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KREDIi NOT DUYURULARININ PAY SENEDIi PIiYASALARI
UZERINE ETKIiSi: BORSA ISTANBUL UZERINE BiR
UYGULAMA

Erkan ALSU*

oz

Kredi Derecelendirme kuruluslarinin son zamanlarda tulke
ekonomileri Uizerine yapmis oldugu degerlendirmelere ait duyurularin
yabancit yatinmcilarin yatirinm kararlar1 Uzerinde etkisi oldugu
goruilmektedir. Gerek ulusal gerekse uluslararas: fonlarin pay senedi
piyasalarina yonlendirilmesi konusunda 6nem arz eden bu duyurularin
etkilerinin ortaya konulmasi piyasa etkinligi acisindan o6nem arz
etmektedir. Bu calismada wuluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi not duyurularinin pay senedi getirileri tizerindeki
anormal etkileri incelenmektedir. Calismada veri dénemi olarak 2001-
2018 tarih araliklar1 belirlenmistir. Calisma kapsaminda kullanilan
ginlik borsa endeksleri Uzerinden getiriler ve kapanis degerleri
hesaplanmis, sonuclara gére diinya acisindan énemli en ytksek ti¢ kredi
derecelendirme kurulusu Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’sun kredi
notu ac¢iklamalarinin pay senedi getirileri Uzerindeki etkileri ortaya
konulmustur. Calismada, kredi notu duyurularinin getiriler tizerindeki
etkisinin incelenmesinde Olay Calismas: (Event Study) yo6ntemi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Kredi  derecelendirme
kuruluslarinin gerceklestirmis oldugu not dustrtlmesi ve notun
degistirilmemesine (duraganlik) iliskin aciklamalarin 6zellikle Mali ve
Bankacilik gibi finansal sektérlerde etkisinin kisa vadede hissedildigi ve
bu iki sektorde gerceklesen bu iki aciklama tlrtintn negatif olarak
algilandig1 ve buna tepki olarak bu iki sektérde olumsuz olarak algilanan
aciklamalarin gerceklestigi tarihler civarinda negatif anormal getirilerin
olustugu belirlenmistir. Diger iki sektdér olan Sanayi ve Ticaret
sektorlerinde ise aciklamalarla bagdastirilabilecek herhangi bir bulguya
rastlanilmamistir. Ayrica notun yukseldigini ifade eden pozitif
aciklamalar neticesinde de herhangi bir sektérde bu aciklama turu ile
iliskilendirebilecegimiz bir bulguya rastlanilmamaistir.
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THE EFFECT OF CREDIT ANNOUNCEMENTS ON SHARE
STOCK MARKETS: A SECTORAL ANALYSIS ON BORSA
ISTANBUL

ABSTRACT

It is seen that the announcements made by the credit rating
agencies on the recent economies of the country have an impact on the
investment decisions of foreign investors. Revealing the effects of these
announcements, which are important for directing both national and
international funds to stock markets, is important for market efficiency.
In this study, the effect of credit rating announcements on stock markets
is analyzed by sector. In the study, 2001-2018 date ranges were
determined as the data period. The returns and closing values were
calculated over daily stock indexes used in the study and the effects of
the ratings of Fitch, Moody’s and Standart and Poors on the stock returns
were determined according to the results. In the study, Event Study
method was used to examine the effect of credit grade announcements
on returns. As a result of the study, the effect of the explanations
regarding the downgrading and not changing the ratings (stagnation)
made by credit rating agencies was felt in the short term especially in
financial sectors such as Financial and Banking and these two types of
disclosures realized in these two sectors were perceived as negative and
it has been determined that negative abnormal returns occur around the
dates of the explanations as perceived. In the Industry and Trade sectors,
did not find any findings that could be associated with the explanations.
In addition, as a result of the positive statements indicating that the grade
has increased, there is no finding that can be associated with this type of
disclosure in any sector.

