (2015) bu calismada kredi derecelendirme ku-
ruluslarinin daha etkin bir sekilde denetlenmesinin ve KDK'lara
yonelik yaptirrm mekanizmasinin bulunmasinin - gerekliliginden
bahsetmislerdir.

Tekin (2016) kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiy-
metler, ticari sirketler, finansal kurumlar, bankalar ve ilkeler ile
ilgili degerlendirmelerde bulunup kamu ile paylasilan bilgilerin,
yatirmeilarin givenilir bilgi almalarini sagladigini ve yatirim kara-
r aliminda etkili oldugunu agiklamistir. Ancak éngérilemeyen kriz
ve iflaslar yahrimeilar zarara ugrathdi icin bu kuruluslarin sik sik
tepki aldigini ifade etmistir.

Kilicaslan (2016) kredi derecelendirmenin 19. yizyildan bu
yana gelisen temel amaci ise piyasa isleyisini dizeltmek olan bir
sistem oldugunu sdylemistir. Bir cok derecelendirme kurulusu olsa
da piyasanin hakim sirketleri S&P, Fitch ve Moody'sdir. Sirketlerin
notlarina gore bor¢clanma maliyetleri belli olmaktadir. Kredi de-
recelendirme kuruluslarinin calismalarindaki sorunlar ele alinarak
guvenilirlikleri sorgulanmigtir.

Sensoy vd. (2016) yaptiklari calismada 2000 ve 2015 yillo-
ri arasinda Fitch, Moody's ve Fitch’in 11 gelismekte olan Glke igin
yapmis olduklari agiklamanin Glkelerin borsa getirileri Gzerinde
anlamli bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Analiz sonug-
larina gére derecelendirmeye iliskin duyurularin cogunun cift kore-
lasyon Uzerinde anlamli bir etkisi olmadigr ortaya cikmistir.

Yiksel ve Ozsari (2017) yaptiklar calismada 8 adet makro
ekonomik degiskenin 1992 ve 2015 yillari arasindaki yillik veri-
lerinden yararlanarak vyguladiklari MARS metodu ile Turkiye'nin
kredi notu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak cari is-
lemler acigi ile kredi notu arasinda belirgin bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir.
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3. Arastirmanin Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci kredi derecelendirme kuruluslarindan
S&P, Moody s ve Fitch’in Turkiye icin vermis olduklari kredi notla-
rinin Borsa Istanbul’da yer alan BIST BANKA (XBANK), BIST MALI
(XUMAL), BIST MENKUL KIYMET YAT. ORT. (XYORT), BIST TICA-
RET (XTCRT), BIST SINAI (XUSIN) ve BIST KOBI SANAYi (XKOBI)
endekslerin getirileri Uzerine etkisi olup olmadigini tespit etmektir.
Derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not aciklamalari fi-
nansal piyasalar etkilemektedir. Bu baglamda not agiklamalarina
duyarliligr yiksek olacagi disinilen sermaye piyasasinda islem
goren 6 endeks ele alinmighr.

3.2. Arashrmada Kullanilan Veri Seti

Calismada, 2012-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da é
endeks verisi ku||0n||m|§’r|r Endeks degerleri FINNET veri tabanin-
dan indirilmistir. Tablo 2’de derecelendirme kuruluslarinin 2012-
2016 yillari arasinda Turkiye icin yapmis olduklari duyuru tarihleri
ve duyuru icerikleri yer almaktadir.

