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Ozet

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarimin agiklamis oldugu kredi not kararlar: finansal piyasa
aktorlerinin kararlarmmi etkilemektedir. Giintimiizde ozellikle gelismekte olan iilkeler adina yapilan kredi
derecelendirmelerinin ilgili iilkelerin finansal piyasalarina olan yatirumct ilgisine etkisini géz ardr etmek
miimkiin degildir. Ozellikle Tiirkiye finans piyasalarimn da gelismekte olan bir piyasa oldugu goz éniine
almdiginda, kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan yapilan kredi notlaruvin ilgili piyasalart ne
derecede etkiledigi onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumdan hareketle, ¢alismada
dinyada tammirligi en yiiksek ii¢ kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Moody’s ve Standart and
Poor’s’un Tiirkiye icin kredi notu ac¢iklamalarimin etkisi analiz edilmektedir. Bu amacla, kredi notu
kararlarmmn Borsa Istanbul’da yer alan 14 sektor endeksi (BIST Banka, BIST Bilisim, BIST Elektrik, BIST
Gida Icecek, BIST Iletisim, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Kobi Sanayi, BIST Kurumsal Yonetim, BIST
Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Spor, BIST Tas Toprak, BIST Ulastirma, BIST Sinai) iizerindeki etkisi
Olay Calismasi (Event Study) yontemi kullanilarak incelenmistir. Arastirma kapsaminda ele alinan endeksler
icin anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmus, elde edilen sonu¢lar taminirligi en yiiksek
tic kredi derecelendirme kurulusu acisindan karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda, not a¢iklamalarinin
se¢ilmis olan endeksler tizerinde etkisinin oldugunu ve bu etkinin kredi derecelendirme kuruluglari arasinda
bir farklilik géstermedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Kredi Derecelendirme Kurulusu, Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri,
Olay Calismasi Yontemi, Piyasa Modeli.
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THE IMPACT OF THE CREDIT RATING AGENCIES
NOTES ON THE FINANCIAL MARKETS OF TURKEY: AN
EXAMINATION UPON SECTOR INDICES OF THE BORSA

ISTANBUL

Abstract

The rating decisions of international credit rating agencies affect the decisions of financial market actors. It
is not possible today to ignore the impact of credit ratings on behalf of developing countries on investors'
interest in the financial markets of the countries concerned. Especially considering that Turkey is an
emerging market in the financial markets, an important question as to what extent the credit rating notes
made by credit rating agencies affect the related markets emerge. From this point on, in the study, the affect
of the rating notes of the three credit rating agencies’ Fitch, Moody's and Standard and Poor's, which have
the highest recognition rating firms’ in the World, for Turkey is analyzed. For this purpose, 14 sector indexes
(BIST Banks, BIST Inf. Technology, BIST Electricity, BIST Food, Beverage, BIST Telecommunication, BIST
Chem., Petrol, Plastic, BIST SME Industrial, BIST Corporate Governance, BIST Mining, BIST Basic Metal,
BIST Sports, BIST Non-Metal Min. Product, BIST Transportation, BIST Industrials) were examined using the
Event Study method. For the indexes covered in the research, abnormal returns and cumulative abnormal
returns were calculated, and the results were compared for the three major credit rating agencies. As a
result of the research, it was determined that the rating statements had an effect on the selected indices and
that this effect did not show any difference between the credit rating agencies.

Key Words : Credit Rating Agency, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Event
Study Method, Market Model.

Jel Classification : G10, G23, G24.

GIRIiS

Yatirnmlarin uluslararasilasmasiyla birlikte klasik finans anlayisi yerini modern finansa
birakmistir. Modern finansin ortaya cikisi ise, genelde iilkelerin konjonktiirel ekonomik durumlari
konusunda, 6zelde de ilgili iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlerin yonetim ve finansal yapilar
hakkinda bilgi edinme ve bu bilgiden yararlanma ihtiyacini dogmustur (Korkmaz vd., 2017).
Ortaya ¢ikan bu ihtiya¢ dogrultusunda iilkelerin ve sirketlerin ekonomik yapilari, faaliyet durumlari
daha seffaf bir yapiya doniisme gerekliligini de meydana getirmistir. Finans yapisinda meydana
gelen bu degisiklik sonrasinda, finans ¢evrelerince ihtiyag duyulan bilgiyi bir iiriin halinde sunacak
kurumlar: da beraberinde getirmistir. Ulkeler ve firmalar hakkinda bilgi akigmi saglayan,
yatirimlarini en iyi sekilde degerlendirecekler ile fon ihtiyaci duyanlar arasinda yer alan bu birimler
kredi derecelendirme kuruluslar1i olarak faaliyet gostermektedirler. Modern finans yapisi
baglaminda, kredi derecelendirme kuruluslar1 klasik finansal piyasalari, bilginin alinip satildig: bir
piyasa haline doniigtirmede 6nemli bir boslugu doldurmus, fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda bir koprii gorevi listlenmistir (Langhor ve Langhor, 2008: 9). Bu kuruluslar kendi kriterleri
Ol¢iitiinde tlkeleri ve sirketleri yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme hususunda not vermekte ve bu
notlar ile ilgili birimleri siniflandirmaktadirlar. Bu siniflandirma, iilke ve sirketlerin fon ihtiyacini
giderme, yatirim karar1 alma konusundaki pozisyonlarini énemli Olglide etkilemektedir. Clinkii
sirketlere, iilkelere borg saglayan, yatirirm yapmak isteyen gevreler derecelendirme kuruluslarimin
verdigi bu notlar1 baz alarak karar vermektedirler (Toraman ve Yiiriik, 2014; Korkmaz vd., 2017).
Kredi derecelendirme kuruluslar bir iilke ya da kurulusla ilgili degerlendirmelerini kiiresel hale
gelmis ekonominin gerekliliklerinden biri olan geffaflik kriterlerine uygun bir sekilde tiim diinyaya
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es zamanli olarak duyurmaktadirlar. Yatirimcilar ise bu sayede alacaklari riskin derecesini
Olcebilmekte ve bu dogrultuda daha rasyonel kararlar alabilmektedirler (Tekin, 2016; Yildirim vd.,
2018). Faaliyetini bagimsiz bir sekilde icra eden bu kuruluslar, sirketler ve hiikiimetler tarafindan
ihra¢ edilen kredi ve tahvil gibi menkul kiymetleri satin almak isteyenler icin kredi riskini
belirlemekte boylelikle fon saglayanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki bilgi asimetrisini
azaltmaktadirlar (Mattarocci, 2014: 2).

Ryan (2012) calismasinda da yer aldigi tizere, kredi derecelendirme kuruluglarinin
yatirimeilar i¢in borg alan taraflarm kredi riski hususunda 6nemli bir bilgi kaynagi olmak, menkul
kiymetleri ihra¢ edenler i¢in sermaye piyasalarina erisimini kolaylastirmak ve diizenleyicilik gibi
fonksiyonlar1 bulunmaktadir (Ovali, 2014). Daha 6nceki donemlerde sirketlerin finansal yapilarini
yakindan izleyerek bu sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetleri tizerine yogunlasan
derecelendirme kuruluslari, uluslararasi finansal piyasalarin gelismisliginin kayda deger olgiide
arttigi giiniimiizde bahsi gecen piyasalardan fon ihtiyacini1 karsilamaya calisan kuruluslarin yani
sira gerek dogrudan gerekse de dolayli yoldan yabanci yatirimlara ihtiyag duyan iilkelere de kredi
notu vermeye baslamistir (Demir ve Eminer, 2014).

Kredi derecelendirme kuruluslari hakkinda bir 6nceki paragrafta yapilan degerlendirmelerin
yant sira bu kuruluglarin yaptigi notlarla ilgili elestirilerin de oldugunu ifade etmek gerekmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi notlamalar ve notlama kriterleri ile ilgili yapilan
elestirilere bakilacak olursa, yapilan not degerlendirmelerinin 6znelligi, derecelendirme
kuruluslarmin ¢ikarlart ile bu kuruluslarda calisanlarin ¢ikarlar1 arasindaki uyumsuzlugun
olabilecegi, notlamalarin gecmise yonelik olarak gerceklestirilen analizler ¢ercevesinde yapildigi,
not degerlendirme siirecinin siirekli degisen ekonomik ve finansal kosullara gére tam uyumluluk
gostermedigi ve bu sebeplerle gelecekte olusabilecek herhangi bir finansal sikintiyr agiklamada
hantal kalabildigi goriisleri mevcuttur (Schroeder, 2015: 20). Ayrica yapilan notlamalarin finansal
piyasalarda volatiliteye de sebep olduklarint belirten elestirilerin de oldugunu soylemek
miimkiindiir (Schroeder, 2015: 20). Bu baglamda, finansal kriz donemlerinde yapilan ve
cogunlukla not diisiisli seklinde gerceklesen yeniden degerlendirmelerin yasanilan krizleri daha da
derinlestirdigi konusunda bir¢ok elestiri bulunmaktadir (Korkmaz vd., 2017; Yildirim vd., 2018).

Yapilan elestirilerin 6tesinde, kredi derecelendirme kuruluslarinin, skandal olarak goriilen
biiytik ¢apl sirket iflaslarindan 6nce vermis oldugu notlarla da giindeme gelmistir (Toraman ve
Yiiriik, 2014). Amerika Birlesik Devletleri’nde Enron (2001), Worldcom (2002), Lehman Brothers
(2008), Ingiltere’de Northern Rock (2008), Italya’da Parmalat (2003), gibi dev sirketlerin
iflasindan c¢ok kisa siire once yiliksek veya yatirim yapilabilir not veren kredi derecelendirme
kurumlarina duyulan giiven duygusu yatirimeilar nezdinde 6nemli dlgiide kaybolmustur (Toraman
ve Yiriik, 2014; Hemraj, 2015: 60). Dolayisiyla kredi notu yiiksek olan firmalarin iflas etmesi ve
baz1 yiiksek nota sahip iilkelerin kriz yillarinda mali sikintiya diismesi gozleri kredi derecelendirme
kuruluslarinin iizerine ¢evirmistir.

Ortaya konulan elestirilere Tirkiye ozelinde bakilacak olursa, yapilan notlamalarin
genellikle politik olaylardan kaynaklandigi goriisii hakimdir. Bu noktada Tiirkiye’ye verilen notlar
da stirekli tartisma konusu olmustur. Not artirimi yaparken temkinli davranan bu kuruluslarin kredi
notunu diisiirme konusunda erken davranisi bu kuruluslar igin objektiflik konusunu Tiirkiye
Ozelinde de glindeme getirmistir. Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin kendi kredi notundaki
iilkelerden iyi olmasi ve kendisinden daha kotii ekonomik ve mali gostergelere sahip iilkelerin
Tiirkiye’den daha yiiksek notla degerlendirilmesi yapilan elestirilerin ana kaynagini olusturmustur.