STRUCTURED ABSTRACT

One of the main problems of developing countries is the lack of
efficiency of financial markets. The main economic indicators are
considered as important indicators for foreign direct investments.
Indicators such as interest rate, inflation rate and stock market depth in
the country are important for foreign investors about the investment
environment. Countries with capital markets developed have an
important power to attract foreign direct investments. It is seen that
foreign capital acts as direct investments and portfolio investments
worldwide. It is stated that foreign direct investments are longer-term
investments than portfolio investments. The fact that international
investing institutions have access to basic information about the country
they will invest in increases the flexibility of global capital mobility. The
purpose of this study is to examine whether the announcements made
by international credit rating agencies on the national economies have
abnormal effects on stock returns.
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There are many studies in the literature about the effects of credit
rating announcements announced by international credit rating agencies
on national economies. When these studies are examined, Dichev et al.
(2001) stated that upward rating updates are negatively associated with
stock prices and abnormal returns, but downward grade changes are
positively correlated with downward grade changes in stock prices.
Kaminksy and Schmukler (2002) stated that there is a positive
relationship with the stock and bond markets that are linked to the
country's credit ratings. Li et al. (2004) stated that the update of the
outlook updated by Standard & Poor’s and Moody’s is a negative
relationship with the stock market, but the relationship between grade
and outlook changes to stock prices is positive. Norden and Weber (2004)
stated that downward scoring and negative monitoring of markets
predicted the relationship between these scales and indices. Martell
(20095) stated that the credit ratings announced with Standard & Poor's
have a positive relationship with stock prices. Haan and Amtenbrink
(2011), Mateev (2012), Hubler et al. (2014) stated that the decisions of
credit rating agencies are important for their relationship with markets,
structural arrangements and supervision. Toraman and Yurtuk (2008)
stated that although the credit rating agencies define the rating as giving
an idea about the credibility of the borrower due to a specific financial
obligation or financial program, the grades given do not affect the
country, the firm and the investor.

Akkaya and Demireli (2010) stated that while credit institutions
take the highest turnover rates into account in the lending process,
financial structure ratios are the least important criteria. Hasbi (2012)
stated that negative credit ratings had many negative effects that would
lead to higher borrowing costs in countries' international financial
markets and deprivation of foreign direct investments.

It is expected that contribute to the existing literature in two ways.
First of all, this study examines the effect of positive and negative
announcements made by credit rating companies separately. Secondly,
the study reveals the effects of credit rating announcements made by
credit rating agencies on different sectors separately.

In this study, the most widely recognized three credit rating
agencies in the world, Fitch, Moody's and S & P's explanations which they
have made to Turkey, Industry Sector (XUSIN), Trade Sector (XTCRT),
Financial Sector, (XUMAL) and the Banking Sector (XBank ) indices and
it is aimed to determine whether the explanations made by these
institutions cause abnormal returns in the mentioned sector indices. In
this respect, Event Study Method was used to detect abnormal returns.
The Case Study Method is a frequently preferred method for detecting
abnormal returns especially in financial studies (Peterson, 1989: 36). It
was first used by Dolley in 1933 to reveal the effect of stock fragmentation
on stock (MacKinlay, 1997: 13).

On the day of the announcement of the ratings made by the credit
rating agencies, no statistically significant average abnormal returns
could be determined for all industry indices. However, for the few days
before and after the announcement, the Industrial and Trade indices
show significant abnormal returns of 10% significance and low amounts.
Accordingly, when the average abnormal returns calculated for the sector
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indices are analyzed, it is seen that the average abnormal returns related
to the Trade Sector, Financial Sector, and Banching sector show similar
fluctuations both before and after the disclosure period. Although the
industrial sector is similar to these sectors, it is observed that the yield
fluctuations realized are lower than other sectors.

No statistically significant cumulative average abnormal return
(CAAR) value was calculated for the sector indices determined in the
event windows opened before and after the disclosure. In this respect,
credit institutions in points upgrade determine the status of expressing
positive description sector which they have made to Turkey a serious
impact for causing the determined is not detected significant return any
abnormal has occurred due to releases that occur in these sectors. It is
seen that negative abnormal returns are calculated on day O, which
indicates the day that the credit institutions have made negative
statements. Negative abnormal returns calculated especially for the
Financial and Banking sector are noteworthy. In fact, the negative return
on the disclosure day in the financial sector index is well above the value
of -0.0033 and the value of the previous day or the next day. The same
applies to the banking sector. It is seen that the negative AAR value
calculated for this sector differentiates from other values with -0.0052.
When the significance levels of the negative AAR values calculated for
these two sectors are analyzed, it is seen that the significance level is
calculated as 1% for the Financial sector and 10% for the Banking Sector.

As a result of the study, it was observed that the effect of the
explanations regarding the downgrade and non-change (stagnation)
made by credit rating agencies was felt especially in financial sectors
such as Financial and Banking in the short term and these two types of
explanations realized in these two sectors were perceived as negative; In
response to this, negative abnormal returns have been determined
around the dates when these two sectors are perceived as negative. In
the other two sectors, Industry and Trade, there were no findings that
could be associated with the explanations. In addition, as a result of
positive statements indicating that the grade has increased, there is no
finding that can be related to this type of disclosure in any sector.

Keywords: Borsa Istanbul, Stock Exchange Indices, Credit Rating
Agency, Event Study.