Tablo 2: 2012-2016 Yillari Arasinda Derecelendirme Kuruluslarindan
S&P, Moody’s, Fitch’in Turkiye Degerlendirmesi

DONEM 2012 2013 2014

ACIKLANMA ACIKLANMA ACIKLANMA
TARHHI TARHI TARIHI

FITCH | BBB(NEGATIF) | 05.11.2012 | BBB(DURAGAN] | 16.05.2013 | BBB-POZITIF) | 04.04.2014

SIRKET NOT NOT NOT

MOODY's| Bal(POZITIF) | 20.06.2012 | Baa3 (POZITIF) | 16.05.2013 | Baa3 NEGATIF) | 11.04.2014

s&P  [BB+ (DURAGAN)| 01.05.2012 | BB+ [POZITIF) | 27.03.2013 | BB+ (NEGATIF) | 07.02.2014

DONEM 2015 2016
SIRKET NOT ACIKLANMA TARIHi NOT ACIKLANMA TARIiHi

FITCH BBB-(DURAGAN) 18.09.2015 BBB-(DURAGAN) 20.07.2016
BBB-(DURAGAN) 23.09.2016
MOODY's | Baa3 NEGATIF) | 07.02.2015 |  Bal NEGATF) | 23.09.2016

s&p | BB+ (NEGATIF) | 08.052015 | BB [NEGATIF) | 20.07.2016
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, 2012-2016 yillari arasinda kredi derecelen-
dirme kuru|U§|or|n|n degerlendirme notlarinin Borsa istanbul'da
yer alan alti endeks Uzerindeki etkisi olay calismasi (Event Study)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Olay ¢alismasi finans literatirinde sayisal olarak ifade edi-
lemeyen sirketlere 6zgi veya tim piyasay: etkileyebilecek ¢esitli
olaylarin piyasalar Gzerindeki etkisini gérmek icin tercih edilen bir
yontemdir. Olay calismasi ¢ ana zaman bdlimini kapsamak-
tadir. Tahmin Penceresi (Estimation Window); Olay séz konusu
degilken, varlik getirilerinin piyasa getirisine kiyasla gerceklesen
normal davranisi belirlenmektedir. Gergek fiyat hareketlerinin ta-
nimlanabilmesi i¢in tahmin penceresi 252 gin veya en az 126
olay 6ncesi gézlem kullanilmalidir (Beninga, 2008, Eyiboglu ve
Bulut, 2015). Bu calismada ilk halka arz olan sirket hisse senetle-
rinin tahmin penceresinde sirketlerin ge¢mis verileri olmadigindan
dolay: sirketin bulundugu endeks degerleri verilerinden yararlanil-
mishr. Olay Penceresi (Event Window); Olaydan sonraki aralig
ifade etmektedir. ilgili olayin olduktan sonra kac giin daha sirket
Uzerinde etkisinin oldugunu gosterir. Bu ¢alismada derecelendir-
me kuruluslarinin Tirkiye icin vermis olduklari not degerlerinin
altr endeksin getirileri Gzerinde istatistiki bir etkinin olup olmadig
belirlenmeye calisilmistir. Olay penceresinde genellikle olaydan
sonra 5, 10 veya en fazla 20 ginlik strece bakilmaktadir. Calis-
mada bu sire derecelendirme kuruluslarinin not aciklamalarindan
sonraki 10 ginluk sire ¢calismada ele alinmistir. Olay Sonrasi Pen-
cere (Postevent Window); Olay sonrasi sirketin uzun vadeli per-
formansini dlemek i¢in kullanilmaktadir. Olay sonrasi penceresi,
gerceklesen olaydan sonraki dénem icerisinde bir ay veya birkag
yil gibi daha uzun dénemi incelemektedir.
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Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To Ty Ti+1 0 T, T+ 1 Ts
| " | | }
! | |
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Olay Penceresi Olay Sonrast Olay Sonrast
icin Baslangic Penceresi i¢in i¢in Baslangic TE]Ii;li icin Bitis Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangig Tarihi Bitig Tarihi
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCEREST OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrast firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki| |donemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek igin kullanilir. Normal verilerin kullanilmast ile pazarin kullanilmaktadir.
davranis1 belirlemek igin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = @+ fBR,,; regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga (2008)

