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ULKE KREDI DERECELENDIiRME ACIKLAMALARININ BORSA
ISTANBUL UZERINDEKI ETKiSININ KARSILASTIRMALI OLARAK
INCELENMESI

Erkan POYRAZ!

Bilge TURKUN KAYA?
OZET Aragtirma Makalesi

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin tilkeler i¢in yayinladiklar: {ilke kredi
derecelendirme notlar1 ve goriiniim bildirimleri {ilkelerin ekonomik, finansal, ticari ve
uluslararasi sermaye piyasasindaki konumunda biiyiik rol oynamaktadir. Bu ¢alismada
Moody’s, Standart & Poor’s, ve Fitch tarafindan Tiirkiye icin verilen iilke kredi notlar1
ve goriinim bildirimlerinin Tiirkiye’deki finansal piyasalar {izerindeki etkileri
arastirilmistir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda gergeklesen ilgili agiklamalarin
Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi glinliik getirisi {izerindeki etkileri karsilagtirmali
olarak 12 grup halinde incelenmistir. Bu uygulamanin analizi kapsaminda olay analizi
metodolojisi (event study methodology) kullanilmistir. Analiz sonuglarma gore, not
diistirme agiklamalariin borsa getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir etkisinin oldugu saptanmustir. Not teyidi ac¢iklamalarinin getiriler tizerinde
kisith bir etkisi olmakla birlikte, sonuglar 0,95 giiven diizeyinde anlamli degildir. Tlgili
tarih araliginda not yiikseltme agiklamasi yapilmadig icin bu etki incelenememistir.
Kredi derecelendirme kuruluglar1 arasinda karsilastirma yapildiginda ise kuruluslar,
acgiklamalarin borsaya etkisi en giigliiden en zayifa olacak sekilde S&P, Moody’s ve Fitch
olarak siralanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurulusglari, Ulke Kredi Derecelendirmeleri,
Moody’s, S&P, Fitch, Borsa fstanbul, Olay Analizi Metodolojisi.

Jel Kodlari: G14, G23, G10
Makale Bilgileri

Alindig: Tarih: 14.01.2020 Kabul Tarihi: 10.03.2020

1 Prof. Dr., Mugla Sitki Ko¢gman Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi i§letme Bolimi,
poyraz@mu.edu.tr, https://orcid.org/ 0000-0002-6442-4705
2 Ars. Gor., Mugla Sitki Kogman Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Bsliimdi,
bilgekaya@mu.edu.tr, https://orcid.org/ 0000-0002-6771-7765

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt: 9 / Sayi: 1/ Haziran 2020
2 Journal of Economics and Management Research / Vol: 9/ No: 1/ June 2020




A COMPARATIVE INVESTIGATION OF THE EFFECT OF SOVEREIGN
CREDIT RATING EXPLANATIONS ON BORSA ISTANBUL
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ABSTRACT Research Paper

Sovereign credit rating notes and outlook notifications issued by international credit
rating agencies play a major role in the economic, financial and commercial position of
countries. In this study, the impact of sovereign credit rating and outlook notifications
for Turkey which are given by Moody's, Standard & Poor's, and Fitch on financial
markets in Turkey has been investigated. In this context, the effects of the related
disclosures in 2014-2018, on the daily return of BIST 100 index have been comparatively
examined by 12 groups. In the context of analysis, event study methodology has been
used. According to the results of the analysis, it was found that downgrade disclosures
had a statistically significant and negative effect on stock returns. Although note
confirmation disclosures have a limited effect on returns, the results are not significant in
the 0.95 confidence interval. Since no grade upgrades were made in the relevant date
range, this effect could not be examined. By comparing credit rating agencies, companies
are listed as S&P, Moody’s and Fitch by the means of effect of the disclosures on the
stock exchange from the strongest to the weakest.
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GIRiS

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve biitiinlesmesiyle birlikte kredi
derecelendirme kavrami da biiyiik onem kazanmistir. Kredi derecelendirme,
bir kisi, kurum veya iilkenin kredibilitesini, belirli kriterlere gore olgme
islemidir. Entegre finansal piyasalarin temel bir parcast olan kredi
derecelendirmeleri sermaye piyasalari, yatirimcilar, finans kurumlari, sirketler
ve {lilkeler igin biliylik 6nem arz etmektedir. Kredi derecelendirmeleri hisse
senedi piyasalarinda diizenleyici rol oynamaktadir. Piyasada yer alan
yatinmailarin bir¢ogu kredi derecelendirme duyurularimi goz oniine alarak
islem yapmaktadir (Suadiye, 2006: 7). Kredi derecelendirme kuruluslarinin
iilkeler igin yaptiklar1 not ve goriiniim aciklamalarmin {iilkelerin ekonomik ve
finansal durumunu etkiledigi bilinen bir gercektir.

Bu c¢alisma kapsaminda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme notlarinin Tiirkiye’deki finansal piyasalart nasil etkiledigi
arastirilmistir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda Moody’s, Standart &
Poor’s, ve Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in verilen {ilke kredi notu ve goriiniim
bildirimi agiklamalarinin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi giinliik getirisi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmada literatiirdeki benzer ¢aligmalarda
yaygin olarak kullanilan olay analizi metodolojisi kullanilmistir. Moody’s,
Standart & Poor’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye icin yayimnlanan not diisiirme ve
not teyidi agiklamalar1 hem ayr1 ayr1 hem de toplu olarak incelenmistir.
Belirlenen tarih araliginda herhangi bir kurulus tarafindan Tiirkiye icin not
artirnmi aciklamasi yapilmadig: icin bu etken arastirilamamistir. Ayrica bu {ig
kurulus tarafindan yapilan not agiklamalar1 bir biitiin halinde irdelenmistir.
Boylece kredi notlarimin etkileri olusturulan 12 hipotez dogrultusunda analiz
edilmistir.