Giris

Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan birisi finansal piyasalarin etkinliginin tam olarak
saglanamamasidir. Temel ekonomik gostergeler dogrudan yabanci yatirimlar agisindan Onemli
gostergeler olarak degerlendirilmektedir. Ulkedeki faiz oram, enflasyon orani, borsa derinligi gibi
gostergeler yatirim yapma ortamu hakkinda yabanci yatinmecilar agisindan onem arz etmektedir.
Sermaye piyasalart gelismis olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme konusunda 6nemli bir
giice sahiptir. Yabanci sermayenin dogrudan yatirimlari ve portfdy yatirimlar: olarak diinya genelinde
hareket ettigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin portfdy yatirimlaria gére daha uzun siireli
yatirimlar oldugu ifade edilmektedir. Uluslararasi yatirim yapan kuruluslarin yatirim yapacaklar iilke
hakkinda temel bilgilere etkin bir sekilde ulasmasi kiiresel sermaye hareketliliginin esnekligini
artirmaktadir.

Ulkelerin kredi riskini degerlendirme agisindan uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslar:
onemli bir etkiye sahiptir. Ulkelerin finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilme ve isletmelerin finansal

Turkish Studies
Volume 14 Issue 6, 2019



Kredi Not Duyurularimin Pay Senedi Piyasalart Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine... 2977

profillerinin ortaya konulmasi noktasinda degerlendirmeler yapan uluslararasi derecelendirme
sirketlerinin {ilke kredi duyurular ilgili {ilkelerin piyasa etkinligi, bor¢lanma maliyetleri, yatirimci
kapasitesinin artmasi gibi konularda etkiler meydana getirmektedir (Kuzu, 2019: 155).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, belirli kriterler kapsaminda kurumlarin,
sirketlerin ve Tlkelerin finansal yiikiimliliiklerini yerine getirme riskliligini hesaplayan ve bu
hesaplamalar1 belirli semboller ile ifade eden kuruluslar olarak ifade edilmektedir. Ulkelerin
derecelendirme kuruluslarindan almis olduklar1 notlar daha kolay sekilde ve daha diisiik maliyetle fon
saglama konusunda 6neme sahiptir. Yabanci yatirimcilar kredi notlarina gore yatirim yapacaklar
iilkeler hakkinda degerlendirmeler yapmakta ve yatirimlarina daha giivenilir ortamlar bulmaktadir
(iskenderoglu ve Balat, 2018:48).

Kredi derecelendirme sirketlerinin gegmisi 19.yy’a dayanmaktadir. Kredi derecelendirme
kurulusu denildiginde akla ilk olarak “ii¢ biiyiikler” olarak bilinen Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch
gelmektedir. ABD derecelendirme piyasasinin %97’si, kiiresel derecelendirme piyasasinin %951 bu ii¢
kurulusun hakimiyetinde oldugu belirtilmektedir (Ak¢ayir ve Yildiz, 2014:2). Diinya ‘da en ¢ok bilinen
uluslararasi derecelendirme kurulusglart olan Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s’un notlari ve notlarin
aciklamalar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanimlar1

. STANDARD & .
Moody's POOR’S Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
vadeli vadeli vadeli vadeli vadeli vadeli
Aaa AAA AAA En yiiksek dereceli
Aal AA+ AL+ AA+ 1+ ) '
Aa2 p-1 AA AA Yiksek dereceli
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A Al A Fl Ust orta simif
A3 A- A-
Baal P-2 BBB+ A2 BBB+ F2
Baa2 BBB BBB Alt orta simif
Baa3 P-3 BBB- A3 BBB- F3
Bal BB+ BB+ Yatirim yapilamaz
Ba2 BB BB spekiilatif
Ba3 BB- B BB- B
Bl B+ B+
B2 B B Son derece spekiilatif
B3 B- B-
Caal Not prime CCC+ Onemli riskler
Caa2 P CCC biiyiik dlciide spekiilatif
Caas ccc- ¢ cce ¢ Kurtarilmasi beklenen, iflasa
Ca cC akin
C y
C DDD
/ D / DD / iflas
/ D

Kaynak: wikipedia.org
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Kredi derecelendirme kuruluglar belirli kriterleri simiflandirarak taraflarin bilgisine
sunmaktadir. Fakat bu siniflandirmanin agirliklarimin ne oldugunun agiklanmamasi ve {ilkelerin
degerlendirme siireci ile ilgili seffafligin saglanamamis olmasi kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili
elestirilerin yapilmasina neden olmaktadir. Tiirkiye acgisindan degerlendirilecek olursa, ozellikle
ekonomik kriz donemlerinde derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlar1 gegmisten
gliniimiize siirekli tartigma konusu olmustur (Ovali, 2014: 54).