Olay ¢alismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal getiriye yol
acip agmadigini dlgmeye calismaktadir. Anormal getiri ise, “bir
menkul kiymetin gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi arasinda-
ki fark” seklinde ifade edilmektedir. Olay calismasinda beklenen
getiriler icin en ¢ok kullanilan yéntem piyasa modelidir. Piyasa
modelinde sirketin hisse senetlerinin fiyah ile hisse senedi piyasa
endeksi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
calismada 6ncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile ilk halka
arz olan her bir hisse senedinin her bir gézlem gini icin piyasa
getirisine dayali beklenen getirisi hesaplanacaktir. Piyasa getirisi
dayali beklenen getirisi hesaplamada ilk halka arz olan menkul
kiymetin olay giini &ncesi tarihsel verisi bulunmadigindan bunun
yerine temsili olarak her bir menkul kiymetin sektérine ait tarihsel
veri kullanilmistir. Sonraki asamada anormal getiriler ve kimila-
tif anormal getiriler hesaplanarak, ilk halka arz sonrasinda sirket
hisse senedi arz fiyatinin Gzerindeki olumlu veya olumsuz etkileri
testi ile incelenerek ¢alismanin uygulama kisminda gerceklestiri-
lecek adimlar asagida gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985;
Beninga, 2008; Kaya, 2012; Mazgit, 2013; Sakarya vd., 2017).
Oncelikle tahmin penceresinde ilgili ilk halka arz olunan sirketin
bulundugu sektdr ve piyasa endeksi Gzerinden hesaplanan ginlik
getiri verileri kullanilarak en kictk kareler yontemi (EKK) ile (sabit
terim) ve katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa mode-
li denklem(1)’de gdsterilmistir.
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Rt:at—F,@t*Rm (])

Denklem (1)'de, R., t gininde gerceklesen getiriyi, R..., t gi-
ninde gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan o degeri piyasa
modelindeki regresyon dogrusunun sabit terimini (risksiz faiz ora-
ni), £ ise piyasa getirisinin zaman icerisindeki egimini (sistematik
riski) gostermektedir. Denklem bir tahmin penceresinde ncelikli
olarak ilk halka arz olan sirketin bulundugu sektér ve pazar getiri-
leri ile elde edilmistir. Tahmin penceresindeki sire araligi 252 gin
verisi Uzerinden yapilmistir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gercek-
lesen getiriler ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar kullanila-
rak olay penceresindeki her bir gin icin beklenen getiriler hesap-
lanmishr. Beklenen getiriler denklem (2)'de gosterilmistir.

ER).=a+B*R,, (2)

Denklem (2)'deki “ E(R).” t ginindeki beklenen getiriyi, “a"
risksiz faiz oranini temsil eden sabit terimi, “ 8" beta katsayisini,
“R.." t ginindeki piyasa getirisini gdstermektedir. Bundan sonra
olaydan sonraki anormal getiriyi (AR) dlciimektedir. Olay ani de-
recelendirme kurulusunun Tirkiye icin kredi notu aciklama ging
alindiginda derecelendirme sonrasi (olay sonrasi) her bir gin en-
deksin cari getirisi ile denklem (2) yardimi ile hesaplanan bek-
lenen getiri arasindaki fark alinir. Anormal getirinin hesaplanisi
denklem (3)'te gosterilmistir.

AR =R~ E(R), (3)
Ortalama anormal getiri (AAR), belirli bir zaman araliginda-

ki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmak-
tadir. Ortalama anormal getiri (AAR) denklem(4)'te gdsterilmistir.

AAR, =+ LY. AR, (4)
Denklem (5)'te kimilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
gosterilmistir. Kimilatif ortalama anormal getiri (CAAR), olay pen-

ceresindeki normal Usti getirilerin zaman araligindaki kimulatif
toplamini ifade eder.

