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KREDI DERECELENDIRME NOTLARI iSLETMELERIN PiYASA
DEGERINI ETKILiYOR MU? TURKIYE BANKACILIK SEKTORU
UZERINE BIR UYGULAMA

DO CREDIT RATINGS AFFECT THE MARKET VALUE OF BUSINESSES? AN
APPLICATION ON THE TURKISH BANKING SECTOR

Mert Baran TUNCEL! - Bilen BALIKCI?

Oz

Bu calismada, Fitch Kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlarinin Tiirkiye’de faaliyette
bulunan ve verilerine eksiksiz sekilde ulasilan se¢ili bankalarin (Vakiflar bankasi, Garanti bankasi, Yap1 ve Kredi
bankas1, Akbank, Is bankasi, Halk bankasi, Sekerbank, QNB Finansbank) piyasa degerleri lizerindeki etkisi 2005-
2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik testi ile
incelenmistir. Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore bankalarin
kredi derecelendirme notlari ile piyasa degerleri (hem firma bazinda hem de panel bazinda) arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Notlari, Piyasa Degeri, Panel Nedensellik Testi, Panel Birim Kok
Testi

Abstract

In this study, the market values of the credit ratings given by the Fitch Credit Rating Agency of selected banks
operating in Tirkiye (Vakiflar bankasi, Garanti bankasi, Yapi1 ve Kredi bankasi, Akbank, Is bankas1, Halk bankast,
Sekerbank, QNB Finansbank) whose data are fully accessible. The effect on the data was examined with
Emirmahmutoglu and K&se (2011) panel causality test, using annual data for the period 2005-2023. According to
the results obtained from Emirmahmutoglu and Kése (2011) panel causality test, it was determined that there is
no causality relationship between banks' credit ratings and market values (both on a firm basis and on a panel
basis).
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1. GIRIS

Son yillarda uluslararas1 piyasalarin biiylimesi ve kiiresellesmesi ile beraber kredi
derecelendirme kuruluglariin (KDK) varligi ve devamliligimin 6énemi kabul gormiistiir. Yatirimceilar,
kendi baslarina degerlendiremeyecekleri uluslararasi menkul kiymetlere (sirket tahvilleri veya devlet
tahvilleri) yatirim yapamayacaklari icin KDK’lar bu ihtiyaci gidermistir. KDK'lar, yatirimcilarin agina
olmadigi uluslararasi menkul kiymetlere yatirim yapmalarina olanak taniyacak basit ve kolayca anlagilir
bir sistem tasarlamak icin uzun yillar boyunca c¢alismalar yapmis ve yatirimcilarin portfoylerini
cesitlendirmelerine olanak saglamislardir (Utzig, 2010: 6).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri sonucunda vermis olduklar1 notlar
devletlerin, kamu kuruluslarinin, bankalarin, sirket ve 6zerk kuruluslarin finansmana ulagmalarinda ¢ok
onemli bir rol oynar. Dogrudan yabanci yatirimlara ve portfoy yatirimlara talip olan banka ve diger
kuruluslarin KDK’larin vermis olduklar1 notlar1 sayesinde yatirimcilara piyasa yapicilarinin kredi
degerlilikleri hakkinda bilgi saglamis olur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlar,
etkin ve genis bir kabul gormiis kredi risk Olciisiidiir ve tahvil ihra¢ etme ve satin alma islemlerini
standartlastirarak kolaylastirir. Yatirimcilar ve diger piyasa katilimeilari, kendi risk tolerans seviyeleri
ile menkul kiymet ihra¢ eden kurumun kredi riskini eslestirmek i¢in bu notlar1 bir kilavuz olarak
kullanir. Fon imkanini elde etmek, ar-ge c¢alismalarina finansman saglamak isteyen kamu projelerinin
devamliligin1 daha uygun maliyetlere indirgemeye calisan devlet ya da kurum kuruluslar i¢in kredi
notlart son derece 6nemlidir (Belkis, 2014: 7-8).

Ancak “giivenilir kap1 bekgileri” olarak faaliyet gosteren (Utzig, 2010: 6) piyasanin {i¢ biiyiik
kredi derecelendirme kurulusu bir¢ok krizde de rol almistir. Bunlarin en ¢ok bilineni Lehman&Brothers
Bankasi, Enron Vakasi, Worldcom, Parmalat, 2008 kiiresel krizi ve Yunanistan’da yasanan krizlerdir.
Krizlerin patlak vermesi ile beraber Fitch, Moody’s ve S&P hizli bir sekilde not diisiislerine devam
ettikleri, sirketlerin iflasina ve iilkelerdeki krizlerin derinlesmesinde etkili olmusglardir. Yasanan
krizlerde rolleri sebebiyle yangina benzin dokmek ile su¢lanan kredi kuruluglart her donem elestirilere
de konu olmuslardir.