Literatiirdeki calismalara bakildiginda g¢alismanin ya Tiirkiye disinda
baska bir {ilkede yapildigi ya da eski bir tarih araligimi kapsadig:
goriilmektedir. Ayrica 0rnek calismalarda not diisiirme, not teyidi ve not
diisiirme aciklamalar1 toplamda 3 farkli bashkta incelenmistir. Kredi
derecelendirme kuruluglarini ayr ayr inceleyen, ayrica ek olarak tiim etkiyi
biitiin halinde analiz eden herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
calismada aciklama etkileri toplamda 12 ayri baslik altinda gruplandirilmis
sekilde incelenecektir. Bu galismanin diger calismalardan farki Tiirkiye igin,
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endeks bazli, giincel tarihli ve en Onemlisi de agiklama etkilerinin en fazla
baslik altinda incelendigi ¢calisma olmasidir.

Ulke Kredi Derecelendirmeleri

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar: ({ilkelerin politik ve
ekonomik durumunu inceleyerek, kredibilite degerlendirme faktorlerini analiz
eder ve her iilke i¢in iilke kredi derecelendirme notu ve goriiniim bildirimini
yayinlar. Ulke kredi derecelendirmesi, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan “Sovereign Credit Rating” olarak ifade edilmektedir.
Ulke kredi derecelendirmeleri yapilirken baslica degerlendirilen faktorler iilke
ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi, likidite gostergeleri, dis borg¢ birikimi ve
siyasi risktir. Ancak bu faktorlerin disindaki degisken durumlar da
degerlendirilebilir (Demir, 2014: 12-13).

Kredi derecelendirme notu agiklamasi ile birlikte goriiniim agiklamasi da
yapilmaktadir. Gortiniim agiklamasi degerlendirilen kurulusun veya {ilkenin
gelecekteki durumuna iliskin bir tahmin niteligindedir, sonraki kredi notunun
daha diisiik, daha yiiksek veya ayni olup olmayacagi hakkinda muhtemel bir
ongoriiyli yansitir. Gelecekte kredi notunun diisiiriilmesi ihtimalinin yiiksek
olmast durumunda negatif, yiikseltilmesi ihtimalinin yiiksek olmasi
durumunda pozitif, not degisikliginin 6ngoriilmedigi durumlarda ise duragan
seklinde gortiniim aciklamasi yapilir.

Kredi notu ve goriiniim bildirimi agiklamalar1 ile ilgili bazi yasal
diizenlemeler bulunmaktadir. Buna gore, bu kuruluslar iilkelerin kredi notu ve
goriiniim bildirimi aciklamalarini yil igerisinde ne zaman yapacaklarin
onceden ilan ederler. Zorunlu bir durum olmadikga bu tarihler degistirilmez.
Ayrica kredi notu ve gortintim bildirim agiklamalarinin cuma giinleri yapilmasi
gerekmektedir. Aciklama tarihleri iilkeden {ilkeye degismekle birlikte, ayni
giinde genellikle birden fazla iilke i¢in agiklama yapilir. Y1l igerisinde ¢ogu {iilke
icin 2, bazi iilkeler icin 3 kez agiklama ilan edilir.

Ulke kredi derecelendirmeleri agisindan diinyanin en biiyiik kuruluslar:
olan ve sektdriin 6nde gelen firmalar: olarak kabul edilen Moody’s, Standart &
Poor’s ve Fitch tarafindan ilan edilen kredi notlarinin ve goriiniimlerin iilkelere
bircok agidan etkisi bulunmaktadir. Bu ii¢ sirket diinya genelinde “Ug
Biiyiikler” olarak da anilmaktadir.
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S&P, Moody’s ve Fitch’in kredi derecelendirme sistemi birbirlerine
olduk¢a benzerdir. Ayrica ii¢ kurulusun yapmis olduklar1 kredi
derecelendirmeleri de biiylik oranda benzerlik gostermektedir. Yani aym
kurum igin farkli derecelendirme kuruluglar1 tarafindan verilen notlar
genellikle ayn1 veya birbirine yakin olmaktadir. S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan Tiirkiye icin ag¢iklanan kredi notu ve goriintim bildirimleri Tablo
1.’de sunulmustur. Tabloda yalnizca bu calisma kapsaminda degerlendirilen
tarih aralig1 baz alinmistir.

Tablo 1: Tiirkiye Kredi Derecelendirmeleri

Kuralu Tarih Kredi Notu Goriiniim Aciklama
MOOD 11.04.2014 Baa3 Negatif Not Teyidi
Y'S 4.12.2015 Baa3 Negatif Not Teyidi
18.07.2016 Baa3 (-) izleme- Olasi Not Teyidi
Azaltim
23.09.2016 Bal Duragan Not Azaltimi
17.03.2017 Bal Negatif Not Teyidi
7.03.2018 Ba2 Duragan Not Azaltimi
1.06.2018 Ba2 (-) izleme- Olasi Not Teyidi
Azaltim
17.08.2018 Ba3 Negatif Not Azaltim1
S&P 7.02.2014 BB+ Negatif Not Teyidi
8.05.2015 BB+ Negatif Not Teyidi
6.05.2016 BB+ Duragan Not Teyidi
20.07.2016 BB Negatif Not Azaltim1
4.11.2016 BB Duragan Not Teyidi
27.01.2017 BB Negatif Not Teyidi
1.05.2018 BB- Duragan Not Azaltim1
17.08.2018 B+ Duragan Not Azaltim1
FITCH 4.04.2014 BBB- Duragan Not Teyidi
3.10.2014 BBB- Duragan Not Teyidi
20.03.2015 BBB- Duragan Not Teyidi
18.09.2015 BBB- Duragan Not Teyidi
26.02.2016 BBB- Duragan Not Teyidi
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19.08.2016 BBB- Negatif Not Teyidi
27.01.2017 BB+ Duragan Not Azaltimi
21.07.2017 BB+ Duragan Not Teyidi
19.01.2018 BB+ Duragan Not Teyidi
13.07.2018 BB Negatif Not Azaltimi
14.12.2018 BB Negatif Not Teyidi