CAAR, = T AAR, (5)
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“t" istatistigi ise denklem (6)'daki gibi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan t istatistigi, “-1.96 ve +1.96" arasinda yer aliyor ise
bulgunun %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
degerlendirmesi yapilacaktir.

p="/, (6)

Denklem (7)'de yer alan standart hata (o), calismanin 252
gunlik tahmin penceresindeki her bir endeksin getirisi icin tahmini
pazar degerinin standart hatasini vermektedir. Standart hata for-
milu denklem (7) gosterilmistir.

_ — 2

O_:\/(nl [Z(Q_Z_/)z_[ (« (x)(y) y)] (7)

Bu c¢alismada olay penceresi iin derecelendirme notunun
aciklanmasindan sonraki 10 gun ele alinmistir. Tahmin penceresi
ilk halka arzdan énceki 252 gunlik veriyi icermektedir. Istatistik-
lerin hesaplanmasi ve test edilmesi Excel Uzerinde olusturulan bir
modul ile gerceklestirilmistir. Kullanilan pazar modeli yaklasimda
pazari temsilen BISTT00 endeksi kullanilmishr. Analizde alh en-
deksin kredi derecelendirme notundan sonra getirilerinde negatif
ve pozitif ydnde bir degisme olup olmadigi olay ¢alismasi yontemi
ile incelenmistir. Bunun icin yukarida sayilan adimlar her biri ¢
kredi derecelendirme sirketinin Tirkiye icin yapt@ not aciklama-
sindan sonra endekslerin getirilerinde bir degisim olup olmadigini
belirlemek icin tek tek uygulanmishr.

Eger endeksler icin anormal getiriler (AR) veya toplamda
alti endeksin ortalamasini ifade eden ortalama anormal gehrller
(AAR), istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gésteriyor ise not
a¢|k|0mcn|n endeks getirileri Uzerinde bir etkisinin oldugunu ve
verilen notun endeksi veya endeksleri etkiledigi ifade edilebilir.
Anormal getiriler (AR) veya ortalama anormal getiriler (AAR), po-
zitif olur ise yapilan not aciklamasinin endekslerde pozitif getiri
olusturdugu; Anormal getiriler (AR) veya ortalama anormal getiri-
ler (AAR), negatif olur ise yapilan not agiklamasinin endekslerde
negatif getiri olusturdugu séylenebilir. Eer anormal getiriler (AR)
veya ortalama anormal getiriler (AAR), %5 olasilik dizeyinde is-
tatistiksel olarak pozitif veya negatif olarak anlamli bir farka so-
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hip degil ise kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan not
agiklamalarinin endekslerin getirilerinde her hangi bir etkiye sahip
olmadigini ifade etmektedir.

Bdyle bir durumda ise calismadaki hipotezler asagidaki gibi
belirlenebilir:

H, : Anormal getirilerde (AR) veya ortalama anormal getiri-
lerde (AAR), istatistiksel olarak anlamli farkliliklar vardir.

Yani, H, = (AR) # (AAR) # O seklinde ifade edilebilir. Tir-
kiye icin yapilan kredi derecelendirme notunun aciklanmasindan
sonra endeks getirilerinde degisiklik olmustur. Not aciklama son-
rasi endeks fiyatinda dikkate deger yikselme veya disme yonli
bir hareket olmustur.

H, : Anormal getirilerde (AR) veya ortalama anormal geti-
rilerde (AAR), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar vardir ve pozitif degerdedir.

H, = (AR) V (AAR) > O seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin
yapilan kredi derecelendi seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin ya-
pilan kredi derecelendirme notunun agiklanmasindan sonra en-
deks getirilerinde pozitif bir anormal getiri saglanabilmektedir.

H, : Anormal getirilerde () veya ortalama anormal getirilerde
(), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli farkhliklar var-
dir ve negatif degerdedir.

H, = (AR) V (AAR) < O seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin
yapilan kredi derecelendirme notunun aciklanmasindan sonra en-
deks getirilerinde negatif bir anormal getiri saglanmstir.