Kredi derecelendirme notlari, 6zellikle son yillarda hem yatinmcilar tarafindan hem de
kreditorler tarafindan dikkatle takip edilen isletmeler ve finansal araglarla ilgili 6nemli bir risk
gostergesidir. Bu notlar, kreditorlere ve yatirimcilara isletmelerin ve finansal araglarin giivenilirligi
hakkinda fikir verir.

Yatirimeilar, yiiksek kredi notuna sahip isletmelere daha fazla giivenir. Bu durum, igletmenin
hisse senetlerine olan talebi arttirabilir, dolayisiyla piyasa degerini olumlu anlamda etkileyebilir. Bu tiir
isletmeler giivenilir ve istikrarli olarak kabul edilirken diisiik kredi notuna sahip isletmeler ise
yatinimcilar tarafindan pek tercih edilmezler.

Bu dogrultuda calismada, Fitch Kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi
notlarmin Tirkiye’de faaliyette bulunan ve verilerine eksiksiz sekilde ulasilan secili bankalarin
(Vakiflar bankasi, Garanti bankasi, Yap1 ve Kredi bankasi, Akbank, Is bankasi, Halk bankasi,
Sekerbank, QNB Finansbank) piyasa degerleri {izerindeki etkisi 2005-2023 doénemine ait yillik veriler
kullanilarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi ile incelenmistir. Calismada
kullanilan kredi notlari, Basu vd. Moody's kredi notlar1 dikkate alarak (duragan, pozitif ve negatif
gorliinlimler eklenerek 1'den 60'a kadar derecelendirme sistemi olusturulmustur) gelistirdikleri
Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI) karsiliklar1 alinmistir.

Arastirmacilarin kredi derecelendirme notlar ile ilgili birgok calisma yaptigini literatiirde
gormekteyiz. KUDI skorlamasim kullanan ¢ok sayida ¢alismanin kredi derecelendirme notlar1 ile
iilkelerin sermaye akimlari, firmalarin veya bankalarin sermaye yapilar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Bir bagka caligma alani1 olarak halka agik girketlerin pay senedi getirileri ve kredi notlarinin verilmesi
ile olugan fiyatlamalar incelenmis. Ancak, kredi derecelendirme notlarinin firmalarin piyasa degeri
lizerine etkisinin olup olmadigmi inceleyen herhangi bir ¢alismaya literatiirde rastlaniimamuistir.
Calismanin temel motivasyonu ve itici giicii literatiirdeki bu bosluktan dolay1 ortaya ¢ikmustir.

Calisma, dort ana boliime ayrilmistir. Ik béliimde teorik cerceveden bahsedilirken, ikinci
boliimiinde kredi derecelendirme notlariyla ilgili yapilmis ¢alismalara yer verilmis, ticlincii bolimde ise
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calismanin kapsamina, veri setine ve ekonometrik yontem ve analizlerden elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son olarak dordiincii boliimde ise sonug ve degerlendirmeler yer almistir.

2. LITERATUR

Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlar ile ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma yapildigini ve
yapilan caligmalarin genelinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinda yasanan degisikliklerin
hisse senedi piyasalar1 iizerinde belirgin etkileri oldugu, 6zellikle negatif not degisikliklerinin daha
belirgin bir sekilde hissedildigi sonucuna varilmaistir.

Dichev ve Piotroski (2001), Griffin ve Sanvicente (1982), Goh ve Ederington (1993), Followill
ve Martell (1997), Holthausen ve Leftwich (1986), tahviller ve kredi derecelendirme notlarindaki
diistislerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif yonlii ve anlamli bir iliski olusturdugunu tespit
etmislerdir. Bu arastirmalara gore, kredi derecelendirme notlarinda diislis yasandiginda, hisse senedi
fiyatlarinda olumsuz bir etki gézlemlenmistir. Ancak, not artiglarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi olmadig1 belirtilmistir. Norden ve Weber (2004), kredi derecelendirme
kuruluslarimin piyasalara yonelik negatif degerlendirmelerinin endeksler {izerinde negatif bir etkiye
neden oldugunu belirtmis, ancak pozitif derecelendirmelerin anlamli bir etkisi olmadigini
saptamislardir.