1. Literatiir incelemesi

Literatiirde kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye igin verdikleri
notlarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren piyasalardaki endeksler {izerindeki
etkisini inceleyen cesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bunlardan Yildirim ve
digerleri (2017: 274), calismalarinda S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan 2012-
2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin Borsa
[stanbul’da bulunan Banka, Mali, Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi, Ticaret,
Sinai ve Kobi Sanayi endekslerine olan etkisini incelemek igin olay calismasi
teknigini kullanmislar, not aciklamalarinin endeksler tizerinde kismi diizeyde
etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Harmanci (2013: 126), 1992-2012 yillar1
arasinda S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye icin yapilan kredi
derecelendirme aciklamalarimin Borsa Istanbul tizerindeki etkisini incelemek
icin olay calismasi teknigini kullanmistir. A¢iklama giiniinde borsada anlaml
herhangi bir degisiklik olmadigi, ancak olumlu olan agiklamalarin hem
oncesinde hem de sonrasinda piyasalarda olumlu ydénde hareketlenmeler
oldugu belirlenmis olup, bu durum da, aciklamayla ilgili bilgi sizintisi
olabilecegi ihtimali ile agiklanmistir. Korkmaz v.d. (2017), calismalarinda
Moody’s tarafindan Tiirkiye icin yapilan biri pozitif, biri negatif yonlii olan 2
adet {ilke kredi derecelendirme aciklamasinin Borsa Istanbul (BIST 30)
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Olay analizi yontemi kullanilmigtir. Pozitif
yonlii agiklamanin borsada ayni yonde etkisi oldugu, negatif yonlii agiklamanin
ise borsa tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin diger iilkeler icin verdikleri notlarin
ilgili {ilke piyasalardaki endeksler iizerindeki etkisini inceleyen calismalar da
bulunmaktadir. Klimaviciené (2011: 61), 3 biiyiik kurulusun verdigi tilke kredi
notlarinin Baltik Piyasalar1 (Estonya, Litvanya, Letonya) iizerindeki etkisini
incelemis olup olay analizi teknigini kullanmistir. Sonuglara gore; negatif not
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acgiklamalarinin piyasalara olan etkisinin pozitif agiklamalara gore daha yiiksek
diizeyde oldugu, sonuglarin iilkeler ve kredi derecelendirme kuruluslar
arasinda farkliliklar gosterdigi ve sonuglarin dénceden tahmin edilebilmesi soz
konusu olsa bile not agitklamalarinin piyasalarda 6nemli derecede etkili oldugu
belirtilmistir.

Brooks ve digerleri (2004: 249), S&P, Moody’s, Fitch ve Thomson
tarafindan 1973-2001 arasinda yapilan tiim tilke kredi derecelendirmesi
acgiklamalarinin {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisini inceleyen
genis kapsamli bir ¢alisma yapmuislardir. Olay analizi sonuglarina gore, not
diisiirme agiklamalarin piyasaya olumsuz bir etkisi oldugu ve beklenenin
aksine tilke gelismisliginin piyasanin gosterdigi hassasiyete herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Penha (2015: 34), 2004- 2014 araliginda tilke
kredi notlarinin Almanya (DAX-30) ve Portekiz (PSI-20) pay piyasalar1 temel
endeksleri tizerindeki etkisini incelemek icin olay analizi metodolojisini
kullanmigtir. Ornek iilke olarak Almanya ve Portekiz'in secilme nedeni bu
tlkelerin kredi kosullarimin birbirinden ¢ok farkli olmasi olarak belirtilmistir.
Sonuglara gore olumlu notlar igin her iki {ilke piyasalarinin da istatistiksel
olarak anlamli bir tepki gostermedigi, olumsuz notlara ise sadece Almanya
piyasalarinin anlamli tepki gosterdigi goriilmiistiir. Sensoy (2013: 11-12) Borsa
Istanbul Arastirma Raporunda ii¢ Latin Amerika iilkesinin (Brezilya, Meksika,
Sili) hisse senedi piyasalarinin S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan {ilke
kredi derecelendirme agiklamalarina gosterdigi tepkiyi incelemistir. Analiz
sonuglarina gore, not agiklamalarinin borsada genel olarak anlamli bir
hareketlenmeye neden olmadig: goriilmiistiir.

Not agiklamalarinin biitin olarak endeks tizerindeki etkisini incelemek
yerine sadece banka hisse senetleri {izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar da
bulunmaktadir. Sipahi (2010: 81), 2003-2008 yillar1 arasindaki Fitch Ratings
tarafindan yapilan banka kredi derecelendirmelerinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Banka Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini 6l¢mek igin olay g¢alismasi teknigini kullanmistir.
Calismada sadece not yiikseltme agiklamalarinin hisse senedi getirileri {izerinde
anlamli etkisi oldugu, diger aciklamalarin etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yabanci bankalar {izerine yapilan ¢alismalardan Habib ve digerleri (2015:
81-82) de bankalarin kredi derecelendirmelerine piyasa iizerinde verdigi tepki
ile ilgili ¢alismislardir. Pakistan Kredi Derecelendirme Kurulusu tarafindan
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2008-2014 tarihleri arasinda verilmis olan kredi notlarinin Karachi Piyasasi’nda
islem goren 22 banka iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada olay calismasi
teknigi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, not diisiislerinin piyasay1 pozitif
yonde etkilemesi s6z konusu olmasina ragmen genel anlamda not
agiklamalarinin hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Richards ve Deddouche (1999: 22-24) International Monetary
Fund (IMF) i¢in hazirladiklar1 arastirma raporunda; gelismekte olan piyasalar
veri tabaninda (Emerging Market Database- EMDB) bulunan bankalarin {ig
biiyiik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlarmin
etkisini arastirmis ve olay analizi teknigini kullanmistir. Sonugclara gore, negatif
notlarin banka hisse senetlerini olumsuz olarak etkiledigi, pozitif notlarin ise
herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadig1 anlasiimistir.