Finansal gelisme o6l¢iitii olarak degerlendirilen pay senedi piyasalarinda, islem hacminin
daralmas1 veya artmasi iilkede birgok agidan etkiler meydana getirmektedir. Ornegin kredi not
duyurularina pozitif yonli bir etki verilmesi ile olusan olumlu hava bireylerin daha fazla pay senedi
satin almasina neden olmakta ve sirketlerin daha diisiik maliyetli sermaye elde etmesine neden
olmaktadir. Sirketlerin bu tiir bir sermaye ile daha fazla yatirim yapmasi {ilkenin milli gelirini dogrudan
etkilemektedir. Goriildiigii tizere kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmig olduklari kredi not
duyurular1 birgok agidan iilke ekonomilerini etkilemektedir. Ulkemiz agisindan da incelendiginde bu
etkilerin ne yonlii oldugunun ortaya konmasinin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci, uluslararasit kredi derecelendirme kuruluglarinin donemler itibariyle
yapmis olduklari kredi notu duyurularinin pay senedi getirileri {izerinde anormal etkilerinin bulunup
bulunmadigmin ortaya konmasidir. Bu ¢alisma dort kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda genel bilgiler
verilmektedir. Ikinci kisimda literatiir taramasi yer almaktadir. Calismanin iiciincii kisminda, ¢alismada
kullanilan yontemlere ait metodolojik bilgiler verilmektedir. Doérdiincii boliimde arastirma bulgular
tartisilmakta ve ilgili taraflara oneriler sunulmaktadir.

Literatiir Ozeti

Gilinlimiizde kredi notu duyurularinin pay senedi getirilerine etkisi iizerine birgok g¢aligma
literatlirde bulunmaktadir. Fakat yapilan bu ¢alismalarda, kredi notu duyurulari ve pay senedi getirileri
iizerine hala kesin bir sonu¢ elde edilememistir.

Kredi notu duyurulari ile pay senedi getirileri iliskisinin incelenmesi igin birgok farkli yontem
ve analiz kullanilmistir. Caligmalarin bir kisminda borsa endeksleri ve pay senetleri getirileri arasinda
pozitif bir iliski, baz1 ¢aligmalarda ise negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yer alan bazi
calismalara asagida yer verilmistir.

Dichev ve digerleri (2001) calismasinda, Moody’s tarafindan agiklanan tahvil notlarmin
Amerika piyasasinda olan sirketlerin degerlerine etkisini incelemistir. Caligmada, kredi derecelendirme
notlar1 ve pay senedi fiyat verileri alinarak 1970-1997 donemi analiz edilmistir. Calismanin sonucunda,
yukar1 yonlii derecelendirme notu giincellemelerinin pay senedi fiyatlari ile anormal getirilerle negatif
bir iliski oldugunu, ancak asagi yonlii not degisimlerinin pay senedi fiyatlarinda asagi yonlii not
degisimlerinde pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica, asag1 yonlii not degisimlerinin kiigiik
ve kredi imkani1 yeterli olmayan isletmelere olan etkisinin daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Kaminksy ve Schmukler (2002) caligmasinda, gelismekte olan iilkelere ait kredi not
duyurularimin pay senedi piyasalart ve tahvil piyasalar ile olan iliskisini incelemistir. Calismada,
Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler,
Polonya, Rusya, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Venezuela’mmn 1990-2000 yillar1 arasindaki not
degisimleri ile bu iilkelerin pay senedi, tahvil piyasasina olan etkisi analiz edilmistir. Caligmada Panel
Regresyon ve Olay Caligmast Yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, iilke kredi notlari ile bagi
olan pay senedi ve tahvil piyasalari ile pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Li ve digerleri (2004) ¢alismasinda, kredi derecelendirme not duyurularmin Isve¢ pay senedi
piyasasinda etkisi incelenmistir. Calismada, Standard & Poor’s ve Moody’s tarafindan agiklanan kredi
derecelendirme notlarinin pay senedi piyasasi ile iligskisi Subat 1992-Subat 2002 yillar1 ele alinarak
analiz edilmistir. Calismada Olay Calismasi Yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Standard
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& Poor’s ve Moody’s tarafindan tarafindan glincellenen goriiniin glincellemelerinin pay senedi piyasasi
ile negatif bir iliski oldugu, ancak not ve goriiniim degisikliklerinin pay senedi fiyatlar ile iligkisinin
pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iligskinin kisa donemde degil de uzun dénemde oldugu ifade
edilmistir.