4. Bulgular

2012-2016 yillari arasinda 3 énemli kredi derecelendirme
sirketinin Turkiye yonelik yapmis olduklari not agiklamadan sonro-
ki 10 gunltk degisimin analiz sonuglar Tablo 3'te gdsterilmistir.
Tablo 3'de endekslerin duyuru sonrasi 10 ginlik olay pencere-
sinde hesaplanan anormal getiri endeks bazindaki anormal getiri
gosterilmistir.
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Tablo 3'teki sonuclara bakildiginda duyuru sonrasi sonra-
sinda bitin endekslerin %5 olasilik dizeyinde olay penceresin-
de anormal getirilerinin olup olmadigi gosterilmistir. Tablo 3'te
bulunan endekslerden kredi derecelendirilme kurulu not aciklama
sonrasi durumlari sirasiyla agiklanmistir.

Tablo 3: S&P, Moody’s ve Fitch in Derecelendirme Sonuglan
(2012-2014)

2012 2013 2014

FITCH |MOODY'S| S&P FITCH MOODY'’S S&P FITCH | MOODY’S S&P
XBANK |  (+7) (+7, +8) (+7, +8) (-4) 9) 7)
XUSIN (5) (+2, +8) (+2, +8) (+6) 7) (8)
XUMAL (5,-1) | (+7, +8, +10) | (+7, +8, +10) 7) (10,9,7)
XKOBI | VERI YOK | VERI YOK | VERI YOK | VERi YOK VERI YOK | VERI YOK| (7)
XTCRT (+7) (10,1,6)
XYORT (+3, +8) (+3, +8) (-4) (9,6,-1)

2012 yili igin Fitch’in not agiklamasindan sonra Banka en-
deksinde yedinci gindi anormal bir getiri olmustur. 2012 yilinda
Moody’s in not aciklamasindan sonra ise sadece Ticaret endek-
sinde duyuru sonrasi 7'nci giinde anormal bir getiri olusmustur.
2012 yilinda bir diger derecelendirme kurulusu olan S&P’nin Tir-
kiye icin yaph@i not agiklamasindan 5 giin 6nce sinai endeksinde,
5 ve 1 gin éncede mali endeksinde anormal bir getiri olusmustur.

2013 yili icin Fitch’in Turkiye icin yaphgi not aciklama-
sindan sonra, Banka endeksinde duyuru sonrasi 7'nci ve 8’inci
gunlerde anormal bir getiri olusmustur. Sinai endeksinde duyu-
ru sonrasi 2'nci ve 8'inci ginlerde anormal bir getiri olusmustur.
Mali endeksinde duyuru sonrasi 7'nci, 8'inci ve 10’uncu ginlerde
anormal bir getiri olusmustur. Menkul yatinm ortakligr endeksine
bakildiginda duyuru sonrasi 3'Unci ve 8'inci ginlerde anormal
bir getiri olusmustur. 2013 yili Moody’s Tirkiye icin yapmis ol-
dugu not agiklamalar Fitch’in yapmis oldugu not agiklamalarina
benzer etki ile endekslerin getirileri Uzerinde bir degisime neden
olmustur. 2013 yili S&P’'nin yapmis oldugu not agiklamasi sadece
sinai endeksinde duyuru sonrasi 6'nci gilnde anormal bir getiri
olusturmustur.

2014 yili icin Fitch’in not aciklamalar dikkate alindigin-
da mali, kobi ve sinai endekslerinde duyuru éncesi 7’nci giinde