Rojas-Suarez, L. (2002) derecelendirme kuruluslarinin ve banka denetgilerinin geligmekte olan
piyasalardaki bankacilik sorunlarinin hizli bir sekilde tespit edilmesine iliskin kayitlar1 tatmin edici
olmadigini, bu tiir eksikliklerin, sanayilesmis iilkeler i¢in uygun olmasina ragmen gelismekte olan
piyasalarda ige yaramayan mali gostergelerin kullanilmasiyla agiklanabilecegini ileri siirmektedir.

White, (2010) kredi derecelendirme kuruluslarinin tahvil piyasalarina etkisi ve giivenirligi ile
ilgili olarak yaptig1 calismada gelecekte bu kuruluslarin giivenirligi ve esnekligi ve yapilacak
sinirlandirmalarin 6l¢iisii hakkinda gesitli sorgulamalar yapmigtir. Biiyiik KDK'larin (Moody's, S&P ve
Fitch) 2008-2009 mali krizinde 6nemli bir rol oynamislar ve kamuoyunun ilgisini ¢ektiklerini ifade eden
White (2013), ayrica biiyilkk KDK'larin, kredibilite bilgileri agisindan piyasada daha da 6nemli hale
gelebilecegini, bunun nedeni, diizenlemenin (Dodd-Frank Yasasi) kiiciik firmalarin hayatta kalmasin
ve yeni fikirleri olan yeni firmalarin biiyiik KDK'lara meydan okumasini zorlagtirdigini ifade etmistir.
Fitch, Moodys ve S&P kredi derecelendirme kuruluslarinin se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin dogrudan
yabanci yatirimina ve portfdy yatirimina etkisi incelenmis olan Balik¢i (2017), ¢alismanin sonucunda
Moody’s ve S&P kredi derecelendirme kuruluglar ile sermaye akimlar arasinda pozitif yonlii etki
bulmustur.

Giinal (2019), Kredi derecelendirme kuruluslarinin krizlerdeki roliinii ele almig olup son 10
yilda meydana gelen krizlerin derinlesmesinde ve ¢ok sayida firmanin krize siiriiklenip iflas etmesinde
etkileri oldugu sonucuna varmistir. Tiirkiye, Cin, Giiney Afrika, Brezilya ve Rusya gibi iilkelerin kredi
temerriit swap (CDS) spreadlerinin kredi derecelendirme duyurularina tepkisi inceleyen Gok ve Arslan
(2019), olumlu kredi derecelendirme notlarimin CDS primlerinde azalmaya, olumsuz kredi
derecelendirme notlarinin ise CDS primlerinde artisa neden oldugunu tespit etmislerdir. inangh ve
Demir (2020), italya, Yunanistan, Tiirkiye, Portekiz, Ispanya ve BRICS iilkelerinin 2007-2017 yillart
arasini verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile kredi derecelendirme notalar1 arasinda
iligkiyi incelemislerdir. Yazarlarin analiz sonuglarindan elde ettikleri bulgulara gore, Cin, Rusya ve
Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirim ile kredi notlar1 arasinda nedensellik oldugu tespit edilirken
diger iilkelerde nedensellik tespit edilememistir.

Wojewodzki, Boateng ve Brahma (2020), kredi notlarimin bankalarin sermaye yapisi iizerindeki
etkilerini 76 iilkeden 391 derecelendirilmis bankadan olusan uluslararasi bir 6rneklem kullanarak
incelemiglerdir. Elde etmis olduklar1 sonuglara gore, kredi notu yiikseltmesine yakin olan bankalarin,
derecelendirme yiikseltmesine yakin olmayan bankalarla karsilastirildiginda daha yiiksek bir
sermaye/varlik oranina sahip oldugunu sonucuna varilmigtir. Siileymanoglu ve Geng (2021), kredi
notlari ile hisse senedi fiyatlarindaki arasindaki iliskiyi 2010-2019 yillari arasindaki verileri kullanarak
incelemislerdir. Kredi notu agiklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Saritas, Kar ve Pazarci (2023), Tiirkiye nin 2002:Q1-2021:Q4 aras1 donemleri kapsayan
kredi notlar1 ve CDS primlerinin dogrudan yabanci yatirimeilar {izerinde etkisinin olup olmadigini
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ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Bulgulara gére, Moody’s ile negatif ve anlaml bir iliski, Fitch ile
ise pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Deger ve Danaci (2023), BRICS iilkeleri
ve Tiirkiye’yi kapsayan politik, ekonomik ve finansal gdstergelerinden olusan bir birlesik skor
olusturmuslar ve elde ettikleri bu skor ile Moody’s tarafindan verilen kredi notlarini karsilagtirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gére, Moody’s elde edilen diger gosterge skoruna karsin istikrarli ve dengeli
gostergelere sahip iilkelere karsi not konusunda daha bonkor oldugu kredi notu indirimlerinde acimasiz
oldugu takip eden dénem not yiikseltmelerde ise son derece ihtiyatl davrandigi sonucuna varilmistir.