Ulusal ve uluslararasi sayisiz kredi derecelendirme kurulusu olmasina ragmen en eski ve en
bilinen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart Moody’s, Fitch ve Standard & Poor’s dur.
Bunlarin yaninda JCR (Japonya), Dagong (Cin), Dominion (Kanada), Egan-Jones (ABD) gibi
derecelendirme kuruluglari da vardir.

Tanmirligt en yiiksek {i¢ uluslararasi derecelendirme kuruluslart olan Fitch, Moody’s ve
Standart and Poor’s’un not dereceleri birbirine benzemekle birlikte Tablo 1°de bu derecelendirme
kuruluslarinin notlari ve notlarin agiklamalari yer almaktadir.
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

Standart and Fitch Moody’s Not’un Aciklamasi
Poor’s
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Iyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3 Yatirim
At At Al . . . Yapilabilir
A A A2 lyi Kredi Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim Yapilmaz
BB- BB- Ba3 L
Br Br Bl Spekiilatif o
B B B2 Spekiilatif
B- B- B3 Onemli Derecede Spekiilatif Seviye
CCC+ CCC Caa . S
ccC cC Can3 Siddetli Riskli
CC C C Asirt Spekdilatif
DDD
D DD D Yiikiimliliginii Yerine Getiremez Default
D

Kaynak: www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com, www.moodys.com

Diinyada en taninmis kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihsel gelisimine bakildiginda;
Standart and Poor’s ilk olarak Henry Varnum Poor ve oglu Henry Wiliam Poor tarafindan 1860
yilinda kurulmustur. Amerika demiryollar ile ilgili finansal analizlerini kitap haline getirmisler ve
5 dolardan satarak finansal piyasalara giris yapmislardir. Finansal piyasalardaki bilgi eksikligini
gidermek amaciyla 1906 yilinda Luther Lee Blake Standart Statistics biirosunu kurmus, 1914
yilinda ise bir sirket haline gelmis ve Standard Statistics Inc. adiyla faaliyetine devam etmistir
(Haspolat, 2015). 1966 yilina gelindiginde ise Mc. Graw Hill Company biinyesine ge¢mis
ve finansal faaliyetlerine bu ¢ati altinda devam etmistir. Sonraki tarihlerde sirket birlesimi olmus ve
son hali olan Standard and Poor’s sekline gelmistir (Haspolat, 2015). Standard and Poor’s kredi
derecelendirmesinde ekonomik durumlarla birlikte iilkelerin dis politika gelismeleri, se¢im sistemi
ve zamanlari, demokrasinin isleyisi, siyasal giindemdeki riskler, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik
derecesi ve benzerleri gibi siyasi durumlari da goz ontine almaktadir (Tutar vd., 2011).

Uluslararasi1 kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s piyasa hakimiyeti agisindan
diinyanin ikinci biiyiik derecelendirme sirketidir. “John Moody & Company” ismiyle 1900 yilinda
kurulan sirket finansal kuruluslarin ve hiikiimetlerin yani sira maden, gida ve imalat sirketlerinin
menkul kiymetleri ve tahvilleri hakkinda bilgi ve istatistikler yayimlayarak faaliyetlerine
baglamistir. Moody’s sirketi ilk kredi derecelendirmesini 1909 yilinda ABD demiryollarinin hisse
senedi ve tahvillerini analiz ederek gerceklestirmistir (Haspolat, 2015).

Diinya’da en taninmis uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan bir digeri ise;
Fitch’dir. Fitch kredi derecelendirmelerine, 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan kurulan
“Fitch Yayincilik Sirketi” adi1 altinda baglamistir (Tutar vd., 2011).

Kiiresel anlamda taninirligi en yiiksek ti¢ kredi derecelendirme kurulusu da Tiirkiye’yi takip
etmekte ve kredi notunu siirekli giincellemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarina
baktigimizda Tiirkiye ile en erken giincelleme yapan sirket Standart & Poor’s firmasidir. Diger
derecelendirme kuruluslarinin daha temkinli davrandiklart goriilmektedir. Kredi derecelendirme
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kuruluslarmin, Tirkiye igcin 1992-2018 tarihleri arasinda yapmis olduklart duyuru tarihleri ve
duyuru igerikleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Bu calismada, diinyada tanmirlig1 en yiiksek ti¢ kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye
icin not aciklama duyurularinin 6ncesinde ve sonrasinda Borsa Istanbul’daki sektdr endeksleri
degisimlerini ve kredi derecelendirme kuruluslarinin not duyurulart 6ncesi ve sonrasinda endeksler
iizerinde bir etkinin olup olmadig1 incelenmistir.
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Tablo 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihsel Tiirkiye Notlar1 ve Not Aciklamalari

Kredi Kredi
Derecelendirme Kredi Notu Goriiniim Tarih Derecelendirme Kredi Notu Goriiniim Tarih
Kurulusu Kurulusu
Fitch BB Negatif 13 Temmuz 2018 S&P BB Pozitif 19 Subat 2010
Moody's Ba2 Gozetim Altinda 01 Haziran 2018 Moody's Ba2 Duragan 08 Ocak 2010
S&P BB- Duragan 01 Mayis 2018 Fitch BB+ Duragan 03 Aralik 2009
Moody's Ba2 Duragan 07 Mart 2018 Fitch BB- Pozitif Izleme 27 Ekim 2009
Moody's Bal Negatif 17 Mart 2017 Moody's Ba3 Pozitif 18 Eyliil 2009
S&P BB Negatif 27 Ocak 2017 S&P BB- Duragan 17 Eyliil 2009
Fitch BB+ Duragan 27 Ocak 2017 S&P BB- Negatif 13 Kasim 2008
S&P BB Duragan 04 Kasim 2016 S&P BB- Duragan 31 Temmuz 2008
Moody's Bal Duragan 23 Eyliil 2016 S&P BB- Negatif 03 Nisan 2008
Fitch BBB- Negatif 19 Agustos 2016 Fitch BB- Duragan 09 May1s 2007
S&P BB Negatif 20 Temmuz 2016 S&P BB- Duragan 27 Haziran 2006
Moody's Baa3 Negatif izleme 18 Temmuz 2016 S&P BB- Pozitif 23 Haziran 2006
S&P BB+ Duragan 6 May1s 2016 Moody's Ba3 Duragan 14 Aralik 2005
Moody's Baa3 Negatif 11 Nisan 2014 Fitch BB- Pozitif 06 Aralik 2005
S&P BB+ Negatif 07 Subat 2014 Moody's B1 Pozitif 11 Subat 2005
Moody's Baa3 Duragan 16 Mayis 2013 Fitch BB- Duragan 13 Ocak 2005
S&P BB+ Duragan 27 Mart 2013 Fitch B+ Pozitif 25 Agustos 2004
Fitch BBB- Duragan 05 Kasim 2012 S&P BB- Duragan 17 agustos 2004
Moody's Bal Pozitif 20 Haziran 2012 S&P B+ Pozitif 08 Mart 2004
S&P BB Duragan 01 Mayis 2018 Fitch B+ Duragan 09 Subat 2004
Fitch BB+ Duragan 23 Kasim 2011 Moody's B1 Duragan 21 Ekim 2003
Fitch BB+ Pozitif 24 Kasim 2010 S&P B+ Duragan 16 Ekim 2003
Moody's Ba2 Pozitif 05 Ekim 2010 Fitch B Pozitif 25 Eylil 2003
Fitch B- Pozitif 06 Agustos 2003

Kaynak: https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/rating
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Tablo 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Tiirkiye Notlari ve Not Aciklamalari (devamn)

Kredi Kredi
Derecelendirme Kredi Notu Goriiniim Tarih Derecelendirme Kredi Notu Goriiniim Tarih
Kurulusu Kurulusu
S&P B Duragan 28 Temmuz 2003 S&P B+ Pozitif 25 Nisan 2000
Fitch B- Negatif 25 Mart 2003 Fitch B+ Pozitif Izleme 10 Nisan 2000
S&P B- Duragan 07 Kasim 2002 S&P B Pozitif 10 Aralik 1999
Moody's B1 Negatif 10 Temmuz 2002 Moody's B1 Pozitif 30 Kasim 1999
S&P B- Negatif 09 Temmuz 2002 S&P B Duragan 21 Ocak 1999
S&P B- Duragan 26 Haziran 2002 S&P B Pozitif 11 Agustos 1998
Fitch B Duragan 05 Subat 2002 Moody's B1 Duragan 13 Mart 1997
S&P B- Pozitif 29 Ocak 2002 Moody's Ba3 Negatif izleme 09 Ocak 1997
Moody's B1 Duragan 15 Ocak 2002 Fitch B+ Belirtilmemis 20 Aralik 1996
S&P B- Duragan 30 Kasim 2001 S&P B Duragan 13 Aralik 1996
Fitch B Negatif 02 Agustos 2001 Fitch BB- Negatif Izleme 29 Temmuz 1996
S&P B- Negatif 11 Temmuz 2001 S&P B+ Negatif Izleme 17 Temmuz 1996
S&P B- Duragan 27 Nisan 2001 S&P B+ Duragan 18 Ekim 1995
S&P B- Negatif Izleme 17 Nisan 2001 Fitch BB- Belirtilmemis 26 Eyliil 1995
Moody's B1 Negatif 06 Nisan 2001 S&P B+ Pozitif 24 Temmuz 1995
Fitch B+ Negatif {zleme 02 Nisan 2001 S&P B+ Duragan 16 Agustos 1994
S&P B Negatif Izleme 23 Subat 2001 Fitch B Belirtilmemis 10 Agustos 1994
Fitch BB- Negatif {zleme 22 Subat 2001 Moody's Ba3 Duragan 02 Haziran 1994
Moody's B1 Duragan 21 Subat 2001 S&P B+ Negatif Izleme 29 Nisan 1994
S&P B+ Negatif Izleme 21 Subat 2001 S&P BB Negatif Izleme 22 Mart 1994
S&P B+ Duragan 05 Aralik 2000 S&P BBB- Negatif 14 Ocak 1994
Fitch BB- Duragan 21 Eyliil 2000 Moody's Bal Duragan 13 Ocak 1994
Fitch BB- Duragan 21 Eyliil 2000 S&P BBB Negatif 03 Mayis 1993
Moody's B1 Pozitif {zleme 24 Temmuz 2000 Moody's Baa3 Duragan 05 Mayis 1992
Fitch BB- Belirtilmemis 27 Nisan 2000 S&P BBB Duragan 04 May1s 1992
Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating
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Dichev ve Piotroski (2001), ¢alismasinda Moody’s tarafindan agiklanan tahvil notlarinin
Amerika piyasasinda yer alan sirketlerin degerlerine olan etkisi incelenmistir. Caligma kapsaminda
derecelendirme notlart ve pay senedi fiyat verileri 1970 — 1997 yillari arasi i¢in ele alinmistir. Bu
kapsamda olay caligmasi yonteminden yararlanilmistir. Caligma sonucunda, yukart yonlii
derecelendirme notu giincellemelerinin pay senedi fiyatlarinda anlamli anormal getiriler
olusturmadigi, fakat asagi yonlii not degisimlerinin pay senedi fiyatlarinda asagi yonli anlaml
degisikliklere yol actig1 ortaya konulmustur. Ayrica asagi yonli not degisimlerinin kiiciik ve kredi
imkan1 kisitl isletmelere olan etkisinin daha fazla oldugu belirtilmistir. Son olarak asagi yonlii
derecelendirme notlarinin etkisinin biiyiikk kisminin finansal tablolarin agiklanma ddneminden
sonra gergeklestigi calisma bulgularinda ifade edilmistir.