Norden ve Weber (2004) ¢alismasinda, ti¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
aciklanan kredi derecelendirme notlarinin pay senedi piyasasi ve kredi temerriit takas (CDS) piyasasi
ile olan iliskileri incelenmistir. Calismada Olay Calismasi (Event Study) Yontemi kullanilmistir.
Calismada Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings tarafindan aciklanan kredi notlar1 ve piyasa
bilgileri 2000-2002 donemi alinarak analiz edilmistir. Calismada kredi notlarinin pay senedi piyasasina
olan etkisini incelemek i¢in Amerika piyasasinda Stoxx, S&P 500 ve Topix 100 endeksleri
incelenmistir. Calismanin sonucunda, piyasalarin asagi yonlii puanlamalart ve olumsuz izlemeler,
onceden tahmin ederek bu puanlamalarin endeksler ile iliskisinin olumsuz oldugu tespit edilmistir.
Ayrica ¢alismada, olumlu puanlamalarin pozitif bir iligkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan
calismada, Standard & Poor’s ve Moody’s kredi derecelendirme notlarinin Fitch’e gore daha etkili
oldugu vurgulanmustir.

Martell (2005) calismasinda, 29 iilkenin kredi derecelendirme not duyurularinin pay senedi
fiyatlar ile iliskisi incelenmistir. Calismada pay senedi verileri ve Standard & Poor’s, Moody’s kredi
derecelendirme notlarina ait veriler alinmis ve Olay Caligmasi Yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, Standard & Poor’s ile agiklanan kredi notlarinin pay senedi fiyatlar ile pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, piyasasi daha gelismis olan iilkelerde asagi yonli kredi notu
derecelerinin diger tilkelere gore daha yetersiz oldugu belirtilmistir.

Toraman ve Yiiriik (2008) ¢aligmasinda, kredi derecelendirme kuruluslari ve finansal krizlere
etkileri incelenmistir. Calismanin sonucunda kredi derecelendirme kurumlari, derecelendirmeyi
bor¢lunun belirli bir finansal yiikiimliiliikten ya da finansal programdan kaynaklanan kredibilitesine
iligkin fikir vermek olarak tanimlasa da verilen notlarin iilkeyi, firmay1 ve yatirimciyr oldukga fazla
etkilemedigi ifade edilmistir.

Akkaya ve Demireli (2010) calismasinda kredilendirme siirecine iliskin bir derecelendirme
modeli gelistirilmeye calisilmigtir. Bu kapsamda, analitik hiyerarsi siireci kullanilarak kredi
kurulusunun kredi verme siirecinde firmalarin temel performans gostergesi olarak kullandiklar finansal
oranlar1 hangi agirliklarla degerlendirmeleri gerektigine iliskin bir model gelistirilmesi amag¢lanmustir.
Caligmada, 5 kategori ad1 ana kriter ve 24 finansal oran ise alt kriter olarak kullanilmis, bu kriterlerin
kredibilite {izerinde ne derece etkili oldugu analitik hiyerarsi siireciyle saptanmaya ¢aligilmistir. Caligma
sonucunda kredi kuruluslarinin kredilendirme stirecinde kategori adlar igerisinde en fazla faaliyet devir
hizlarini g6z 6niinde bulundurduklar1 buna karsilik finansal yap1 oranlarinin ise en az dneme sahip kriter
oldugu tespit edilmistir.

Haan ve Amtenbrink (2011) galigmasinda, ilk olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin yapisi
ve fonksiyonlarini1 analiz ederek daha sonra bu kuruluslarin kararlarinin piyasalarla iliskisine, yapisal
diizenlemelere ve denetime olan ihtiyaglarini nemli oldugunu ifade etmistir.

Mateev (2012) calismasinda, 9 gelismekte olan iilke ve tahvil pay senedi piyasalarinin kredi
derecelendirme notlarindaki asag1 yonlii giincellemelere verecegi tepki ve bu tepkinin diger iilkelere
olan tasimim iliskisi incelenmistir. Caligmada Bulgaristan, Litvanya, Cekya, Macaristan, Polonya,
Romanya, Rusya, Slovakya ve Slovenya lilkelerine ait kredi derecelendirme notlari, tahvil ve pay senedi
fiyat verileri 1997-2007 yillan ele alinarak Olay Calismasi Yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda, asag1 yonlii kredi derecelendirme notlarinin tahvil ve pay senedi piyasasi arasinda pozitif bir
iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Hasbi (2012) calismasinda, negatif kredi notlarinin, iilkelerin uluslararasi finans piyasalarinda
bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine ve direkt dig yatirrmlardan yoksun birakilmaya sebep olacak
negatif bir¢ok etkiye yol actigin1 sdyleyerek arastirmasinda, piyasalardaki bu etkinliklerine ragmen
kredi derecelendirme kuruluglarinin tarafsizliklarinin ve derecelendirme zamanlarinin elestirilerek bu
kuruluslarin yasanan krizlerde yeterli bir sinav olusturamadiklarini ifade etmistir.