Kredi notu agiklamalarinin 6zel sektorde faaliyet gosteren firmalarin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Morseth ve Nergaard (2011: 79-80), S&P ve Moody’s tarafindan
verilen kredi derecelendirme notlarinin Oslo Piyasasinda islem goren Norveg
hisseleri iizerindeki etkisini gormek igin olay analizi teknigini kullanmistir.
Sonuglara gore, hisseler iizerindeki en yiiksek derecede anlamli etkiyi negatif
izlemeye alinma duyurusunun getirdigi, kiiclik sirketlerin negatif
duyurulardan daha fazla etkilendigi ve 2008 krizinden sonra Norveg
firmalarinin negatif kredi degerlendirmelerinden daha fazla -etkilendigi
goriilmiistiir. Murcia ve digerleri (2013, 521-522) Standart & Poor’s ve Moody’s
tarafindan yapilan kredi derecelendirmelerinin Brezilya piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senedi degerleri tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Olay analizine gore, her tiirlii kredi notunun piyasalar {izerinde etkisi oldugu,
Ozellikle de not diisiirme duyurularinin piyasayr olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Pacheco (2011:13-14), Moody’s’in iilke derecelendirme
notlarinin  Portekiz hisse senetleri {izerindeki etkisini arastirirken olay
calismasini kullanmis olup agiklamalarin hisse senetleri {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamistir. 2006-2011 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan analizde, Ozellikle 2010’dan sonra daha giiglii tepkiler
alindigr belirlenmis olup bu durum da kredi derecelendirme kuruluslarinin
etkilerinin giderek arttig1 seklinde yorumlanmagtir.

Not aciklamasimin sirketler tizerindeki etkisini incelerken sirket
biiyiikliigi faktoriinii de goz oniine alan Timmermans 2012’deki yiiksek lisans
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tezinde (ss. 39-40) 1997-2012 yillar1 arasinda 3 biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan yapilan kredi derecelendirmelerinin Bati Avrupa’da
faaliyet gosteren farkli sektorlerden sirketler iizerindeki etkisini incelemistir.
Olay calismasi analizleri yapilarak not diisiirmelerinde sirketlerin hisse senedi
degerlerinin 6nemli 6l¢iide azaldig: ve kiiciik ve finansal sirketlerin kredi notu
acgiklamalarina karst daha hassas tepkiler verdigi sonuglarina ulasilmistir.

Sirketlerle ilgili diger calisma Orneklerinden daha farkli sonuglar elde
eden Miyamoto (2016: 142-143), kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler
icin degil, firmalar i¢in yaptig1 derecelendirmeler ile ilgili ¢alismistir. Japon
kredi derecelendirme kurulusu Rating and Investment Information, Inc. (R&I)
tarafindan, 2000-2007 yillar1 arasinda Tokyo piyasasinda bulunan Japon
firmalarma verilen kredi notlar1 incelenmistir. Olay calismasi metodunun
kullamildigr ¢alismada diger calismalardan farkli sonuglara ulasilmistir. Buna
gore, olumsuz not aciklamalariin piyasadaki etkisi olumlu olmustur. Ayrica
piyasadaki hareketlenmenin not agiklamasindan o©nce baslamas: ise,
yatirimcilarin - notlarla  ilgili 6nceden duyum aldiklar1 iddias1 ile
bagdastirilmistir.

Demir Uslu ve Kedikli (2016: 4018). S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
Tiirkiye icin verilen {ilke kredi derecelendirme notlariin BIST 100 iizerindeki
etkisini incelerken diger calismalardan farkli olarak olay analizi yontemini
kullanmamistir. Bunun yerine derecelendirme agiklamasinin yapilmasindan
sonraki giin, hafta ve yil i¢in borsadaki degisimler yiizdelik oran olarak
hesaplanmistir. Sonuglara gore, negatif yonlii agiklamalar pozitif olanlara gore
daha ¢ok etki yaratmaktadir.

2. Metodoloji

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in yaptiklar1 kredi notu
ve goriintim agiklamalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemek igin
BIST100 fiyat endeksi giin sonu kaparus degerleri ile kredi derecelendirme
duyurusu tarih ve not bilgisi verileri kullanilmistir. Uygulama i¢in kullanilan
veriler 01.01.2013 - 31.12.2018 tarihleri arasindaki 6 yililk doénemi
kapsamaktadir. 2013 yilina ait veriler beklenen getiri hesaplamasinda
kullanilmistir. Piyasa verileri Borsa Istanbul’un resmi veri tabam sisteminden,
kredi notu agiklamalar1 da ilgili derecelendirme kuruluslarinin resmi internet
sitelerinden elde edilmistir. Analiz i¢in uzun doénem yabanci para cinsi kredi
derecelendirmeleri kullanilmistir.
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Olaym oldugu giinde resmi tatil olmasi nedeniyle piyasalar faaliyet
gostermiyorsa analiz i¢in olayin oldugu gilinden bir sonraki is giinii baz alinir
(Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014:39). Analiz déneminde Borsa Istanbul'un
faaliyet gosterdigi giinler ile kredi notu agiklamasmin yapilmis oldugu giinler
arasinda bazi uyumsuzluklar bulunmaktadir. Ornegin; Tiirkiye’de resmi tatil
olan ve dolaysi ile Borsa Istanbul'un kapali oldugu giinlerde yapilan 2 adet
kredi notu agiklamasi bulunmaktadir. Bu durumlar i¢in analizde, agiklamanin
yapildig: giinden sonraki ilk is giinii baz alinmistir.

Bu calismada kullarulan BIST 100 getiri degerleri giinliik olarak elde
edilen veriler iken, kredi notu agiklamalar1 belirli bir periyodu olmayan
degiskenlerdir. = Arastirmada  kullamilan  degiskenlerin  periyodlarinin
birbirinden farkli olmasi durumunda, Ornegin degiskenlerden biri giinliik
olarak olusturulan bir veri iken, digeri diizenli bir araliga sahip olmayan, hatta
beklenmedik tarihlerde ortaya gikabilen bir duruma ait bir degisken olmasi
halinde olay analizi metodolojisi (event study methodology) kullanilmaktadir.

Olay analizi metodolojisi diizenli olarak gerceklesmeyen bir veya daha
cok sayida olayin ekonomik veya finansal etkilerini incelemek icin yaygin
olarak kullanilmaktadir (Harmanci, 2013: 49). Literatiirdeki c¢alismalara
bakildiginda kredi derecelendirme kuruluslarinin borsa endeksleri {izerindeki
etkisini arastiran c¢alismalarin neredeyse tamaminda (Literatiir baslig1 altinda
verilen calismalardan Sensoy -2013 disindaki tiim calismalarda) olay analizi
metodolojisi  kullanilmistir. Bu c¢alismada da, kredi derecelendirme
kuruluslarinin Tiirkiye icin verdikleri notlarin Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST
100) tizerindeki etkisi arastirilirken olay analizi metodolojisinin en temel
kaynaklarindan biri olan ve literatiirdeki ¢ogu ¢alisma tarafindan da kullanilan
Brown ve Warner (1985) tarafindan belirlenen yontemler kullanilmistir. Olay
analizi metodolojisi siireci temel olarak yedi adimdan olusmaktadir (Campbell
v.d., 1997, s. 151-152).