3. CALISMANIN VERIi SETi, EKONOMETRIK YONTEMIi VE BULGULAR
3.1 Veri Seti

Bu caligsmada, kredi derecelendirme notlariin firmalarin piyasa degeri iizerindeki etkisi 2005-
2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
ile incelenmistir. Calisma kapsaminda bankacilik sektdriinde yer alan ve verilerine saglikli bir sekilde
ulagilan firmalar analizlere dahil edilmistir. Calismada, Fitch derecelendirme kurulusu tarafindan verilen
kredi derecelendirme notlar1 KUDI not sistemi sayesinde 100’liik sistemde hesaplanarak kredi
derecelendirme notlarinin gostergesi olarak kullanilmistir. KUDI not sistemi, Basu vd. (2012) tarafindan
gelistirilen "Comparative Rating Index for Sovereigns” (CRIS) derecelendirme skalasinda, Moody's
kredi notlar1 temel aliarak olusturulan bir sistemdir. Bu Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi
(KUDI), AAA'dan C'ye kadar olan derecelendirme notlarini 1'den 20'ye kadar puanlamistir. Daha sonra,
olusturulan derecelendirme indeksine duragan, pozitif ve negatif goriiniimler eklenerek 1'den 60'a kadar
derecelendirme sistemi olusturulmustur.

Bu sistemde, S&P ve Fitch'in derecelendirme sistemleri de dahil edilmistir. Ug biiyiik kurulusun
derecelendirme sistemine karsilik gelen puanlar, 1'den 60'a kadar olan puan sistemine endekslenmistir.
Ancak, 60 puan sisteminin daha anlagilir olmas1 i¢in puan sistemi 100 puan sistemine ¢evrilmistir.

Yani, KUDI'nin temelini Moody's kredi notlar1 olustururken, S&P ve Fitch'in derecelendirme
sistemleri de bu indekse entegre edilmis ve puanlama 1'den 100'e genisletilmistir, bdylece daha genis
bir degerlendirme yelpazesi saglanmistir

Kredi derecelendirme notlarma iliskin veriler www.fitchratings.com adresinden, Bankalarin
piyasa degerlerine iligkin veriler Finnet, Investing ve www.isyatirim.com adresinden 24.12.2023
tarihinde elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin Ac¢iklamalari Calisma Verilerin Elde Edildigi Web
Doénemi Adresleri

CRN Kredi Derecelendirme Notu 2005 www.fitchratings.com

MV Piyasa Degeri - www.finnet.com
2023

3.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada, kredi derecelendirme notlar1 ile Tirkiye’de bankacilik sektoriinde yer alan
firmalarin piyasa degerleri arasindaki iliski incelenirken Oncelikle diagnostik testler (Yatay kesit
bagimliligi, Homojenlik/Heterojenlik, Birim Ko&k) yapilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglar
degerlendirilerek degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak i¢in Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testinden faydalanilmistir. Degiskenlerin yatay kesit bagimliliklart
Pesaran (2008) LMadj ve Breusch ve Pagan (1980) LM testleriyle, homojenite durumlar1 Pesaran ve
Yagamata (2008) delta testleriyle, duraganlik diizeyleri ise Hadri ve Kurozumi (2012) testi ile
incelenmistir.
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3.2.1. Yatay Kesit Bagimlihigi

Yatay kesit bagimliligi, bir tilkede olusan soklardan (derin ekonomik krizler vb.) diger iilkelerin
de etkilenme durumlarinin benzer olup olmamasi durumlarini ortaya koyar. Panelde veri analizlerinde
degiskenler arasindaki iligkiler incelenmeden Once yatay kesit bagimliliginin degerlendirilmesi
onemlidir (Menyah vd. 2014 ve Mercan, 2014). Degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarini incelemek
icin veri setinin yapisi dikkate alinarak hareket edilmelidir. Calisma, 19 zaman boyutuna 8 yatay kesit
boyutuna sahip oldugundan yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM ve
Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM, testleri kullaniimistir.