Hubler ve digerleri (2014) c¢alismasinda Avrupa bdlgesi igerisindeki iilkelerin kredi
derecelendirme notlarinin pay senedi piyasalarina olan iliskisi, incelenmistir. Calismada, Avrupa
bolgesindeki ilkeler olan; Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya’nin kredi derecelendirme notlar ile pay senedi fiyat
bilgileri, Ocak 1991-Aralik 2005 yillari ele alinarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, yukari
yonlii derecelendirme notlarinin, sistematik risk ile iliskisi oldugu, isletmeye 6zgii risk ile iligkisinin
bulunmadig tespit edilmistir. Ayrica, diger kredi not giincellemelerinin pay senedi piyasasi ile bir
iligkisinin bulunmadig ifade edilmistir.

Kargt (2014) calismasinda, Tiirkiye’ye ait kredi notlarinin, Tiirkiye ekonomisindeki se¢ilmis
temel baz1 makroekonomik endeksleri ile iligkisini incelemis, Tiirkiye’yi en benzer sekilde Standard &
Poor’s’un takip ettigini, en negatif notlarin da yine bu kurulus tarafindan verildigini, Fitch’in daha
optimal notlandirma verdigini fakat Moody’s’in en iyimser kurulus olmasina ragmen uzun dénemde
birgok parametrenin etkilerini kapsamayan notlar agikladigini ifade etmistir.

Akcayir ve Yildiz (2014) caligmasinda, kiiresel piyasanin %95’ni derecelendiren Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch‘in kredi notu dlgekleri drneklem alinarak, kredi notlar1 100 iizerinden KUDI
indeksine doniistiiriilmiistiir. Indeksin islevselliginin test edilmesi amaciyla, Tiirkiye nin 1992 yilinda
ilk aldig1 kredi notundan 2013 yilina kadar, ayrintili bir not analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda,
farkli kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirilen ayni iilke ya da sirketin kredi notlari,
bazen birbiri ile ciddi ¢eligkiler oldugu tespit edilmistir.

Akel (2015) calismasinda, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’1 kirilgan
besli iilkeler olarak agiklamig, pay senedi borsa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 tarihleri
arasindaki haftalik kapanig verileri ile Johansen Es Biitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda kirilgan besli olan tilkelerin sermaye piyasalari ile kisa
ve uzun donemde es biitiinlesme ve nedensellik iliskisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Kab (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslarina karsi duyulan giivenin ne
diizeyde oldugunu incelemistir. Calismada, 400 finans ¢aligsan1 tarafindan uygulanan anket sonuclari ele
alimmig ve kredi derecelendirme kuruluglar ile ilgili derecelendirme etkinliklerini yaparken objektif
olduklar1, derecelendirmeyi yeteri kadar duyarli ve saydam olmayan 6l¢ii aletlerini kullanarak elde
ettikleri degerlendirme sonuglarini tehdit seklinde sunduklari, piyasalarda bozulma hissedildikten sonra
puanlarn azalttiklari, puanlarin yandag oldugu ve yanlis manipiilasyonlarla ekonomik krizlere yol actig1
algisinin ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir.

Kaya ve digerleri (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin derecelendirme notlar1 ve kredi temerriit
swap primlerinin ekonomik ve sosyal olaylara tepkisinin analizi incelenmistir. Calismada ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ve giinliik veriler kullanilarak, 01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri
arasindaki donem Tiirkiye 6lgeginde analiz edilmistir. Calismanin sonucunda derecelendirme notlari ve
Kredi Temerriit Takas (CDS) primlerinin ayni olaylara her zaman ayni tepkiyi vermedigi tespit
edilmistir.

Pirgarip (2017) ¢alismasinda, 1993-2016 yillar1 arasinda Moody’s Investors Service (Moody’s),
Standard and Poor’s ve Fitch Ratings (Fitch) tarafindan Tiirkiye i¢in verilen tilke kredi derecelendirme
notlarindaki olumlu ve olumsuz yondeki degisikliklerin Borsa Istanbul (BIST) Pay Piyasasi’ndaki
etkileri olay analizi yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonucunda, degisiklik tarihinden Once ve
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degisiklik tarihinde anormal getirilerin derecelendirme kararina paralel yonde hareket ettigi, daha
sonraki donemlerde ise getiri etkilerinin tam tersi bir seyir izledigi tespit edilmistir. Ayrica, olumsuz
yondeki derecelendirme degisikliklerinin etkilerinin olumlu yondeki degisikliklere nazaran daha fazla
oldugu ifade edilmistir.