2.1. Olay Tanimlamas1 ve Olay Penceresinin Belirlenmesi

Bu calismada olay olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar
not ve goriinim acgiklamalar1 tanimlanmistir. Tanimlanan her olay igin bir
hipotez olusturulmustur. Calismanin hipotezleri su sekildedir:
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H1. / H1-1: Tim kurulusglar tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur/vardir.

H2-0 / H2-: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not diisiirme
acgiklamalarinin BIST100 getiri oranlar: tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi yoktur/vardir.

H3. / H3.:: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H4. / H41: Moody’s tarafindan yapilan tiim not aciklamalarinin BIST100
getiri oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur/vardir.

H5.4 / H51: Moody’s tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur/vardir.

H6.o / H61: Moody’s tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur/vardir.

H7.0 /H71: S&P tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur/vardir.

H8.0 / H8.1: S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100
getiri oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur/vardir.

H9-o / H91: S&P tarafindan yapilan not teyidi acgiklamalarimin BIST100
getiri oranlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur/vardar.

H10- / H104: Fitch tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100
getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur/vardir.

H11.o / H11la: Fitch tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur/vardir.

H12.0 / H121: Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100
getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur/vardir.

Olay penceresi ilgili olayin hisse senedi piyasasmna etki edecegi
ongoriilen zaman araligini tanimlamaktadir. Olayin sadece olay giintindeki ilk
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etkisine bakmak yetersiz olacagindan olaydan sonraki belirlenen zaman
araligmma bakmak gerekmektedir (Chesney vd. 2010:12). Olaydan onceki
giinleri incelemenin nedeni ise, olayin sonuglarini énceden tahmin eden veya
bilgi sizdiran yatirimcilarin olabilme ihtimalinin bulunmasidir (Ozbugday,
2017:6).

Olay penceresinin ¢ok kisa bir tarih araligim1 kapsamasi olayin gercek
etkisinin degerlendirilememesine neden olurken, ¢ok uzun bir tarih araligim
kapsamas: da ilgili olaydan baska piyasay: etkileyecek baska faktorlerin de
ortaya ¢tkmasina neden olur (Ozbugday, 2017:6). Olay analizi ile ilgili en temel
kaynak olarak kabul edilen Brown ve Warner'in ¢alismalarinda olay penceresi;
olay oncesi 5 giin, olay sonras1 5 giin ve olay giiniiyle beraber toplamda 11 giin
olarak belirlenmistir (Brown ve Warner,1985: 6). Literatiirdeki bir¢ok ¢alismada
da olay penceresi ayni sekilde kullanilmistir. Bu ¢alismada da olay 6ncesi 5 giin,
olay sonrasi 5 giin olarak olay giiniiyle beraber toplamda 11 giin olay penceresi
olarak belirlenmistir.

2.2. Olayin Etkisinin Arastirilacagi Degiskenlerin Belirlenmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in yaptiklar1 kredi notu
ve goriiniim agiklamalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemek igin
BIST100 fiyat endeksi giin sonu kapanis degerleri kullanilacaktir. Olay
analizinde endeksin fiyat degeri direk olarak kullanilmaz, endeksin getiri oram
hesaplanir. Endeks getiri orani aritmetik veya logaritmik getiri olarak
hesaplanir. Bu galismada logaritmik getiri orani kullanilacaktir.

Getiri orami formiilii su sekildedir (1):

Rt =1 (
=In
lt—l

)

Rt=t giiniine ait endeks getiri oran
Pt =t giiniine ait fiyat endeksi kapanis degeri
Pt-1 = t-1 giiniine ait fiyat endeksi kaparns degeri

2.3 Normal Getiri Hesaplamasi
Normal getiriyi hesaplamak igin piyasaya gore diizeltilmis getiri (Market
Adjusted Return), ortalama diizeltilmis getiri (Mean Adjusted Return),
piyasa modeli (Simple Market Model) gibi farkli yontemler

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt: 9 / Sayi: 1/ Haziran 2020 13
Journal of Economics and Management Research / Vol: 9 / No: 1/ June 2020



bulunmaktadir. Hangi yontemin kullamilacagi, analiz edilecek olaya ve
etkisi Ol¢iilecek olan degiskenlere gore degismektedir (Basdas, 2013: 75-76).
Hisse senedi bazindaki normal getiriyi saptamak icin piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemi kullanilirken, endeks bazindaki normal getiriyi
hesaplamak igin ortalama diizeltilmis getiri kullanilmaktadir (Harmanci,
2013: 59). Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde beklenen getirilerin
gecmis getirilerin ortalamasindan ¢ok fazla sapma goOstermeyecegi
varsayimi kabul edilir (Mandaci, 2003: 5). Bu ¢alismada normal getirilerin
hesaplanmasi icin ortalama diizeltilmis getiri kullanilmistir. Bu teknigin
tercih edilmesinin nedeni ¢alismada endeks tizerindeki etkinin incelenecek
olmasidir. Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde belirlenen tahmin
donemindeki getirilerin ortalamasi alinir. Normal getiri hesaplamas (2)
no.lu formiille yapilmaktadir:
t=t,

N 1
R=72R
t,—t; +1 i

t=t,
2)
R = Normal getiri
t1 = Tahmin doneminin baslangig tarihi
t2 = Tahmin doneminin bitis tarihi
Re =t glinlinde gergeklesen getiri
2.4. Tahmin Penceresinin Belirlenmesi