Maliye ve Finans Yazilari - (109), 9-30 25

anormal bir getiri olusmustur. Banka ve menkul yatirim ortakhig
endekslerinde ise duyuru dncesi 4'inci ginde anormal bir getiri
olusturmustur. 2014 yili Moodys'in Tirkiye igin yaptidi not agiklo-
masinda banka endeksine bakildiginda endeksin duyuru éncesi
9’uncu giinde anormal bir getiri olusmustur. Menkul yatirim ortakli-
g1 endeksinde ise duyuru 6ncesi 9"uncu, é'nci ve 1 giin 6ncesinde
anormal bir getiri olusmustur. 2014 yili S&P'nin Tirkiye icin yap-
hgr agiklamalar dikkate alindiginda banka endeksinde duyuru én-
cesi 7'inci ginde anormal bir getiri olusmustur. Sinai endeksinde
duyuru 8ncesi 8'inci ginde anormal bir getiri olusmustur. Mali en-
deksinde duyuru 6ncesi 10’uncu, 9'uncu ve 7'nci ginlerde endek-
sin getirilerinde normalUsty bir getiri olusmustur. Ticaret endeksine
ise duyuru 6ncesi 10'uncu giinde ve duyuru sonrasi 1’inci ve 6'nc
gunlerde endeksin getirilerinde anormal bir getiri elde edilmistir.

Tablo 4: S&P, Moody’s ve Fitch’in Derecelendirme Sonuglan

(2015-2016)
2015 2016

FITCH | MOODY’S S&P FITCH 1 FITCH 2 MOODY'’S S&P
XBANK | (4) (3,2) (-4) (5,2,3,5,8,9,10)| -5,2,3,5,8,9,10) (4)
XUSIN (10, -4,-1,3) (3,5,6,10) (3,5,6,10) (-10,-4,1,3)
XUMAL | (4) (3,2) (-4) (-4)
XKOBI (+6,+7) (2,0,1,2,3) (+2) (+2) (2,0,1,2,3)
XTCRT (+4) (1,0 (1,0)
XYORT | (3) (2,0) (+2) (+2) (2,0)

2015 yili Fitch’in Turkiye icin yapmis oldugu not aciklamala-
r ile endeks getirilerindeki degisime bakildiginda banka ve mali
endeksinde duyuru éncesi 4'Unci giinde anormal getiri olusmus-
ken menkul yahrim ortakligi endeksinde duyuru éncesi 3'Unci gin-
de anormal bir getiri olusmustur. 2015 yili Moody’s Tirkiye igin
yapmis oldugu not agiklamalari ile endeks getirilerindeki degisime
bakildiginda banka ve mali endeksinde duyuru dncesi 3'Unci ve
2'nci ginlerde anormal bir getiri olusmustur. Kobi endeksinde du-
yuru sonrasi 6'nci ve 7'nci ginlerde anormal bir getiri olusurken
ticaret endeksinde ise 4'Unci ginde bir anormal getiri olusmustur.
S&P, 2015 yilinda mayis ayi icerisinde Tirkiye icin not aciklama-
sinda bulunmustur. Yapilan not aciklamasi analize dahil edilmis
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secil 6 endeksin getirilerinde anormal bir getiri degisikligine yol
acmamistir.

2016 yili icin Fitch Turkiye icin 2 not agiklamasinda bulun-
mustur. Birinci not aciklamasinda endekslerin tamaminda duyuru
dncesi ve sonrasi anormal getirilerin olustugu gérilirken ikinci not
agiklamasinda endekslerden banka, sinai, kobi ve gayri menkul
yatirim ortakligi endekslerinde duyuru éncesi ve sonrasi anormal
getirilerin olustugu gorilmektedir. 2016 yilinda Moody’s in Tir-
kiye icin yapmis oldugu not agiklamasinin ilgili endeksler Gzerin-
deki etkisi Fitch’in ikinci aciklamasinin olusturdugu etki ile benzer
niteliktedir. Yine 2016 yili S&P'nin Turkiye icin vermis oldugu not
endekslerin tamaminda duyuru dncesi ve sonrasi anormal bir ge-
tiri olusmustur.