Kaminsky ve Schmukler (2002), calismasinda gelismekte olan iilke kredi not agiklamalarinin
hisse senedi piyasalarina ve tahvil piyasalarina olan etkisi incelenmistir. Bu baglamda Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya,
Rusya, Tayvan, Tayland, Tirkiye ve Venezuela’nin 1990 — 2000 yillar1 arasindaki not degisimleri
ve bunlarin pay senedi, tahvil piyasasina olan etkileri ele alinmistir. Calisma metodolojisi olarak
ise, Panel Regresyon ve olay calismasi yontemi kullanilmistir. Caligma sonucunda iilke kredi
notlarmin ilgili pay senedi ve tahvil piyasalarina etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu
etkinin diger iilkelere de tasindigi belirtilmistir. Son olarak kirilgan ekonomiye sahip iilkelerin bu
notlamalardan ¢ok daha fazla etkilendigi bulgusuna ulagilmstir.

Alexe vd. (2003), derecelendirme kuruluslarin not verme siireclerini kara bir kutuya
benzeterek bu kuruluglari seffaf olmadiklari yoniinde elestirmektedirler.

Li vd. (2004), ¢alismas1 Isvec kredi degerlendirme notlarinin pay senedi fiyatlarma olan
etkisini ele almistir. Calisma kapsaminda Standart and Poor’s ve Moody’s tarafindan agiklanan
kredi derecelendirme notlarinin pay senedi piyasasina etkisi Subat 1992 — Subat 2002 yillar1 arasi
icin incelenmistir. Calismada olay calismasi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, ilgili
kuruluslar tarafindan giincellenen goriiniim gilincellemelerinin pay senedi piyasasina etkisinin
olmadigi, fakat not ve goriiniim degisikliklerinin pay senedi fiyatlarina etkisinin oldugu ortaya
konulmustur. Bahsedilen etkinin ise, kisa donemde degil uzun donemde ortaya ¢iktigi ifade
edilmistir. Son olarak Isvec gibi kiiciik ve likiditesi yiiksek olan bir piyasada kredi derecelendirme
notlarmin yatirimeilar tarafindan yapilan fiyatlamalara sinirh etkisinin oldugu belirtilmistir.

Norden ve Weber (2004), calisma ii¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
aciklanan kredi derecelendirme notlarmin pay senedi piyasasina ve kredi temerriit takas (CDS)
piyasasina olan etkisini olay calismasi (Event Study) yontemini kullanarak incelemistir. Calisma
kapsaminda Standart and Poor’s Moody’s ve Fitch Ratings tarafindan agiklanan kredi notlar1 ve
ilgili piyasa verileri 2000 — 2002 periyodu igin ele alinmustir. Ilgili kredi notlarmin pay senedi
piyasasina olan etkisinin 6l¢gmek amaciyla, Amerika piyasasinda yer alan Stoxx 50, S&P 500 ve
Topix 100 endekslerindeki verilerden yararlanilmistir. Calisma sonucunda ise piyasalarin asagi
yonlli puanlamalart ve negatif izlemeleri dnceden tahmin ettigi ve bu puanlamalarin endekslere
olan etkisinin negatif oldugu ortaya konulmustur. Ayrica calisma bulgularinda pozitif
puanlamalarin anlamli bir etkisinin olmadig1r yer almistir. Son olarak Standart and Poor’s ve
Moody’s kredi derecelendirme notlarimin Fitch’e gore etkisinin daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Martell (2005), calismasinda 29 {ilkenin kredi derecelendirme not giincellemelerinin pay
senedi fiyatlarina olan etkisi incelenmistir. Bu kapsamda pay senedi verileri ve Standart and Poor’s,
Moody’s kredi derecelendirme notlart 1990 — 2003 yillart arasi igin ele alinmistir. Caligma amaci
dogrultusunda olay c¢alismasi yonteminden yararlanilmistir. Calisma sonucunda ise, Standart and
Poor’s tarafindan agiklanan kredi notlarinin pay senedi fiyatlarina etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica piyasasi daha gelismis olan lilkelerde asagi yonlii kredi notu revizelerinin diger tlkelere
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gore daha az oldugu belirtilmistir. Son olarak pay senetleri piyasada islem goren sirketlere
bakildiginda ise, uluslararas1 bag1 yiliksek olan sirketlerin asagr yonli kredi notu
giincellemelerinden daha fazla etkilendigi ifade edilmistir.

Giir ve Oztiirk (2011), calismada KDK’larinmn 80’lerden bu yana ciddi elestiriler tasiyan
Enron ve WorldCom gibi batmak {izere olan firmalarin yiiksek kredi notlar1 verdigi, 90’larda Asya
ve Latin Amerika’da iilke notlarii gereksiz yere diisiirlip krizde kirilganliklarini artirdiklari ve yine
2008 krizinde bazi firmalari riskli olmalarina ragmen yiiksek notladiklar1 yoniinde elestiriler
yoneltilmis ve denetim getirilmesi gerekliligi vurgulanmustir.

De Haan ve Amtenbrink (2011), calismalarinda o6ncelikle kredi derecelendirme
kuruluslarmin yapist ve fonksiyonlarmi incelenmis, sonrasinda bu kuruluslarin kararlarinin
piyasalar i¢in 6nemine ve yapisal diizenlemelere ve denetime olan ihtiyaglarina vurgu yapilmustir.

Cevik (2011), ¢alismasinda CDS’lerin kirilgan ekonomilerde kredi notlarina kiyasla giinliik
bazda islem gormesi nedeniyle daha hassas ve spekiilatif etkilere acik oldugunu vurgulamis, fakat
daha saglam ekonomilerde daha saglikli deger ifade ettigini vurgulamstir.

Mateev (2012), calismasinda 9 gelismekte olan iilke tahvil ve pay senedi piyasalarinin kredi
derecelendirme notlarindaki asag1 yonlii giincellemelere tepkisi ve bu tepkinin diger iilkelere olan
taginim etkisi incelenmistir. Calismada incelenen 9 iilke; Bulgaristan, Litvanya, Cekya, Macaristan,
Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya ve Slovenya’dir. {lgili iilkelerin kredi derecelendirme notlari
ve tahvil, pay senedi fiyat verileri 1997 — 2007 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Ele alinan veriler olay
caligmast yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, asagi yonlii kredi
derecelendirme notlarinin tahvil ve pay senedi piyasasini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica bu
etkinin diger lilkelere de tasindig1 fakat etki derecesi kredi notu agiklanan iilke kadar olmadig ifade
edilmistir.

Bayar vd. (2013), calismasinda Avrupa bdlgesinde yer alan {ilkelerin kredi derecelendirme
not degisimlerinin, faizin ve doviz kurunun pay senedi piyasasina olan etkileri incelenmistir. Bu
kapsamda 17 Avrupa Bolgesi iilkeleri; Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa Almanya, Irlanda,
Italya, Luxemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Yunanistan, Slovenya, Kibris, Malta, Slovakya ve
Estonya’nin pay senedi, kredi notu verileri Ocak 2008 — Aralik 2012 donemi igin ele alinmistir.
Caligmada esbiitiinlesme ve nedensellik analizinden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda, pay
senetleri ile kredi notlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edilmistir. Bu tespitin yani sira, iilke kredi notlar1 ve faiz oranlarindan pay senedi fiyatlarina dogru
tek yonlii nedensellik, doviz kurlart ile pay senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu
belirtilmistir.

Bissoondoyal-Bheenick vd. (2014), caligmada bir iilkenin kredi notu degisimlerinin pay
senedi piyasasina etkisinin belirlenen diger iilkelere de yansiyip yansimadigi test edilmistir.
Calisma kapsaminda Giliney Dogu Asya iilkelerinin pay senedi verileri kullanilmistir. Caligma
periyodu ise, Giiney Dogu Asya kriz donemini de kapsayacak sekilde diizenlenmis ve Ocak 1989 —
Aralik 2010 yillart arasi verilerden yararlanilmigtir. Calisma amact dogrultusunda, Avustralya,
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland pay
senedi endeksleri kullanilmustir. Tlgili periyot kapsaminda Standart and Poor’s tarafindan agiklanan
kredi derecelendirme notlar1 ele alinmistir. Bahsedilen duruma goére, Avustralya’nin kredi
notundaki degisimin kendi pay senedi piyasasma etkisinin diger lilke piyasalarmma da yansidigi
bulgusuna ulagilmigtir. Ayrica Singapur hari¢ diger iilke kredi notlarinin degisimi sonucu ortaya
cikan pay senedi fiyat degisimlerinin diger iilkelere de tasindig: ifade edilmistir. Sonug olarak
Gliney Dogu Asya iilkelerinde meydana gelen iilke kredi notu degisimlerinin (Singapur haric)
kendi pay senedi piyasasinin yaninda diger iilke pay senedi piyasalarmi da etkiledigi ortaya
konulmustur.

Egilmez (2014), Tiirkiye’yi benzer ekonomiler ile CDS ve kredi notu acisindan mukayese
etmis, Tiirkiye’nin kendi kategorisindeki iilkelerden daha diisiik kredi notu ve CDS puanina sahip
olmasini biiylimesindeki yavaslama, cari agiktaki biiyliime ve finansman ihtiyacinin fazla olusu ile
iligkilendirmistir.
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Giilmez ve Giindogan (2014), ¢alismada Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin normalde A
ile notlanmasi gerektigi halde, Tirkiye'ye gostergesi ¢ok daha kétii durumda olan Yunanistan
Ispanya, Italya Izlanda gibi bir¢ok iilkeden daha diisiik notlar verildigi tespit edilmistir.