Tahmin ve olay penceresi donemlerini kapsayan periyodlarin siireleri
hakkinda belirlenmis kesin bir kisitlama yoktur. Bu araliklar olaymn ve
piyasanin niteliklerine gore degisebilmektedir (Mazgit, 2013: 233). Bu calismada
olay analizi metodolojisinin literatiirdeki temel kaynaklarindan olan Brown ve
Warner'in ¢alismasinda Onerilen tahmin penceresi araligi kullanilmistir. Buna
gore, tahmin penceresi normal getiri hesaplamas: yapilirken olay donemi
oncesindeki ilk giin yani olaydan onceki 6.giin (t-6) baslar olaydan onceki
244.giin sona erer. Aradaki 239 giinliik getiri degerlerinin ortalamas: alinarak
normal getiri hesaplanir. Buna gore, bu calismada normal getiri (3) no.lu
formdille hesaplanacaktir.
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t=-244

E—l R
_ﬁzf

t=-6
R = Normal getiri
t-6 = Tahmin penceresinin baslangi¢ tarihi- Olaydan 6nceki 6.giin
t-244 = Tahmin penceresinin bitis tarihi — Olaydan 6nceki 244.giin
Re=t giiniinde gerceklesen getiri

2.5. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olayin sonuglar: hisse senedi veya endeks getiri degerlerindeki anormal
getiriler -Abnormal Return- (AR) olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mutan ve
Topgu, 2009: 5). Anormal getiri giinlitk olarak hesaplanir, o giinkii
gerceklesen getiri degerinden, o giin i¢in beklenen normal getiri degerinin
cikarilmasiyla elde edilir. Endeks igin normal getiri degeri tahmin
donemindeki getiri degerlerinin ortalamasi alinarak bulunur. Anormal
getiri hesaplama formiilii su sekildedir (4): (Kiymaz, 1999: 24).

AR:(-Rt - R
AR =t glintindeki anormal getiri
R ¢=t giiniinde gergeklesen getiri

R = Beklenen getiri (Endeks getiri oranimin tahmin doénemindeki
ortalamasi)

AR lerin pozitif olmasi olayin piyasalara olumlu ydnde etki ettigini,
negatif olmasi ise, olaymn piyasalar1 olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanir
(Mutan ve Topgu, 2009: 10).

Anormal getiri degerleri giinliikk olarak hesaplandig1 igin piyasanin
sadece tek bir giin i¢in verdigi tepkiyi olger. Olayin daha uzun dénemdeki
etkisine bakabilmek i¢in olay penceresi siiresindeki anormal getiriler toplanarak
Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) degerleri
hesaplanir. CAR degerleri piyasanin olay penceresi donemindeki genel fiyat
egilimini gosterir (Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014: 42). Kiimdiilatif anormal
getiri formiilii su sekildedir (5):
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CAR = AR,

t=t;
CAR = Kiimiilatif anormal getiri
AR: = t tarihindeki anormal getiri
ti= olay penceresinin baslangig tarihi
t2= olay penceresinin bitis tarihi
2.6. Sonuclarin istatistiksel Olarak Test Edilmesi

CAR degerinin 0’dan farkli olmasi, olayin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini, anormal getiri elde edilebildigini gosterirken; bu degerin 0 veya
0’agok yakin olmasi ise, olayin piyasayr anlamli dlgiide etkilemedigi anlamina
gelmektedir (Bayazith vd., 2008: 5). Ayrica, CAR degerlerinin olaydan hemen
once hizli bir sekilde artis trendinde olmasi, olaymn sonuglarinin bazi
yatirimcilar tarafindan 6nceden bilindigini veya tahmin edildigini gosterir
(Cakar ve Giilcan, 2012: 97).

Literatiirdeki ¢alismalarin tiimiinde, olay penceresinde anormal getiri
gerceklesip gergeklesmedigini belirlemek amaciyla t testi kullanilmistir. Bu
calismada da olay nedeniyle anormal getiri saglanip saglanmadigini, baska bir
deyisle CAR degerlerinin 0’dan farkli olup olmadigini test etmek amaciyla tek
orneklem t testi kullanilacaktir.

Tek 6rneklem t testinin varsayimlari su sekildedir: (Giirsakal, 2014,149).
* n<30
e Orneklem normal dagilima sahip

Bunun igin -5, +5 giin araligindaki yani olay penceresinde bulunan her
giine ait hesaplanan CAR degerleri icin tek 6rneklem t testi yapilmistir. Bunun
icin oncelikle calismanin Ornekleminin t testi igin uygunluk varsayimlarina
sahip olup olmadig1 kontrol edilmistir. Normallik varsayimini test etmek igin
Kolmogorow-Smirnov ve Shapiro — Wilk normallik testleri kullanilmustir.
Ancak bazi olaylarda 6rneklem yetersizli§inden dolay1r Kolmogorow-Smirnov
testi uygulanamamais, sadece Shapiro — Wilk testi uygulanabilmistir. Tablo 2’de
verilen sonuglara gore, analiz kapsamindaki tiim olaylara ait 6rneklemler i¢in
normallik varsayimi saglanmuistir.
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3. Analiz Sonuglar1

Bu calismanin analiz uygulamasinda tanumlanan 12 olay i¢in ayr1 ayri
olay analizi metodolojisi analizleri yapilmis, sonuglar ayr1 ayr
degerlendirilmistir. Bu c¢alisma kapsaminda wuygulanan olay analizi
metodolojisi analizlerinde giinliik getiri, anormal getiri, kiimiilatif getiri
hesaplamalar i¢in Microsoft Excel, normallik testleri ve tek 6rneklem t testi i¢in
de IBM SPSS Statistics 22 yazilimi kullamilmistir. Uygulanan tiim normallik
testleri ve tek Orneklem t testleri igin anlamlibk diizeyi %95 olarak
belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore, tiim kuruluslar tarafindan yapilan not diisiirme
acgiklamalarinin, Moody’s tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin ve Sé&P
tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getirileri tizerinde 0,95
giiven diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi vardir.
H2., H4.0 ve H8.0 hipotezleri reddedilmistir. Etkisi en ¢ok olan a¢iklama tiirii
S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalaridir. Moody’s tarafindan
yapilan not teyidi ve not diisiirme agiklamalarnin getiriler {izerinde etkisi
vardir ancak 0,95 giiven diizeyinde degildir. Ancak tiim agiklamalar birlikte
incelendiginde anlamli bir etki saptanmistir. Fitch tarafindan yapilan not
diisiirme veya not teyidi agiklamalarinin borsa getirileri iizerinde etkisi olmakla
birlikte istatistiksel olarak 0,95 giiven diizeyinde degildir. Analiz sonuglariin
ilgili kisimlar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 1: Normallik Testi Sonuglar