Tablo 4 ve Tablo 5 birlikte ele alindiginda 2012-2016 yillari
arasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not
agiklamalar yaklasik olarak %50 oraninda endeksler Gzerinde
bir etki yapmishr. 2012 yilinda yapilan not agiklamalar duyuru
sonrasinda endeksler Uzerinde bir etkiye sahipken diger yillarda
duyuru 6ncesi ve sonrasinda endeks getirilerinde bir etki olmustur.
U¢ derecelendirme kurulusunun Tirkiye icin yapmis olduklari not
aciklamasi secili endeksler Gzerinde duyuru 6ncesinde ve sonra-
sinda endeks getirilerinde anormal getiri elde edilmesini sagladig
gorilmistir. Bu durum da kurulan 3 hipotezden H, hipotezi red-
dedilip, H, ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Kredi derecelendir-
me kuruluslarinin yapmis olduklari duyurular sonrasi endeks geti-
rilerinde herhangi bir anormal getiri elde edilmedigi durumlarda
Tablo 4 ve Tablo 5'den gérilmektedir. Her iki tablo icerisinde bos
hicreler duyurunun endeks getirisi Uzerinde bir etkisinin olmadi-
gini gostermektedir. Bu da kurulan hipotezlerden H, hipotezinin
kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

5. Sonug

Kredi derecelendirme kuruluslari objektif olarak derecelen-
dirmelerde bulunarak uluslararasi yatirmcilara given veren ku-
ruluslardir. Yatinmeilar yatinm yapacaklari Glkeleri ve firmalari
derecelendirme notlarina bakarak rasyonel kararlar alarak yah-
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rim yapabilirler. Bu anlamda kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapmis olduklari not duyurulari yatinmeilar ve tlkeler igin bir re-
ferans niteligi tasimaktadir. Bu agidan bu ¢alismada 2012-2016
yillari arasinda dinyanin ¢ biuyik derecelendirme kurulusu olan
S&P,Moody’s ve Fitch’in Tirkiye icin yapmis olduklari not agiklo-
malari analiz konusu olarak secilmistir. Yapilan analizde derece-
lendirme kuruluslarinin Tirkiye'ye vermis olduklari notlar borsada
secili 6 endeks Uzerindeki etkisi incelenmistir. Alti endeks secilir-
ken para akimlarindan en hizli derece etkilenen yani duyurulo-
ra karsi kisa dénemde reaksiyon verebilen endeksler secilmistir.
Analiz sonuglarina bakildigina gegmis bes icin Turkiye'ye yonelik
agiklamalar secili alti endeks Uzerinde yaklasik olarak yari yo-
riya bir etkiye yol acmis. Yapilan aciklamalarin ardindan ilk on
gun icerisinde duyurulardan etkilenmeyen endekslerde yer almak-
tadir. Olay calismasi yénteminde olaydan sonrasi kisa dénemli
degismelerle bakilarak analiz yapilmaktadir. Yapilan ¢calismada
da duyuru sonrasi ve 6ncesi on ginlik etki analiz kapsaminda
ele alinmistir. Genel olarak bakildiginda secili alti endeksin yar
yariya duyurulardan etkilendigi séylenebilir.

Calismanin elde edilen bulgularina gére derecelendirme ku-
ruluslarinin yizde yiz endeksleri etkilemedigi sonucuna erisilmis-
tir. Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye icin
yapmis olduklari iyi ve kéti not aciklamalarinin secili endeksler
uzerindeki etkisinin belli bir oranda oldugu séylenebilir. Bu sonu-
ca gore ulusal ve uluslararasi yatinmeilarin kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaptigi agiklamalara verdigi reaksiyonun kismi du-
zeyde oldugunu gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar notlar
ozellikle uluslararasi yatirimeilar tarafindan énemle takip edilmek-
te ve yatirim tercihlerini etkilemektedir. Bu agidan yapilan analiz
sonuglarina bakildiginda not agiklamalarinin yizde yiz endeks-
leri etkilemedigi, yahrimcilarin derecelendirme kuruluslarinin not
aciklamalari ile birlikte diger parametrelere de baktiklarini da gos-
termektedir.
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