Breusch ve Pagan (1980) LM ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LM,y testlerinin
matematiksel formlar sirasiyla denklem 1 ve denklem 2’deki gibidir.

N-1 N
LMsz z P €))

i=1 j=i+1

LM g,
N . T RpE — g
(N(N—l))zl Z - k\[:j] = (2
- Tij

Breusch ve Pagan (1980) LM ve Pesaran ve Ullah ve Yagamata (2008) LM,y testlerinin
hipotezleri asagidaki gibi ifade edilmektedir;

H: Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok.
H, : Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Var.
Tablo 1°de degiskenlere iligkin yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuglari verilmistir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

LM Prob LM.gq; Prob
KREDI DERECELENDIRME 68.328  0.000***  10.860 0.000%**
NOTU
PiYASA DEGERI 106.094  0.000***  20.143 0.000%**

Not:*** jsareti %1 anlamlilik diizeyinde H hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’den elden edilen sonuglara gore, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugunu
tespit edilmistir.

3.2.2. Homojenlik / Heterojenlik
Panel veri analizlerinde, degiskenler arasindaki iligki ele alinmadan dnce incelenmesi gereken

diagnostik testlerden bir digeri de homojenlik/heterojenlik durumunun tespitinde kullanilan delta
testidir.

Calismada, Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen Delta tilde (4) ve Delta tilde adj
(Aga ;) testleriyle degiskenlerin homojenite durumlari incelenmistir. S6z konusu testlere iligkin
denklemler asagidaki gibi ifade edilmektedir;

4 =i (2 ®)
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_ N-1§—E(Z;
o = W (220 @
JVar(Z;)
Delta testinin hipotezleri agagidaki gibi ifade edilmektedir;
Hg: Degiskenlerin Egim katsayis1 homojendir.
H, : Degiskenlerin Egim katsayis1 heterojendir.
Tablo 3°de degiskenlere ait delta testi sonuglar1 verilmistir.
Tablo 3. Delta Testi Sonuglari
A A o4
Degiskenler Istatistik  Prob Istatistik Prob
. . 0.000%**
KREDI DERECELENDIRME NOTU  8.258 0.000%** 9.371
. 9 . skokok skskok
PIYASA DEGERI 3.102 0.000 3.640 0.000
MODEL-1 0.000%** 0.000%**
4.711 5.335

(Kredi Notu & Piyasa Degeri)

Not:*** jsareti %1 anlamlilik diizeyinde H4 hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’den elde edilen delta testi sonuglarina goére hem degiskenlerin hem de kurulan Model 1’in (%1
anlamlik degerlerinde heterojen yapida olduklari tespit edilmistir.

3.2.3. Panel Birim Kok Analizi

Caligmada degiskenlerin duraganligi, Hadri & Kurozumi (2012) birim kok testi ile sinanmustir.
Bu test Pesaran (2007) CADF ve CIPS testinden ilham alinarak KPSS teknigiyle gelistirilmis bir birim
kok testidir. Hadri & Kurozumi (2012) birim kdk testi, egim katsayilarimin hem homojen hem de
heterojen olmasi durumlarinda da kullanilabilir.

Hadri & Kurozumi (2012) panel birim kdk testinin hipotezleri asagidaki gibidir;
Hy: Seriler duragandir.
H, : Seriler duragan degildir.

Hadri & Kurozumi (2012) panel birim kok testi asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Yie = Z(6; + fi¥i + & & = Qinip—1 + - F Dipis—p + Vi 5)

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’teki gibidir;

1063



KREDI DERECELENDIRME NOTLARI ISLETMELERIN PiYASA DEGERINI ETKILIYOR MU?
TURKIYE BANKACILIK SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

Tablo 4. Hadri Kurozumi Panel Birim Kok testi Sonuglari

Level Birinci Fark

Degiskenler
1(0) I(1)

KREDIi DERECELENDIRME

- Kk _
NOTU 1.2503 [0.8944 ]

PIYASA DEGERI -1.2725 [0.8984 T -

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, hem kredi derecelendirme notlarinin hem de bankalarin
piyasa degerlerinin seviyede duragan hale geldikleri goriilmektedir.