Kol | Sha | Kol | Sha | Kol | Sha | Kol | Sha | Kol | Sha | Kol | Sha
m.- | piro | m.- | piro | m.- | piro | m.- | piro | m.- | piro | m.- | piro
Smi - Smi - Smi - Smi - Smi - Smi -
mo | Wil | mo | Wil | rno | Wil | rmo | Wil | rmo | Wil | rno | Wil
\ k v k v k v k v k v k

1 2 3 4 5 6
-1 200 [ 064 | 200 [ 059 | 200 [ 0,96 | 200 [ 079 [ [ 079 | ,200 | 09
5 ¢ 8 * 7 * 5 * 3 1 * 2
-| 200 [ 071 | 200 [ 015 [ 017 | | 200 [ 081 |  [071 | 200 054
4| 3 * 5 2 ' * 6 9 * 7
-] 200 | 0,82 | ,200 200 | 0,99 | 200 0,85 | ,200 | 0,40
5| o . 1005 |, ) Ll o7 | - ) N 7
| ,200 | 0,26 | ,200 | 027 | ,200 | 0,74 | 200 | 085 | - | 073 | ,200 | 0,71
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R 1 * 8 * 4 * 1 1 * 1
-1 019|017 | 200 | 0,19 | ,200 | 0,91 | ,200 | 0,82 0,80 | ,200 | 0,79
1| 5 3 * 7 * 7 * 1 i 6 * 6
o| 200 | 024 | 200 | 0,08 | 200 | 0,87 | 200 | 051 | | 093 | {033
* 9 * 3 * 1 * 2 8 ’ 8
1| 200 | 078 | 016 | 071 | 200 | 086 | (| 037 | | 063|200 | 057
* 4 8 1 * 3 ’ 4 5 * 7
5| 200 | 081 | 200 | 0,90 | 200 | 0,70 | 200 | 0,61 | | 085 | 200 | 0,59
* 3 * 8 * 3 * 7 7 * 1
0,19 ,200 0,04 | 036 | ,200 | 0,15 0,87 | ,200 | 0,57
3| 7, | 047 | 083 | T 5 N 5 - s N A
4| 200 | 0,63 | 200 | 0,92 | 200 | 049 | oo | 014 | | 084 | 200 | 0,65
* 5 * 6 * 4 ’ 4 8 * 6
5| 200 | 094 | 200 | 053 | ,200 | 0,62 | 011 | 026 | | 085 | 016 | 0,44
* 2 * 2 * 2 7 5 1 9 5
7
-| ,200 | 0,79 0,83 | ,200 | 0,98 | ,200 | 0,40 | ,200 | 0,69 | ,200 | 0,39
5[ = 9 ) 7 * 1 * 5 * 8 * 2
- | 200 | 0,97 | | 036 | 200 | 0,65 | 200 | 0,84 | 200 | .| 200 | 079
4| 8 3 * 4 * 7 * ’ * 2
- 200 | 029 | | 0,00 | 200 | 0,97 | 200 | 0,88 | 200 | 0,86 | 200 | oo
3| * 1 3 * 8 * 9 * 2 * ’
-| ,200 | 0,61 0,93 | ,200 | 0,69 | ,200 | 0,09 | ,200 | 0,77 | ,200 | 0,90
2] * 8 ) 2 * 2 * 6 * 6 * 1
-| ,200 | 0,73 0,04 | ,200 | 0,86 ,200 | 0,50 | ,200
1| s - 3 N L | 019011 | 7 5 .| 086
ol 019 [ 013 | | 048 | 200 | 0,82 | 200 | 062 | ,200 | 081 | ,200 | 0,78
4 6 5 * 2 * 8 * 6 * 4
| 2001070 | 027|200 | 080 | 200 | 0,22 | ,200 | 0,66 | ,200 | 0,82
* 1 3 * 1 * 3 * 4 * 8
5| 200 | g || 072{,200 | 0,71 | 200 | 059 | ,200 | 0,88 | ,200 | 0,52
* ’ 7 * 6 * 5 * 7 * 6
3| 200 | 049 | | 024|200 | 073 | 200 | 0,39 | 200 | 0,90 | 200 | oo
* 5 2 * 9 * 5 * 1 * 4
4| 200|068 | | 042|200 | oo | 200|077 | 200 | 0AL | 200 | 075
* 4 4 * 4 * 7 * 2 * 9
5| 200 | 040 | | 074|200 | 070 | 200 | 0,95 | 200 | 0,56 | ,200 | 0,9
* 2 1 * 2 * 8 * 5 * 3

* Kolm. = Kolmogorov
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Tablo 2: Analiz Sonuglari (%95 giiven diizeyi)