Hubler vd. (2014), calismast Avrupa bolgesinde yer alan iilkelerin kredi derecelendirme
notlarinin pay senedi piyasalarina olan etkisi, literatlirde yer alan caligmalarin genelinden farkl bir
metodoloji izlenerek ele alinmigtir. Bu baglamda ¢alisma analizinde yeni bir teknik olarak kukla
degiskenli regresyon olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Calismada, Avrupa bolgesinde yer alan
Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya’ni kredi derecelendirme notlariyla birlikte pay senedi fiyat verileri,
Ocak 1991 — Aralik 2005 periyodu i¢in incelenmistir. Calisma sonucunda ise, yukar: yonli
derecelendirme notlariin, sistematik riske pozitif etkisinin oldugu, isletmeye 06zgl riske de
herhangi bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Ayrica diger not giincellemelerinin pay senedi
piyasasina bir etkisinin olmadig1 belirtilmistir.

Haspolat (2015), kredi dereceleme kurumlar: tarafindan verilen iilke kredi derecelendirme
notlarimin sistematik ve tutarlilik incelemek ve {ilke kredi derecelendirme belirleyicilerini tespit
etme amaciyla yaptigi ¢alismada, kredi derecelendirme kuruluslarinin 1990 yilindan itibaren krizler
konusunda elestirilere maruz kaldigini belirtmis. 2008 krizinde ise ani not degisimleri ile krizi
daha da derinlestirdiklerini 6ne stirmustiir.

Bayar (2015), 2008 krizinden sonra Yunanistan ic¢in kredi derecelendirme kuruluslarinin
zamaninda ve dogru sekilde notlama yapmadiklari, bor¢ krizinden sonra art arda olgiisiiz not
indirimleri yaptiklar1 tespit edilmistir.

Habib vd. (2016), c¢alismasi Pakistan kredi derecelendirme not gilincellemelerinin Karachi
pay senedi piyasasinda listelenen 22 bankaya olan etkisi incelenmistir. Bu kapsamda 2008 — 2014
yillar1 aras1 giinliik pay senedi fiyat verileri kullanilmigtir. Veriler olay ¢alismasi yontemi ile analiz
edilmistir. Caligma sonucunda asagi yonlii derecelendirme not degisimlerinin ilgili banka pay
senedi fiyatlarina pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kiligarslan ve Giter (2016), Tiirkiye ile Yunanistan’in kredi notlarina iliskisinden yola
cikarak, kredi derecelendirme kuruluslarinin spekiilatif kararlar aldigini ve Yunanistan’in
Tiirkiye’den pozitif ayristirilmaya ¢alisildigin belirtmislerdir.

Ulusoy ve Yilmaz (2017), CDS’ler ile kredi notlarmi kiyaslamig; CDS primlerinin iilke
piyasalarini analiz etmede daha bagimsiz ve tutarli olduklar1 ve CDS primleri gerek serbest
piyasada olusan risk algisini yansitmalari, gerekse de sosyo—ekonomik kosullara daha hizli tepki
vermeleri bakimindan kredi derecelendirme kuruluslarindan daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Yidirirm vd. (2018), c¢alismasinda Standart and Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslarinin not aciklamalarinin, Borsa Istanbul’da yer alan 6 sektdr endeksi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda 2012-2016 yillar1 arasindaki veriler Olay
Calismasi (Event Study) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz kapsaminda yer alan alt
sektor endeksleri ise, BIST Banka, BIST Sinai, BIST Mali, BIST Kobi Sanayi, BIST Ticaret ve
BIST Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligidir. Caligma sonucunda ilgili kredi derecelendirme
kuruluslarmin yapmis oldugu not agiklamalarmin Borsa Istanbul’da yer alan 6 sektor endeksini tam
olarak etkilemedigi, etkisinin smirli kaldig tespit edilmistir.

II. VERIi SETi VE METODOLOJI

Calismada Diinya’da en ¢ok bilinen ii¢ kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Moody’s
ve S&P’nin Tiirkiye i¢in not agiklamalarinin etkisi analiz edilmektedir. Bu amagla 1992-2018
yillar1 arasinda agiklanmis olan kredi notlarinin Borsa Istanbul’da yer alan 14 sektdr endeksi (BIST
Banka, BIST Bilisim, BIST Elektrik, BIST Gida igecek, BIST Iletisim, BIST Kimya Petrol Plastik,
BIST Kobi Sanayi, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Spor,
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BIST Tas Toprak, BIST Ulastirma, BIST Sinai) {izerindeki etkisi Olay Caligmasi (Event Study)
yontemi kullanilarak incelenmistir.

Olay Calismas1 Yontemi, finansal arastirmalarda ¢ok sik kullanilan bir yontemdir (Peterson,
1989: 36). Uzun bir gegmise sahip olan Olay Calismasi Yontemi ilk olarak 1933 yilinda Dolley
tarafindan, hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla
kullanilmistir (MacKinlay, 1997: 13).

To Ty T, +1 0 T, Tz +1 Ts
| Il 1 | i
' ' ) ! | i I
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Ola Olay Penceresi Olay Sonras1 Olay Sonrasi
icin Baslangi¢ Penceresi igin icin Baslangic Tarilj-fi icin Bitig Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitig Tarihi Tarihi Tarihi Baslangig Tarihi Bitig Tarihi
M o -
TAHMIN PENCERESI OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonras: firmanin uzun
faktarlerinin normal davranismi regresyon modelinde olay penceresindeki | |dénemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek i¢in kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadir.
davranist belirlemek icin beklenen getirisi ve hisse senedinin
R; = &+ BR,y, regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Sekil 1: Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
Kaynak: Benninga, S. (2008). Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press. s:372.

Bu dogrultuda olay ¢alismasinin gerceklestirilmesi i¢in en sik tercih edilen yaklasim piyasa
modeli olup gerceklestirilecek adimlar asagida gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985: 1-31;
Benninga, 2008: 373-374; Mazgit, 2013: 225-264, Sakarya vd., 2017: 55-76).

Olay Caligmas1 Yonteminde anormal getiri hesaplanirken Piyasa Modeli kullanilmasi
durumunda, hisse senedi ile piyasa arasindaki iliskiyi gosteren Beta degeri ge¢mis veriler
kullanilarak belirlenmektedir. Calismamizda anormal getirinin hesaplanmasinda Piyasa Modeli
kullanilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarindan 6nceki 10 giin ve not
aciklamalarindan sonraki 10 giinliik zaman penceresini tahmin etmek i¢in, not agiklamalarindan
onceki 250 islem giinii kullanilmistir. Birinci periyot olan 20 islem giinlilk anormal getiri
hesaplanmast i¢in, ikinci periyot olan 250 islem giinliilk donemde Piyasa Modeline gore alfa ve beta
katsayilarmin hesaplanmasi amaci ile kullanilmig ve bu degerler her bir sektor endeksi i¢in ayr1 ayri
hesaplanmustir.

Elde edilen piyasa modelleri 20 giinliikk periyoda uygulanarak anormal getiriler elde
edilmistir. Anormal getiriler tek 6rneklem t testi ile test edilmis ve anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadig1 saptanmistir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda sektor
endeksi bakimindan farklilik olup olmadigi arastirilmistir.

Anormal getiriler belli bir donemine ait getiri ile ayn1 doneme ait beklenen getiri arasindaki
fark almmarak hesaplanmaktadir. Bu cer¢evede ilk olarak, hisse senedinin giinliik getirileri
hesaplanmaktadir. Calismamizda ise, hisse senedi giinliik getirileri yerine Borsa Istanbul’da yer
alan alt sektor endekslerinin giinlilk getirileri kullanilmistir. Bu kapsamda giinliik getiriler
asagidaki sekilde hesaplanmuistir.
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Py — Py (e
Ri,t — [ it i,(t 1)]

Pi -1
R;: = “1” endeksinin “t” zamanindaki gunlik getirisi
P, = “i” endeksinin “t” zamanindaki kapani fiyati
Pit-1) = “i" endeksinin “t" giiniinden bir onceki giin kapanis fiyati

Calismada sektdr endekslerinin giinliik getirilerinin hesaplandig1 tarihlerde BIST 100
endeksinin giinliik kapanis fiyat degerleri kullanilarak piyasa getirisi elde edilmistir. Giinliikk piyasa
getirileri de asagidaki sekilde hesaplanmisgtir.

Pm,t - Pm,(t—l)
R = |5
m,(t—1)
Rt = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki giinliik getirisi
Pt = BIST 100 endeksinin “t” zamanindaki kapans degeri

Pr-1) = BIST 100 endeksinin “t” giiniinden bir énceki giin kapanis fiyati

Ginliik endeks ve piyasa getirisinin hesaplanmasi agsamasindan sonra, belirlenmis olan 250
giinliik periyot i¢in Piyasa Modeli yontemi kullanilarak her endeks i¢in ayri ayr1 olmak iizere alfa
ve beta degerleri hesaplanmistir. Elde edilen alfa ve beta degerleri kullanilarak beklenen getiriler
hesaplanmigtir. Beklenen getirilerin hesaplanmasi i¢in kullanilan model agagida verilmistir.

Rit = a; + Bi X Ryt

ﬁi,t = “I” endeksinin “t” zamanindaki beklenen getirisi

a; = Piyasa modeli alfa degeri

Bi = Piyasa modeli beta degeri

Rt = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki giinliik getirisi

Endeksin giinliik beklenen ve gerceklesen getirilerinin farki almarak 250 giinliik
getirilerinden hareketle hesaplanan alfa ve beta degerleri 20 giinlilk pencere i¢in kullanilarak
anormal getiriler elde edilmistir.

-~

ARi,t = Ri,t - Ri,t
AR;r =R;r — (a; + i X Rpnt)

Anormal getirilerin hesaplanmasindan sonra, anormal getirilerin toplanmasi ile 20 giinliik
kiimiilatif getiriler (Cumulative Abnormal Return) elde edilmistir.