3.2.4. Panel Nedensellik Analizi

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
nedensellik testi ile incelenmistir. S6z konusu nedensellik testi zaman serilerinde kullanilan Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile aynm1 mantiga dayanmaktadir. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) panel
nedensellik testi serilerin duraganlik ve esbiitiinlesme iliskilerini dikkate almadan kullanilabilecek bir
nedensellik testidir (Dam ve Bulut, 2015; Emirmahmutoglu ve Kose, 2011). Test asagidaki
denklemlerde gosterildigi gibi formiiliize edilmektedir;

kitdmax;
Xip =M FApXxpe g+ F ApXiog, + Z AjjXi—j + ey (6)
Jj=ki+1
ki+dmax;

Yie =t T ApYieat o FApYiex, + Z AijYie—j+ eir @)

Jj=ki+1

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinden elde edilen sonuglar Tablo 4’teki
gibidir.

Table 5. Emirmahmutoglu-Kose (2011) panel causality test results

Kredi Derecelendirme Notlar1 > Piyasa Degeri

Firmalar Gecikme Wald Bootstrap
Uzunlugu Istatisigi | 1o mlilik Degerleri
Garanti Bankasi 2 5.470 0.297
Is Bankasi 2 3.159 0.864
Yapi ve Kredi Bankasi 2 10.747 0.442
Akbank 2 3.141 0.496
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Halk Bankasi 2 3.412 0.237

Vakiflar Bankasi 2 3.657 0.668

Sekerbank 1 2.555 0.280

QNB Finansbank 1 4.066 0.885

Panel Fisher Istatistigi Panel Anlamhilik Degeri

12.232 0.728

Hy: Firmalarin Piyasa Degerlerinin Artmasinin veya Azalmasinin Nedeni Kredi Derecelendirme
Notlar1 Degildir.

Hi: Firmalarin Piyasa Degerlerinin Artmasinin veya Azalmasiin Nedeni Kredi Derecelendirme
Notlaridir.

Tablo 5’den elde edilen sonuglara gore hem firma bazinda hem de panel bazinda bankalarin
kredi derecelendirme notlar ile piyasa degerleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig:
gorlilmektedir.

4. SONUC

Bu c¢alismada, Fitch Kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlarinin
Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve verilerine eksiksiz sekilde ulagilan segili bankalarin (Garanti bankasi,
Is bankasi, Yap1 ve Kredi bankasi, Akbank, Halk bankasi, Vakiflar bankasi, Sekerbank, QNB
Finansbank) piyasa degerleri iizerindeki etkisi 2005-2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik testi ile incelenmistir.

Kredi derecelendirme notlar1 ile bankalarin piyasa degerleri iliskiyi incelemek adina oncelikle
degiskenlerin yatay kesit bagimliliklari test edilmistir. Yatay kesit bagimliliklar1 veri setine uygun olarak
secilen Pesaran (2008) LMadj ve Breusch ve Pagan (1980) LM testleri ile analiz edilmistir. Tkinci
asamada, degiskenlerin homojenlik/heterojenlik durumlari Pesaran ve Yagamata (2008) delta (A) ve
diizeltilmis delta (A adj) testleri ile incelenmistir. Ugiincii asamada ise degiskenlerin duraganlik
durumlar1 Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testi ile incelenmistir. Bu ii¢ asamada yapilan analiz
sonuclarina gore, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerdigi, heterojen yapida olduklari ve seviyede
duragan hale geldikleri tespit edilmistir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinden elde edilen sonuglara gére hem
firma bazinda hem de panel bazinda bankalarin kredi derecelendirme notlart ile piyasa degerleri arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Elde edilen bulgular, bankalarin stratejik planlari, operasyonel performansi veya mali sagligi
gibi faktorlerle daha giiglii bir baglantisi oldugu anlamina gelebilir. Ayrica, sektor dinamikleri, rekabet
avantajlari, piyasa katilimcilarinin beklentileri, gelecekteki kazang potansiyeli, diinya genelindeki
finansal kosullar, jeopolitik riskler, likidite kosullar1 gibi bir¢ok faktor sonuglarin bu sekilde ¢gikmasinda
etkili olmus olabilir.

Caligmadan elde edilen bulgularin, politika yapicilara, arastirmacilara, akademisyenlere,
bankacilik sektoriinde yer alan isletmelere, yatirimcilara ve yatinm danismanli§i yapan isletmelere
degerli bilgiler sunacagi kanaatindeyiz.
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Ileri de yapilacak galismalarda uygun ekonometrik sonuglar saglanasi halinde esbiitiinlesme
testlerinin yapilmasit Onerilmektedir. Bu durum, degiskenler arasindaki uzun donemli hareketlerin
incelenmesi agisindan literatiire degerli katkilar saglayabilir.
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