Hip
otez 1 2 3 4 5 6
p p p p p p
GU (cift | Ort.F | (cift | Ort.F | (cift | Ort.F | (cift | Ort.F | (cift | Ort.F | (cift | Ort.F
N yonl | ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark
ii) i) i) ii) ii) ii)
CA (055 - |010| - ]0.76 0.75 020 - [0.05
-5 | AR| 5 |0.002] 6 |0.008] 1 0.001 1 0.002 5 [0012] 1 0.010
CA (073 - |019| - ]0.53 0.74 039 - 026
-4 | AR| 3 |0002f 9 |0.013| 5 0.003 0 0.004 3 10017 8 0.016
CA (096 015 - ]0.30 0.66 026 - [0.15
3 | ar| 6 0.000 o loos!| s 0.007 0 0.005 o loows!| o 0.018
CA (018 - ]o01| - ]0.80 084 - 037 - [054
2 | AR | 3 |0.010] 8* |0.039] 9 0.002 7 10.003] 3 ]0.027] 1 0012
CA (023 - ]003| - ]0.58 062 - 051 - [083
-1 | AR| 2 ]0.012] 2* |0.052| 4 0.005 7 10009] 5 |0.032] 1 0.004
CA (008 - |003| - 074 - |016| - [053| - [024| -
0 | AR| 9 |0.017] * |0.049( 7 |0.003] 7 |0.022] 5 |0.026| 4 |0.020
CA (018 - ]o02| - ]0.76 0.003 004 - 021 - [021] -
1 | AR | 3 |0.014]| 6* |0.054| 8 9* 10.027] 6 [0.035( 7 |0.023
CA |015( - (o003 - 091 - 003 - (024 - 013| -
2 | AR | 9 |0.015] 6* [0.048] 9 [0.001| 8 |0.034 2 |0.028] 3 |0.038
CA |024| - [0.09| - 082 - 006 - [036] - |011| -
3 |AR| 6 |0.012] 2 |[0.035] 4 [0.003] 9 |0.036] 3 |0.012] 3 ]0.051
CA (021 - |0.08| - 080 - |004| - [021| - [0.08| -
4 | AR | 4 |0014| 4 |0039f 8 |0.003f * |0.039] 8 |0.018) 7 |0.052
CA |024| - (009 - 077 - 002 - (012 - 007 -
5 | AR| 5 [0.013] 0 [0.035] 9 [0.004]| 5% |0.046( O |0.024| 3 |0.059
Hip
otez 7 8 9 10 11 12
p p p p p p
GU (cift | Ort.F | (cift | Ort.F | (¢ift | Ort.F | (¢ift | Ort.F | (¢ift | Ort.F | (¢ift | Ort.F
N yonl | ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark |yonl| ark
ii) ii) ii) ii) ii) ii)
CA (009 - 030 - 027 - 097 0.000 0.73 0.88| -
-5 | AR| 1 |0.008] 8 |0.010] 6 |0.007] 8 3 10.003] 5 [0.001
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CA 10.09 - 039 - 014 - 043 0.005 0.59 0.55

-4 | AR | 7 |0014| 6 [0.021| 8 |0.010] 8 0 |0.002f 0 |0.005
CA |0.14] - 043 - 030 - [0.18 0.011 076 | - 0.11

-3 | AR| 2 |0017] 7 |0.019] 1 |0.015f 9 5 [0.008f 5 |0.015
CA |0.01 - 0,04 - 015 - 059 0.006 034 - 0.06

-2 | AR| 2 |10.036] 2* |0.053] 5 |0.026| 8 1 /10.033] 2 |0.017
CA |0,04]| - 003| - 038 - 049 0.010 0.75 - 0.05

-1 | AR | 2* |0.042] * |[0.078] 1 |0.020| 7 2 10.006f 2 ]0.023
CA 10,03 - 001| - 034| - [0.53 0.010 0.58 0.11

0 | AR | 5% |0044] * |0077] 8 |0.024| 3 8 10.002f 9 |0.023
CA (0.07| - 003| - 059 - 023 0.020 0.53 0,02

1 | AR| 5 |0.043] 3* [0.092] 3 |0.013| 3 2 |0.013 | 8* |0.032
CA (010 - 004| - 070 - 1023 0.020 0.49 0.08

2 | AR| 1 |0.039] 4* [0.089] 0 |0.009| 6 ) 7 10.011] 2 |0.029
CA |017 ] - 0.07| - 085 - [0.19 0.020 0.09 0.07

3 |AR| 1 |0031] 9 |0074] 3 |0.005( 3 4 10.007| 0 |0.027
CA |016] - 0.07| - 084 - [0.13 0.023 0.09 0.06

4 | AR| 0 |0.035| 6 |[0.083] 3 |0.005| 9 3 |0.007| 0 |0.029
CA (0.22 - 005| - 092 - [0.08 0.026 0,03 0,04

5 | AR| 7 |0030] 4 [0075] 4 |0.003| 4 1* | 0.011| 5* | 0.030

SONUC

Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslar1 olan Standart &
Poor’s, Moody’s ve Fitch tarafindan ilan edilen {ilke kredi notlar1 ve goriiniim
acgiklamalari, tiilkelerin ekonomik, finansal ve ticari konumunda biiyiik rol
oynamaktadir. Uc biiyiikler olarak amilan bu kuruluslar tarafindan yapilan
aciklamalarin tilkeler {izerinde yarattiklar: etkiler tartisilmaz hale gelmistir.

Bu calisma kapsaminda, kredi derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirme notlarinin Tiirkiye’deki finansal piyasalart nasil etkiledigi
arastirllmistir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda Moody’s, Standart &
Poor’s, ve Fitch tarafindan Tiirkiye igin verilen iilke kredi notu ve goériiniim
bildirimi aciklamalarinin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi glinliik getirisi
uzerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmada literatiirdeki benzer ¢alismalarda
yaygin olarak kullanilan olay analizi metodolojisi kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore not teyidi agiklamalarinin borsa getirilerine
anlamli bir etkisi olmadigl, not diistirme agiklamalarinin ise borsa getirileri
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tlizerinde %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli derecede olumsuz
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar: arasinda
en ¢ok etkiyi S&P ‘nin yarattig1, Moody’s’in 2.sirada, Fitch'in ise 3.sirada geldigi
sOylenebilir. Ayrica Ozellikle not diisiirme agiklamalarinda, piyasalardaki
hareketlenmenin olay giintinden iki giin 6nce basladig1 gozlemlenmistir. Yani
yatinmcilarin bir 6nceki not agiklamasinda yer alan goriiniim bildirimini ve
mevcut giincel ekonomik durumu goz Oniine alarak not azaltiminda
bulunulacagini tahmin ettigi ve ona gore hareket ettigi diisiiniilebilir.

Not teyidi aciklamalariin piyasalar {izerinde kayda deger bir etkisinin
olmamasi ve piyasalardaki etkilerin agiklama giiniinden once gozlemlenmeye
baslamasi ile ilgili sonuglar literatiirdeki ¢cogu ¢alismanin bulgulariyla benzerlik
gostermektedir. Bu ¢alisma, olay analizinde kullanilan siireler farklilagtirilarak
ve kargilastirmali inceleme yapilarak gelistirilebilir.
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