20
CARi,t == Z ARi,t
t=0
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CAR;: = "i” endeksinin “t” zamamndaki kiimiilatif getirisi

AR;, = “i” endeksinin “t” zamanmindaki anormal getirisi

R;; = “i” endeksinin “t” zamamindaki giinliik getirisi

a; = Piyasa modeli alfa degeri

Bi = Piyasa modeli beta degeri

Roe = BIST 100 endeksinin “t” zamamndaki giinliik getirisi
I11. ELDE EDILEN BULGULAR

1992-2018 yillart arasinda en ¢ok bilinen ii¢ derecelendirme kurulusunun Tiirkiye i¢in not
aciklamalarinin etkisinin arastirildigi bu ¢aligmada, not agiklamalarindan 6nceki 10 giinliik ve not
aciklamalarindan sonraki 10 giinliik olay penceresinde hesaplanan endekslere ait ortalama anormal
getiriler Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Ac¢iklamalarinin Sektorel Ortalama Anormal Getirisi

Giinler | XBANK | XBLSM | XELKT | XGIDA | XILTM | XKMYA | XKOBI | XKURY | XMADN | XMANA | XSPOR | XTAST | XULAS | XUSIN
t-10 -0.0014 | -0.0033 0.0010| -0.0007| -0.0004 0.0011 0.0033 0.0001 0.0073 0.0000 0.0002| -0.0012 0.0015 0.0012
t-9 -0.0013 0.0024| -0.0022 0.0002| -0.0019 0.0008 0.0036 0.0002 0.0014| -0.0013 0.0047 0.0005 0.0026| -0.0039
-8 -0.0015 0.0024| -0.0012 0.0012 0.0015 0.0001 0.0008 0.0010| -0.0078° 0.0017 0.0017| 0.0019° 0.0009 0.0038
-7 -0.0012 | -0.0009 0.0021 0.0014| -0.0013| -0.0014 0.0026 | -0.0005 0.0006| -0.0014 0.0046 0.0012 0.0004 0.0055
-6 -0.0009 0.0001 -0.0010 0.0027 0.0020| -0.0002 0.0035 0.0003 | -0.0004 0.0009 0.0002| -0.0003 0.0019| -0.0003
t-5 -0.0002 | -0.0003| -0.0021| -0.0011 0.0009 0.0015 0.0028 0.0015 0.0002 0.0012| -0.0011 0.0014 0.0047 0.0007
t-4 -0.0011| -0.0016 0.0012| -0.0004| -0.0015 0.0005 0.0009 | 0.0015" 0.0039 0.0011 | -0.0043"| -0.0005 0.0020 0.0004
t-3 -0.0008 |  -0.0005| -0.0020 0.0004 |  0.0042° 0.0013| -0.0028| -0.0004 0.0021 0.0001 | -0.0045° 0.0014 0.0034 0.0009
-2 -0.0004 0.0010| -0.0021| -0.0013| -0.0011| -0.0006| -0.0026 0.0004 | -0.0038| 0.0065" 0.0009 0.0000| -0.0025 0.0003
t1 -0.0012 0.0033| -0.0012| -0.0003 0.0009 0.0012| -0.0008| -0.0005| -0.0035 0.0017 | -0.0047° 0.0004| -0.0017 0.0006
t -0.0023 | -0.0022| -0.0011| -0.0024| -0.0015| -0.0003| -0.0090| -0.0014| -0.0131 0.0029 | -0.0051° 0.0000| -0.0022 0.0014
t+1 0.0006 0.0013 0.0016| -0.0002 0.0015 0.0022| -0.0056 0.0029 0.0012| -0.0007 0.0009 | 0.0030"| 0.0048° 0.0014
t+2 -0.0018" 0.0017| -0.0006| -0.0011 0.0048 0.0009 0.0085| -0.0009 0.0089 0.0015 0.0012 0.0004 0.0000 | -0.0004
t+3 -0.0004 | -0.0024| -0.0003| -0.0010 0.0041| -0.0022| -0.0023| -0.0008 0.0206 | -0.0027 0.0039 0.0009 | -0.0005 0.0005
t+4 0.0006| -0.0012| -0.0010| -0.0007| -0.0002| -0.0023 0.0059| -0.0008 0.0118| -0.0017| -0.0015 0.0010| -0.0009 0.0008
t+5 -0.0001 0.0004 | -0.0045°| -0.0003| -0.0033 0.0014 0.0011 0.0030°| -0.0018 0.0018 | -0.0047¢ 0.0001| -0.0022| -0.0007
t+6 -0.0001 0.0011 0.0015| -0.0021 0.0004 0.0010 0.0025 0.0003 0.0002| -0.0015 0.0021 0.0018° 0.0018| -0.0018
t+7 0.0005 | 0.0047° 0.0055| -0.0029| -0.0001 0.0009| -0.0004| -0.0011 0.0140| -0.0035° 0.0032 0.0016| -0.0012 0.0020
t+8 -0.0010 0.0029 0.0012 0.0019| -0.0008 0.0010 0.0045 0.0008| -0.0128| -0.0011 0.0005| 0.0022° 0.0016 0.0019
t+9 0.0000 0.0019 0.0009| -0.0005| -0.0017 0.0002 | -0.0012| -0.0004| 0.0204"| -0.0027° 0.0016 | -0.0001| -0.0057°| -0.0010
t+10 -0.0010 | -0.0006 0.0013 0.0010 0.0017| -0.0016 0.0036| -0.0015| -0.0023 0.0032| -0.0046 0.0002| -0.0004 0.0003

a= %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

b= %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1

c= %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
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Tablo 3’te elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin not
acikladig1 glin (t) ortalama anormal getiriler tiim sektdr endekslerinde negatif veya istatistiksel
olarak sifira esit oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yirmi giinliik olay penceresine (t _jp, t 9, ..., t .1, 0, t 1, ..., t o, t 1) bakildiginda, sektor
endekslerine ait ortalama anormal getirileri ayr1 ayr1 yorumlamak gerekirse;

BIST Banka endeksinde not aciklama sonrasi ikinci giinde, BIST Bilisim endeksinde not
aciklama sonrasi yedinci giinde, BIST Elektrik endeksinde not agiklama sonrasi besinci gilinde,
BIST iletisim endeksinde not agiklama éncesi iiciincii giinde, BIST Kurumsal Yonetim endeksinde
not agiklama oncesi dordiincii ve not agiklama sonrasi besinci glinde, BIST Metal Ana endeksinde
not aciklama Oncesi ikinci ve not agiklama sonrasi yedinci ve dokuzuncu giinde, BIST Spor
endeksinde not agiklama giinii, not agiklama Oncesi birinci, li¢lincli ve dordiincii giinde, not
aciklama sonrasi ise besinci giinde, BIST Tas Toprak endeksinde not agiklama &ncesi sekizinci
giinde ve not acgiklama sonrasi birinci, altinci ve sekizinci giinde ve BIST Ulagtirma endeksinde not
aciklama sonrasi ise birinci ve dokuzuncu giinde anormal getiriler elde edildigi tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan endekslerden BIST Gida igecek, BIST Kimya Petrol Plastik,
BIST Kobi Sanayi ve BIST Sinai endekslerinde ele alinan olay penceresi icerisinde anormal getiri
olusmadig1 elde edilen sonuglarin Borsa Istanbul 100 endeksi ile ayni getiriye sahip olduklar:
seklinde yorumlanabilir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklama 6ncesi ve sonrasi donemine ait 20 giinliik
ortalama anormal getiriler Grafik 1’de yer almaktadir. Kiimiilatif anormal getirilere ait sonuglar
Tablo 4’te verilmistir.

Grafik 1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Aciklamalarinin Sektorel
Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo 4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Ac¢iklamalarinin Sektorel Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirisi

Giinler | XBANK | XBLSM | XELKT XGIDA XILTM | XKMYA | XKOBI | XKURY | XMADN | XMANA | XSPOR XTAST XULAS XUSIN
t-10 -0.0014 -0.0033 0.0010 -0.0007 -0.0004 0.0011 0.0033 0.0001 0.0073 0.0000 0.0002 -0.0012 0.0015 0.0012
t-9 -0.0027 -0.0009 -0.0012 -0.0005 -0.0023 0.0019 0.0070* 0.0003 0.0087 -0.0013 0.0050 -0.0006 0.0042 -0.0027
t-8 -0.0042° 0.0015 -0.0024 0.0008 -0.0008 0.0020 0.0077° 0.0013 0.0009 0.0004 0.0067 0.0013 0.0051 0.0010
t-7 -0.0053° 0.0006 -0.0003 0.0022 -0.0021 0.0006 0.0104° 0.0008 0.0015 -0.0010 0.0113¢ 0.0025 0.0055 0.0065°
t-6 -0.0062? 0.0007 -0.0013 0.0048 -0.0001 0.0005 0.0138° 0.0011 0.0010 -0.0001 0.0115¢ 0.0022 0.0074 0.0062°
t-5 -0.0065° 0.0004 -0.0034 0.0038 0.0008 0.0020 0.0166" 0.0026 0.0013 0.0011 0.0103 0.0036 0.0121° 0.0069°
t-4 -0.0075° -0.0012 -0.0023 0.0034 -0.0007 0.0024 0.0176" 0.0041 0.0051 0.0022 0.0061 0.0030 0.0141°¢ 0.0074"
t-3 -0.0083° -0.0017 -0.0043 0.0037 0.0035 0.0037 0.0148° 0.0037 0.0072 0.0023 0.0015 0.0044 0.0176" 0.0083"
t-2 -0.0087° -0.0007 -0.0064 0.0024 0.0023 0.0031 0.0121 0.0042 0.0034 0.0088 0.0024 0.0044 0.0151° 0.0086"
t-1 -0.0100° 0.0025 -0.0076 0.0021 0.0032 0.0043 0.0113 0.0037 -0.0001 0.0106° -0.0022 0.0048 0.0134 0.0092°
t -0.0123° 0.0004 -0.0087 -0.0004 0.0017 0.0040 0.0023 0.0023 -0.0132 0.0135° -0.0074 0.0048 0.0112 0.0106°
t+1 -0.0116° 0.0017 -0.0071 -0.0006 0.0032 0.0062 -0.0032 0.0052 -0.0120 0.0128° -0.0065 0.0079¢ 0.0160° 0.0120°
t+2 -0.0134° 0.0034 -0.0077 -0.0017 0.0080 0.0070 0.0053 0.0043 -0.0031 0.0143° -0.0053 0.0082° 0.0160° 0.0115°
t+3 -0.0139° 0.0011 -0.0079 -0.0028 0.0121 0.0048 0.0029 0.0035 0.0175 0.0117¢ -0.0014 0.0091° 0.0155 0.0120°
t+4 -0.0132° -0.0001 -0.0089 -0.0034 0.0119 0.0026 0.0089 0.0027 0.0293 0.0099 -0.0028 0.0101° 0.0146 0.0128"
t+5 -0.0134° 0.0003 -0.0135 -0.0037 0.0086 0.0040 0.0099 0.0056 0.0275 0.0117 -0.0075 0.0102° 0.0124 0.0121°
t+6 -0.0135° 0.0014 -0.0120 -0.0058 0.0090 0.0050 0.0125 0.0060 0.0277 0.0102 -0.0054 0.0120° 0.0143 0.0103°
t+7 -0.0129° 0.0062 -0.0065 -0.0087 0.0089 0.0058 0.0121 0.0049 0.0416 0.0067 -0.0021 0.0137° 0.0130 0.0123°
t+8 -0.0139° 0.0090 -0.0053 -0.0068 0.0081 0.0069 0.0166 0.0056 0.0288 0.0057 -0.0016 0.0158° 0.0146 0.0143°
t+9 -0.0139° 0.0109 -0.0044 -0.0073 0.0064 0.0070 0.0154 0.0052 0.0492 0.0029 -0.0001 0.0158° 0.0089 0.0133°
t+10 -0.0149° 0.0103 -0.0031 -0.0063 0.0081 0.0055 0.0190 0.0037 0.0469 0.0061 -0.0047 0.0159° 0.0085 0.0136°
(-10+1) -0.0116" 0.0017 -0.0071 -0.0006 0.0032 0.0062 -0.0032 0.0052 -0.0120 0.0128° -0.0065 0.0079¢ 0.0160° 0.0120°
(-10+3) -0.0139° 0.0011 -0.0079 -0.0028 0.0121 0.0048 0.0029 0.0035 0.0175 0.0117° -0.0014 0.0091° 0.0155 0.0120"
(-10+5) -0.0134° 0.0003 -0.0135 -0.0037 0.0086 0.0040 0.0099 0.0056 0.0275 0.0117 -0.0075 0.0102° 0.0124 0.0121°
(-5+1) -0.0054 0.0010 -0.0058 -0.0055 0.0033 0.0057 -0.0171 0.0041 -0.0130 0.0129° -0.0180° 0.0057¢ 0.0086 0.0058*
(-5+3) -0.0076° 0.0003 -0.0067 -0.0076 0.0122 0.0044 -0.0109 0.0024 0.0165 0.0118° -0.0128° 0.0069° 0.0081 0.0058*
(-5+5) -0.0071 -0.0004 -0.0122 -0.0086 0.0087 0.0035 -0.0039 0.0046 0.0264 0.0118° -0.0190° 0.0080° 0.0050 0.0059°
(-5+10) -0.0087° 0.0096 -0.0018 -0.0112 0.0082 0.0050 0.0052 0.0026 0.0459 0.0062 -0.0161°¢ 0.0137° 0.0011 0.0073°
(-3+1) -0.0041 0.0029 -0.0048 -0.0040 0.0039 0.0038 -0.0208° 0.0011 -0.0172 0.0106° -0.0126° 0.0048° 0.0019 0.0046"
(-3+3) -0.0063° 0.0023 -0.0057 -0.0061 0.0129 0.0024 -0.0146 -0.0007 0.0124 0.0094° -0.0074 0.0061° 0.0014 0.0046"
(-3+5) -0.0058 0.0015 -0.0112 -0.0071 0.0094 0.0016 -0.0076 0.0015 0.0223 0.0094¢ -0.0136° 0.0071° -0.0017 0.0047¢
(-3+10) -0.0074 0.0116 -0.0009 -0.0097 0.0089 0.0031 0.0014 -0.0004 0.0418 0.0039 -0.0107 0.0129° -0.0056 0.0062°
(-1+1) -0.0029 0.0024 -0.0007 -0.0030 0.0009 0.0031 -0.0154° 0.0011 -0.0154 0.0040 -0.0089° 0.0035°¢ 0.0009 0.0034°
(-1+3) -0.0051 0.0018 -0.0015 -0.0052 0.0098 0.0017 -0.0092 -0.0007 0.0141 0.0028 -0.0038 0.0048° 0.0004 0.0034°
(-1+5) -0.0046 0.0010 -0.0071 -0.0061 0.0063 0.0009 -0.0022 0.0015 0.0241 0.0028 -0.0100 0.0058° -0.0027 0.0035
(-1+10) -0.0062 0.0111 0.0033 -0.0087 0.0058 0.0024 0.0068 -0.0004 0.0435 -0.0027 -0.0071 0.0116° -0.0066 0.0050¢
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Tablo 4’te elde edilen sonuclar degerlendirildiginde, arastirma konusu BIST Bilisim, BIST
Elektrik, BIST Gida Icecek, BIST Iletisim, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Kurumsal Yonetim
ve BIST Madencilik endekslerine ait istatistiksel olarak anlamli sonug elde edilememistir.