Caglak ve digerleri (2018) calismasinda, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi
not kararlariin Tiirkiye finansal piyasalarina etkisi incelenmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da yer alan
14 farkli sektore ait veriler analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, not agiklamalarinin se¢ilmis olan
endeksler lizerinde etkisinin oldugu ve bu etkinin kredi derecelendirme kuruluslar arasinda bir farklilik
gostermedigi tespit edilmistir.

Yildinnm ve digerleri (2018) ¢alismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarindan Standard &
Poor’s, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye i¢in yapmis olduklari not agiklamalarinin pay senedi endeksleri
lizerine etkisi incelenmistir. Calismada, uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan olan Standard &
Poor’s, Moody’s ve Fitch’in 2012-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 not
aciklamalarinin Borsa Istanbul’da yer alan alt1 sektdr endeksi iizerindeki etkisi olay ¢aligmasi yontemi
ile analiz edilmigtir. Caligmanin sonucunda, yapilan not agiklamalarinin yar1 yariya secili endeksler
iizerinde etki olusturdugu tespit edilmistir.

Iskenderoglu ve Balat (2018) calismasinda, iilke kredi notlarmin Kredi Temerriit Takas (CDS)
primleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada, veri donemi olarak 1 Ocak 2013 ile 21 Mart 2018
tarihleri belirlenmistir. Calismada, Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch uluslararasi derecelendirme
sirketleri tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine verilen kredi notlarinin, s6z konusu iilkelerin CDS
primi tizerinde etkisinin olup olmadigi olay analizi yontemi, eslestirilmis 6rneklemler t-testi ve Mann
Whitney U testi ile incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde, tilke kredi notu degisikliklerinin, degisiklik
tarihini ¢evreleyen 21 giinliikk donemde, CDS primleri lizerinde anlamli bir etkiye neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ¢calismada, hem {ilke kredi notu diisiisiiniin hem de iilke kredi notu yiikselisinin CDS
primlerinde artisa neden oldugu sonucuna ulasilmustir.

Kuzu (2019) calismasinda, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in yapmis
olduklar1 not agiklamalarinin pay senedi piyasalari iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, 2002-
2018 yillar1 arasinda Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye i¢in vermis olduklari kredi not
acgiklamalar1 sonrasinda BIST 100’de yer alan segili sektorler iizerinde etkisinin olup olmadigi olay
calismast metodu yardimiyla incelenmistir. Calismada, 2002-2018 donemleri arasinda kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda en popiiler olan ti¢ kurulustan Standard & Poor’s, Fitch ve
Moody’s’in Tiirkiye i¢in verdikleri not agiklamalarinin BIST 100°de yer alan dokuz endeks iizerinde
not agiklamalarindan 6nceki 10 giin ile not agiklamalarindan sonraki 10 giinliik olay penceresi iizerinde
ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Caligmanin sonuncunda dokuz endeks icerisinden yarisindan
fazlasinin not agiklamalar1 duyurularindan etkilendigi ve kredi derecelendirme kuruluslarindan pek fazla
farklilik arz etmedigi tespit edilmistir.

Calismada Kullanilan Yéntem

Calisma kapsaminda Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch gibi onemli kredi derecelendirme
kurulusunun Tiirkiye i¢in gerceklestirmis olduklari kredi notu degerlendirme agiklamalarinin endeksler
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada kullanilacak verilere ve yontemlere bu
boliimde kisaca yer verilmektedir.

Cahsmada KullanilanVeriler

Caligmada, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye icin gerceklestirmis olduklari; not
diistirme (Negatif) , not yiikseltme (Pozitif) ve notun aym sekilde kalmasi yoniinde (Duragan )
aciklamalar ayri ayri ele alinmis olup, bu agiklamalarin neticesinde Sanayi Sektorii (XUSIN), Ticaret
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Sektorii (XTCRT), Mali Sektor (XUMAL) ve Bankacilik Sektorii (XBANK) gibi belirlenen sektor
endekslerinde anormal getirilerin olusup olugmadiginin tespit edilmesi amaglanmustir.