BIST Banka endeksi 20 giinliik olay penceresinde negatif getiri saglamigtir. A¢iklamanin
yapildig1 giinden sonraki 10. islem giinlinde kiimiilatif anormal getiri -%1.49 olarak hesaplanmistir.

BIST Kobi Sanayi endeksine bakildiginda agiklamanin yapildig: tarihten 6nceki tigiincii giin
ile agiklamadan sonraki birinci giin arasindaki getirisi -%2.08 olarak bulunmustur. Ayrica, not
aciklamasimndan onceki birinci ve not agiklama sonrasi birinci glin arasindaki getiri de -%1.54
oldugu tespit edilmistir.

BIST Metal Ana endeksi i¢in sonuglar incelendiginde, agiklamanin yapildig1 giinden sonraki
ticiincil islem giiniinde %1.17 pozitif getiri saglandig1 goriilmektedir.

BIST Spor endeksi i¢in sonuglara bakildiginda (-5 +1), (-5 +3), (-5 +5), (-5 +10), (-3 +1) ve
(-3+5) olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getiriler sirasiyla -%1.80, -%1.28, -%1.90, -%1.61,
-%1.26, -%1.36 olarak bulunmustur.

BIST Tas Toprak endeksi sonuglar1 degerlendirildiginde kiimiilatif anormal getirilerin pozitif
oldugu goriilmektedir. En yiiksek getirinin (t+10) zamaninda gerceklestigi ve getiri oraninin %1.59
olarak hesaplanmigtir. BIST Ulastirma endeksine ait sonuglara bakildiginda da getirilerin pozitif
yonde oldugu goriilmektedir. En yiiksek getiri (t-3) zamaninda gergeklesmistir. Elde edilen getiri
orant %1.76 olarak hesaplanmustir.

BIST Sinai endeksine bakildiginda kiimiilatif anormal getirilerin pozitif oldugu ve en yiiksek
getiri oraninin %1.43 oldugu tespit edilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarinin sirketlere gore karsilastirilmasi
sonucunda, not agiklama tarihi Oncesi ve sonrasi kiimiilatif anormal getiri sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler

Giinler XBANK XBLSM XELKT XGIDA XILTM
Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's | S&P
t-10 -0.0035°|  -0.0020 0.0004 | -0.0001 0.0000 | -0.0075°| -0.0004| -0.0016 0.0037 0.0002 0.0028 -0.0036 0.0005 0.0001 | -0.0012
t-9 -0.0040 | -0.0036 -0.0012 0.0006 0.0024 -0.0040 | -0.0065 -0.0034 0.0040 0.0014 0.0020 | -0.0034 0.0015 -0.0028 | -0.0045
t-8 -0.0040 |  -0.0045 -0.0040 0.0003 0.0000 0.0032 -0.0016 | -0.0087° 0.0011 -0.0010 0.0039 0.0001 0.0057 -0.0114 | 0.0015
t-7 -0.0036 | -0.0070° -0.0054| -0.0030 | -0.0013 0.0043 0.0017 -0.0104 0.0046 -0.0014 0.0047 0.0032 0.0038 -0.0131 | 0.0009
t-6 -0.0038 | -0.0090° -0.0061 -0.0032 -0.0034 0.0060| -0.0020 | -0.0094 0.0043 -0.0004 0.0142 0.0027 0.0042 -0.0106 | 0.0036
t-5 -0.0048 -0.0066 -0.0076 -0.0029 -0.0040 0.0054 0.0001 -0.0065 -0.0040 0.0029 0.0057 0.0031 0.0024| -0.0131| 0.0084
t-4 -0.0051 -0.0062 | -0.0100°| -0.0063°| -0.0038 0.0038 0.0029 | -0.0032 -0.0053 0.0065 0.0031 0.0013 0.0042 | -0.0175"| 0.0064
t-3 -0.0077 -0.0048 | -0.0110°| -0.0058 -0.0021 0.0012 0.0017| -0.0041 -0.0087 0.0054 0.0001 0.0048 0.0047 -0.0108 | 0.0116
t-2 -0.0077 -0.0064 | -0.0109°| -0.0058 -0.0005 0.0026 0.0009 | -0.0067 -0.0114 0.0049 0.0019 0.0009 0.0008 -0.0090 | 0.0104
t-1 -0.0080 | -0.0078 | -0.0127°| -0.0074 0.0055 0.0073 0.0014 | -0.0063 -0.0148 0.0069 0.0011 -0.0008 0.0032 -0.0145| 0.0143
t -0.0070 | -0.0109| -0.0166°| -0.0114° 0.0068 0.0043 -0.0019| -0.0027 -0.0172 0.0068 -0.0022 -0.0043 0.0003 -0.0088 | 0.0092
t+1 -0.0066 | -0.0154 -0.0126 | -0.0104° 0.0077 0.0061 -0.0035 0.0041 -0.0166 0.0080 0.0001 -0.0071 -0.0023 0.0007 | 0.0084
t+2 -0.0064 | -0.0206° -0.0136 | -0.0084 0.0076 0.0087 -0.0071 0.0078 -0.0177 0.0022 -0.0024 |  -0.0042 0.0049 0.0104| 0.0086
t+3 -0.0061 | -0.0205° -0.0149 -0.0083 0.0041 0.0054| -0.0031 0.0086 | -0.0217° -0.0033 -0.0029 |  -0.0024 0.0108 0.0139| 0.0119
t+4 -0.0025 | -0.0196° -0.0164 | -0.0134 0.0033 0.0066 | -0.0063 0.0060 -0.0202 -0.0077 -0.0010 |  -0.0019 0.0065 0.0106 | 0.0163
t+5 -0.0035| -0.0180° -0.0170 | -0.0123 0.0100 0.0026 | -0.0121 0.0049 -0.0260 -0.0031 -0.0055 -0.0030 0.0014 0.0142| 0.0100
t+6 -0.0058 | -0.0165° -0.0167 -0.0116 0.0118 0.0036| -0.0069 0.0106 -0.0298 -0.0012 -0.0113 -0.0057 0.0093 0.0154 | 0.0049
t+7 -0.0061 | -0.0179° -0.0144 |  -0.0069 0.0119 0.0113 0.0009 0.0127 -0.0237 -0.0004 | -0.0116| -0.0128 0.0130 0.0220 | -0.0020
t+8 -0.0062 | -0.0195° -0.0156 |  -0.0027 0.0133 0.0142 -0.0009 0.0133 -0.0200 0.0053 -0.0111 -0.0127 0.0095 0.0151| 0.0028
t+9 -0.0046 | -0.0187° -0.0171 0.0009 0.0154 0.0148 -0.0012 0.0155 -0.0191 0.0059 -0.0168 -0.0107 0.0066 0.0094 | 0.0044
t+10 -0.0071 | -0.0185° -0.0179 -0.0022 0.0150 0.0158 -0.0006 0.0190 -0.0188 0.0135 -0.0183 -0.0128 0.0077 0.0115| 0.0063
(-10 +1) -0.0066 | -0.0154 -0.0126 | -0.0104° 0.0077 0.0061 -0.0035 0.0041 -0.0166 0.0080 0.0001 -0.0071 -0.0023 0.0007 | 0.0084
(-10 +3) -0.0061 | -0.0205° -0.0149 -0.0083 0.0041 0.0054| -0.0031 0.0086 -0.0217 -0.0033 -0.0029 |  -0.0024 0.0108 0.0139| 0.0119
(-10 +5) -0.0035| -0.0180° -0.0170 | -0.0123 0.0100 0.0026 | -0.0121 0.0049 -0.0260 -0.0031 -0.0055 -0.0030 0.0014 0.0142| 0.0100
(-5 +1) -0.0028 -0.0064 -0.0065 -0.0073 0.0112 0.0001 -0.0016 0.0135| -0.0208° 0.0084 | -0.0141 -0.0099 -0.0065 0.0112| 0.0048
(-5+3) -0.0024 | -0.0115 -0.0087 -0.0051 0.0076 -0.0005 -0.0011 0.0181| -0.0260° -0.0028 -0.0171 -0.0051 0.0066 0.0245| 0.0083
(-5+5) 0.0003 -0.0090 -0.0109 -0.0091 0.0135 -0.0033 -0.0101 0.0144| -0.0302° -0.0027 -0.0197 | -0.0058 -0.0028 0.0247 | 0.0064
(-5 +10) -0.0033 -0.0095 -0.0117 0.0010 0.0184 0.0099 0.0014 0.0284 -0.0230 0.0139| -0.0325 -0.0156 0.0035 0.0220| 0.0027
(-3+1) -0.0015 | -0.0092°| -0.0027 -0.0042 0.0115 0.0023 -0.0064 0.0073 -0.0112 0.0015 -0.0030 |  -0.0085 -0.0065 0.0182| 0.0020
(-3+3) 0.0010 | -0.0143"| -0.0049 -0.0020 0.0079 0.0016| -0.0060 0.0118 | -0.0164° -0.0097 -0.0060 |  -0.0037 0.0066 0.0314°| 0.0055
(-3 +5) 0.0016| -0.0118"| -0.0071 -0.0060 0.0138 -0.0012 -0.0150 0.0082 -0.0206 -0.0096 | -0.0086| -0.0044| -0.0028 0.0317°| 0.0036
(-3 +10) -0.0020 | -0.0123°| -0.0079 0.0040 0.0187 0.0121 -0.0035 0.0222 -0.0134 0.0070 | -0.0214 | -0.0142° 0.0035 0.0290° | -0.0001
(-1+1) 0.0011 | -0.0090¢ -0.0017 -0.0046 0.0083 0.0035 -0.0044 0.0107 -0.0052 0.0030 | -0.0018 -0.0081 -0.0031 0.0096 | -0.0019
(-1+3) 0.0015| -0.0141°| -0.0040 | -0.0025 0.0047 0.0029 | -0.0040 0.0153 -0.0104 -0.0082 -0.0048 -0.0033 0.0100 0.0229 | 0.0015
(-1+5) 0.0042 | -0.0117° -0.0061 -0.0065 0.0106 0.0001 -0.0130 0.0116 -0.0146 -0.0080| -0.0074 | -0.0040 0.0006 0.0231 | -0.0004
(-1 +10) 0.0006 | -0.0121° -0.0070 0.0036 0.0155 0.0133 -0.0015 0.0257 -0.0074 0.0086 -0.0202 -0.0138 0.0070 0.0204 | -0.0041
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Tablo 5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler (devami)

Giinler XKMYA XKOBI XKURY XMADN XMANA
Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P
t-10 0.0019 0.0014 0.0003 0.0046 -0.0003 0.0065¢ 0.0041 0.0010 | -0.0028° -0.0018 0.0177 0.0017 0.0008 -0.0046 0.0024
t-9 0.0010 0.0044 0.0008 0.0079 0.0055 0.0081° 0.0051 0.0012 -0.0029 -0.0001 0.0115 0.0093 -0.0004 -0.0057 0.0009
t-8 0.0016 0.0032 0.0015 0.0117 0.0045 0.0094° 0.0078 -0.0014 -0.0001 -0.0118 0.0042 0.0024 -0.0035 0.0017 0.0021
t-7 0.0007 0.0043 -0.0018 0.0098° 0.0098 0.0111° 0.0091 0.0003 -0.0032 -0.0125 0.0137 -0.0041 -0.0019 -0.0050 0.0021
t-6 0.0000 0.0050 -0.0021 0.0127 0.0148 0.0133° 0.0095 0.0004 -0.0029 -0.0266 0.0169 -0.0030 -0.0020 -0.0022 0.0024
t-5 -0.0021 0.0071 0.0015 0.0174° 0.0151 0.0178° 0.0093 0.0005 0.0006 | -0.0549° 0.0314 -0.0051 0.0021 0.0014 0.0003
t-4 -0.0007 0.0071 0.0015 0.0260° 0.0104 0.0214* 0.0114 0.0015 0.0023 -0.0624 0.0550 -0.0139 -0.0021 0.0057 0.0029
t-3 0.0021 0.0058 0.0036 0.0277 0.0023 0.0221° 0.0074 0.0030 0.0023 -0.0437 0.0615| -0.0211° -0.0002 0.0001 0.0054
t-2 0.0032 0.0054 0.0016 0.0373 0.0021 0.0121 0.0097 0.0037¢ 0.0015 -0.0048 0.0493 -0.0322 0.0064 0.0088 0.0105
t-1 0.0070 0.0061 0.0013 0.0339 -0.0005 0.0141 0.0063 0.0027 0.0031 -0.0273 0.0585 -0.0398 0.0039 0.0135 0.0131
t 0.0051 0.0082 0.0006 0.0230 -0.0121 0.0084 0.0033 0.0029 0.0013 -0.0337 0.0281 -0.0408 0.0035 0.0214° 0.0152
t+1 0.0093 0.0104 0.0014 0.0158 -0.0118 -0.0023 0.0030 0.0036 0.0076 -0.0330 0.0284 -0.0387 0.0002 0.0172 0.0185°¢
t+2 0.0091 0.0147 0.0009 0.0260° -0.0016 0.0039 0.0018 0.0038 0.0060 -0.0256 0.0322 -0.0249 0.0015 0.0218° 0.0183
t+3 0.0068 0.0154 -0.0031 0.0211 -0.0071 0.0057 0.0051 0.0038 0.0023 0.0670 0.0388 -0.0167 -0.0038 0.0173 0.0185
t+4 0.0040 0.0097 -0.0028 0.0307 -0.0066 0.0156 0.0033 0.0023 0.0025 0.1280 0.0551 -0.0252 -0.0078 0.0166 0.0176
t+5 0.0051 0.0098 -0.0004 0.0306 -0.0021 0.0137 0.0100 0.0026 0.0056 0.1049 0.0759 -0.0387 -0.0079 0.0174 0.0212°
t+6 0.0079 0.0101 -0.0002 0.0448" -0.0030 0.0150 0.0116 0.0027 0.0055 0.1152 0.0749 -0.0409 -0.0117 0.0163 0.0210
t+7 0.0092 0.0104 0.0007 0.0495¢ -0.0063 0.0155 0.0090 0.0040 0.0032 0.1624 0.0731 -0.0249 -0.0174 0.0143 0.0180
t+8 0.0081 0.0146 0.0012 0.0464 0.0043 0.0169 0.0078 0.0048 0.0052 0.1370 0.0676 | -0.0396° -0.0184 0.0161 0.0152
t+9 0.0064 0.0167 0.0014 0.0450° 0.0081 0.0109 0.0096 0.0049 0.0031 0.1629 0.0809 -0.0152 | -0.0217° 0.0147 0.0120
t+10 0.0056 0.0168 -0.0017 0.0480 0.0115 0.0148 0.0097 0.0045 -0.0001 0.1720 0.0717 -0.0154 | -0.0200° 0.0142 0.0184
(-10 +1) 0.0093 0.0104 0.0014 0.0158 -0.0118 -0.0023 0.0030 0.0036 0.0076 -0.0330 0.0284 -0.0387 0.0002 0.0172 0.0185
(-10 +3) 0.0068 0.0154 -0.0031 0.0211 -0.0071 0.0057 0.0051 0.0038 0.0023 0.0670 0.0388 -0.0167 -0.0038 0.0173 0.0185°
(-10 +5) 0.0051 0.0098 -0.0004 0.0306 -0.0021 0.0137 0.0100 0.0026 0.0056 0.1049 0.0759 -0.0387 -0.0079 0.0174 0.0212°
(-5+1) 0.0093 0.0054 0.0035 0.0031 | -0.0266° -0.0156 -0.0065 0.0032 0.0106 -0.0064 0.0115 -0.0357 0.0022 0.0194 0.0160
(-5+3) 0.0068 0.0104 -0.0010 0.0084° -0.0219 -0.0076 -0.0045 0.0035 0.0052 0.0936 0.0219 -0.0137 -0.0018 0.0196° 0.0160°
(-5 +5) 0.0051 0.0048 0.0017 0.0179 -0.0169 0.0004 0.0004 0.0023 0.0086 0.1315 0.0590 -0.0357 -0.0060 0.0197 0.0188
(-5 +10) 0.0055 0.0118 0.0004 0.0354 -0.0033 0.0015 0.0001 0.0041 0.0028 0.1986 0.0548 -0.0124 | -0.0181° 0.0165 0.0160
(-3+1) 0.0100 0.0033 -0.0001 -0.0101| -0.0222° -0.0237 | -0.0083° 0.0021 0.0054 0.0294 -0.0266 -0.0248 0.0023 0.0115 0.0155°
(-3+3) 0.0075 0.0083 -0.0046 -0.0048 -0.0175 -0.0157 -0.0063 0.0024 0.0000 0.1294 -0.0162 -0.0028 -0.0017 0.0116 0.0155°
(-3 +5) 0.0058 0.0027 -0.0019 0.0047 -0.0125 -0.0077 -0.0014 0.0012 0.0034 0.1673 0.0208 -0.0248 -0.0059 0.0117 0.0182°
(-3 +10) 0.0062 0.0097 -0.0032 0.0221 0.0011 -0.0066 -0.0017 0.0030 -0.0024 0.2344 0.0166 -0.0015| -0.0180° 0.0085 0.0155
(-1+1) 0.0062 0.0050 -0.0002 -0.0214 -0.0139 -0.0145 -0.0067 -0.0001 0.0061 -0.0282 -0.0209 -0.0065 -0.0062 0.0084 0.0080
(-1+3) 0.0037 0.0100 -0.0047 -0.0161 -0.0092 -0.0065 -0.0046 0.0001 0.0008 0.0718 -0.0105 0.0155| -0.0102° 0.0085 0.0080
(-1 +5) 0.0019 0.0044 -0.0020 -0.0066 -0.0042 0.0015 0.0003 -0.0010 0.0041 0.1097 0.0265 -0.0065 | -0.0144° 0.0086 0.0107
(-1 +10) 0.0024 0.0114 -0.0033 0.0108 0.0095 0.0026 0.0000 0.0008 -0.0016 0.1767 0.0223 0.0167| -0.0265" 0.0054 0.0080
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Tablo 5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler (devami)

Giinler XSPOR XTAST XULAS XUSIN
Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P
t-10 -0.0006 0.0083 -0.0056° 0.0023 -0.0008 -0.0040 0.0015 0.0040 0.0000 0.0037 0.0006 0.0001
t-9 0.0006 0.0187 -0.0028 0.0018 0.0003 -0.0031 0.0063 0.0023 0.0039 -0.0017 0.0027 -0.0063
t-8 -0.0003 0.0159 0.0043 0.0010 0.0022 0.0009 0.0087 0.0014 0.0050 0.0013 -0.0094 0.0065
t-7 0.0063 0.0161 0.0110 0.0002 0.0048 0.0027 0.0072 0.0007 0.0074 0.0016 0.0095 0.0078°
t-6 0.0046 0.0245 0.0062 0.0023 0.0032 0.0015 0.0110 -0.0009 0.0101 0.0027 0.0099 0.0063°
t-5 0.0102 0.0236 -0.0001 0.0035 0.0041 0.0032 0.0205° 0.0070 0.0097 0.0029 0.0082 0.0086"
t-4 0.0088 0.0204 -0.0075 0.0017 0.0053 0.0026 0.0140 0.0117 0.0157 0.0036 0.0080 0.0092°
t-3 0.0047 0.0160 -0.0123 0.0025 0.0066 0.0044 0.0152 0.0181 0.0188 0.0057 0.0087 0.0096°
t-2 0.0013 0.0193 -0.0103 0.0028 0.0070 0.0038 0.0107 0.0167 0.0171 0.0057 0.0092 0.0099°
t-1 -0.0048 0.0170 -0.0158 0.0029 0.0097 0.0030 0.0117 0.0110 0.0160 0.0057 0.0103 0.0106°
t -0.0124 0.0099 -0.0175 0.0016 0.0112 0.0031 0.0113 0.0136 0.0096 0.0080° 0.0119 0.0113°
t+1 -0.0126 0.0099 -0.0152 0.0032 0.0140 0.0074 0.0153 0.0154 0.0168 0.0083¢ 0.0158° 0.0120°
t+2 -0.0128 0.0151 -0.0161 -0.0002 0.0152 0.0099 0.0119 0.0166 0.0183 0.0047 0.0182° 0.0119°
t+3 -0.0176 0.0246 -0.0102 -0.0009 0.0169° 0.0115 0.0060 0.0202 0.0188 0.0056 0.0157° 0.0138"
t+4 -0.0260 0.0264 -0.0092 -0.0016 0.0174° 0.0139° -0.0070 0.0209 0.0250 0.0041 0.0149° 0.0169"
t+5 -0.0316° 0.0241 -0.0151 -0.0022 0.0177° 0.0145° -0.0116 0.0202 0.0236 0.0046 0.0142° 0.0154°
t+6 -0.0334° 0.0321 -0.0148 -0.0007 0.0212° 0.0154° -0.0102 0.0259 0.0232 0.0065 0.0172° 0.0089
t+7 -0.0245 0.0287 -0.0104 0.0013 0.0202° 0.0185° -0.0111 0.0185 0.0257 0.0065 0.0165° 0.0135°
t+8 -0.0275 0.0245 -0.0036 0.0035 0.0229° 0.0204° 0.0023 0.0156 0.0221 0.0067 0.0176° 0.0169°
t+9 -0.0152 0.0235 -0.0077 0.0021 0.0236° 0.0208° -0.0079 0.0114 0.0186 0.0068 0.0163¢ 0.0154°
t+10 -0.0147 0.0217 -0.0183 0.0024 0.0242° 0.0206° -0.0068 0.0118 0.0167 0.0076 0.0169° 0.0153°
(-10+1) -0.0126 0.0099 -0.0152 0.0032 0.0140 0.0074 0.0153 0.0154 0.0168 0.0083° 0.0158° 0.0120°
(-10+3) -0.0176 0.0246 -0.0102 -0.0009 0.0169° 0.0115 0.0060 0.0202 0.0188 0.0056 0.0157° 0.0138"
(-10+5) -0.0316° 0.0241 -0.0151 -0.0022 0.0177° 0.0145° -0.0116 0.0202 0.0236 0.0046 0.0142° 0.0154°
(-5+1) -0.0171°¢ -0.0146 -0.0214° 0.0008 0.0109 0.0059 0.0043 0.0162 0.0067 0.0057° 0.0060 0.0057
(-5+3) -0.0222° 0.0001 -0.0164° -0.0032 0.0137° 0.0100 -0.0050 0.0211 0.0087 0.0029 0.0058 0.0074°
(-5+5) -0.0362° -0.0004 -0.0213° -0.0045 0.0145° 0.0130° -0.0226 0.0211 0.0135 0.0020 0.0043 0.0091°
(-5+10) -0.0193 -0.0028 -0.0245° 0.0001 0.0210° 0.0191° -0.0178 0.0127 0.0065 0.0049 0.0071 0.0089°
(-3+1) -0.0213° -0.0105 -0.0077 0.0014 0.0087° 0.0048 0.0013 0.0037 0.0011 0.0047 0.0078" 0.0028
(-3+3) -0.0264° 0.0042 -0.0028 -0.0026 0.0116" 0.0089° -0.0080 0.0085 0.0031 0.0020 0.0076" 0.0045
(-3+5) -0.0404° 0.0036 -0.0077 -0.0039 0.0124° 0.0119° -0.0256" 0.0085 0.0079 0.0010 0.0062 0.0062
(-3+10) -0.0235 0.0012 -0.0109 0.0007 0.0189" 0.0180° -0.0208 0.0001 0.0009 0.0040 0.0089 0.0060
(-1+1) -0.0138° -0.0094 -0.0050 0.0003 0.0071 0.0036 0.0046 -0.0013 -0.0003 0.0026 0.0067° 0.0021
(-1+3) -0.0189° 0.0053 0.0000 -0.0037 0.0099° 0.0077° -0.0046 0.0035 0.0017 -0.0001 0.0065" 0.0038
(-1+5) -0.0329° 0.0048 -0.0049 -0.0051 0.0107° 0.0107° -0.0223° 0.0036 0.0065 -0.0011 0.0050 0.0055
(-1+10) -0.0160 0.0024 -0.0081 -0.0004 0.0173° 0.0167° -0.0174 -0.0048 -0.0004 0.0019 0.0077 0.0053
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Tablo 5’te goriilecegi lizere, kredi derecelendirme kuruluslarinin notlamalari sonucu kiimiilatif
anormal getiri ortalamalarinin hem sektorel endeks hem de kredi derecelendirme kuruluslari agisindan
kargilagtirilmasi yer almaktadir.

Tablo 5 incelendiginde, en yiiksek pozitif kiimiilatif anormal getirinin %4.95 ile BIST Kobi Sanayi
endeksinde Fitch sirketinin not agiklamasindan (t+7) zaman penceresinde gerceklestigi tespit edilmistir. En
diisiik getiri ise -%5.49 ile BIST Madencilik endeksinde Fitch sirketinin not aciklasinda ve (t-5) zaman
penceresinde gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.

SONUC

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin agiklamis oldugu kredi derecelendirme not
kararlar1 finansal piyasa aktorlerinin kararlarmi etkilemektedir. Gilinlimiizde 6zellikle gelismekte
olan iilkeler adina yapilan kredi derecelendirmelerinin ilgili {ilkelerin finansal piyasalarina olan
yatirimet ilgisine etkisini gdz ardi1 etmek miimkiin degildir. Ozellikle Tiirkiye finans piyasalarimnin
da gelismekte olan bir piyasa oldugu goz oOniline alindiginda, kredi derecelendirme kuruluglart
tarafindan yapilan derecelendirme notlarinin ilgili piyasalar1 ne derecede etkiledigi 6nemli bir soru
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu durumdan hareketle, caligmada 1992-2018 yillar1 arasinda diinyada taninirligi en yiiksek
ii¢ kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Moody’s ve Standart and Poor’s’un Tiirkiye icin kredi
notu aciklamalarimin 14 endeks tizerindeki etkisi incelenmistir.

Analiz sonuglarina bakildiginda kredi not agiklamalarindan etkilenmeyen endekslerde yer
almaktadir. Yapilan ¢alismada kredi not agiklamalarinin 6ncesi ve sonrast olmak iizere on giinliik
etki analiz edilmistir. Analiz kapsaminda ayrica kredi derecelendirme kuruluslar1 sektér endeksleri
acisindan karsilagtirilmistir. Genel olarak bakildiginda 14 endeksin yari yariya duyurulardan
etkilendigi sdylenebilir. Bu durumda not agiklamalarinin secilmis olan endeksler {lizerinde etkisi
oldugu ve bu etkinin kredi derecelendirme kuruluglar1 arasinda ¢ok farklilik gdstermedigi tespit
edilmistir.

Calisma bulgular1 gelismis iilke piyasalari {lizerine yapilan Dichev ve Piotroski (2001) ve
Bayar vd. (2013) calismalariyla, gelismekte olan iilke piyasalari iizerine yapilan Kaminsky ve
Schmukler (2002), Mateev (2012) ¢alismalariyla, bolgesel piyasalar iizerine yapilan Bissoondoval-
Bheenick vd. (2014) ve Hubler vd. (2014) calismalariyla, spesifik iilke {izerine yapilan Li vd.
(2004), Norden ve Weber (2004), Habib vd. (2016) calismalariyla, drneklemi daha genis olan
Martell (2005) calismasiyla, son olarak iilkemizde yapilan ve kredi derecelendirme kuruluslariin
not degerlendirmelerinin belirli alt sektorlere olan etkisini inceleyen Yildirim vd. (2018)
calismasiyla paralellik gostermektedir. Bu paralelliklerin yani1 sira calismamiz, Borsa Istanbul’da
yer alan sektor endekslerini daha genis kapsamda ele alarak ilgili literatiire katki sunmaya
caligmistir. Caligmamizda kullanilan sektor endeksleri ileriki ¢alismalara farkli iilke piyasalar i¢in
uygulama imkan1 vermektedir.
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