Bu kapsamda oOncelikle Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme
kuruluslarmin 2 Ocak 2001 ile 22 Ekim 2018 tarihleri arasindaki dénem igerisinde Tiirkiye igin
gerceklestirmis olduklart kredi notu degerlendirme acgiklamalart tespit edilmistir. Tespit edilen
aciklamalar ve tarihleri asagida verilen Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: 2001 — 2018 Yillan1 arasindaki Donemde Standard & Poor’s, Moody's ve Fitch Kredi

Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye icin Gergeklestirmis olduklar1 Agiklamalar

Erkan ALSU

#gllrli(rlﬁma ifalfoc(j)ell'l;g Moody's Fitch ?;lrl#;‘i'ma i[apnoiitsd Moody's Fitch
21.02.2001 B+ B1 27.06.2006 BB-

22.02.2001 BB- 9.05.2007 BB-
23.02.2001 B 3.04.2008 BB-

2.04.2001 B+ 31.07.2008 BB-

6.04.2001 B1 13.11.2008 BB-

17.04.2001 B- 17.09.2009 BB-

27.04.2001 B- 18.09.2009 Ba3

11.07.2001 B- 27.10.2009 BB-
2.08.2001 B 3.12.2009 BB +
30.11.2001 B- 8.01.2010 Ba2

15.01.2002 B1 19.02.2010 BB

29.01.2002 B- 5.10.2010 Ba2

5.02.2002 B 24.11.2010 BB +
26.06.2002 B- 23.11.2011 BB +
9.07.2002 B- 1.05.2012 BB

10.07.2002 B1 20.06.2012 Bal

7.11.2002 B- 5.11.2012 BBB-
25.03.2003 B- 27.03.2013 BB +

28.07.2003 B 16.05.2013 Baa3

6.08.2003 B- 7.02.2014 BB +

25.09.2003 B 11.04.2014 Baa3

16.10.2003 B+ 6.05.2016 BB +

21.10.2003 Bl 20.07.2016 BB

9.02.2004 B+ 19.08.2016 BBB-
8.03.2004 B+ 23.09.2016 Bal

17.08.2004 BB- 4.11.2016 BB

25.08.2004 B+ 27.01.2017 BB BB +
13.01.2005 BB- 17.03.2017 Bal

11.02.2005 B1 7.03.2018 Ba2

6.12.2005 BB- 1.05.2018 BB-

14.12.2005 Ba3 13.07.2018 BB
23.01.2006 BB- 17.08.2018 B+ Ba3
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Tablo 2 incelendiginde ozellikle, 2001, 2002, 2003 ve 2004 gibi yillarda bu kuruluslarin
acgiklamalarinin ¢ok daha yogun oldugu goriilmektedir. Bu agiklama tarihlerinin tespit edilmesinin
ardindan agiklamalarin endeksler iizerindeki etkisinin belirlenebilmesi ve anormal getirilerin tespit
edilebilmesi adina BIST 100, Sanayi Sektorii (XUSIN), Ticaret Sektorii (XTCRT), Mali Sektor,
(XUMAL) ve Bankacilik Sektorii (XBANK) endekslerine ait 2000 ve 2018 yillar1 arasindaki fiyat
verileri de kullanilmaktadir. Bu veriler Finnet veri paylasim platformundan elde edilmistir.

Cahsmada Kullanilacak Ydéntem

Bu ¢alismada Diinya’da en ¢ok taninan {i¢ kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Moody’s
ve S & P’nin Tiirkiye icin gerceklestirmis olduklar1 agiklamalarin, Sanayi Sektorii (XUSIN), Ticaret
Sektorii (XTCRT), Mali Sektor, (XUMAL) ve Bankacilik Sektorii (XBANK) endeksleri iizerindeki
etkisi ele almmis ve bu kuruluslarin gergeklestirmis olduklari agiklamalarin bahsi gegen sektor
endekslerinde anormal getirilerin olusmasina neden olup olmadiklarinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Bu dogrultuda anormal getirilerin tespit edilebilmesi i¢cin Olay Calismasi (Event Study)
Yonteminden yararlanilmistir. Olay Calismast Yontemi, finansal ¢alismalarda 6zellikle anormal
getirilerin tespit edilebilmesi i¢in siklikla tercih edilen bir yontemdir (Peterson, 1989: 36). Uzun bir
gecmise dayanan Olay Calismasi Yontemi ilk kez 1933 yilinda Dolley tarafindan, pay senedi
parcalanmalarinin pay senedi iizerindeki etkisini agiga ¢ikarmak adina kullanmistir (MacKinlay, 1997:
13). Olay ¢alismasi yontemi genelde yedi adimla gergeklestirilmektedir (Campbell ve digerleri, 1997:
150-152). Bu adimlar su sekildedir:

1. Olayin Tammmlanmasi: Bir olay calismasinin yapilmasindaki dncelik, ilgilendigimiz olay1
ifade etmek ve bu olaya katilan firmalarin olay penceresi (event window) seklinde ifade edilen pay
senedi fiyatlarinin arastirilacagi zamani bulmaktir. Uygulamada, olay penceresi ¢ogunlukla duyurunun
yapildig giin ve duyurudan sonraki iki giine yayginlastirilmaktadir. Bu, duyuru giiniinde borsa “dozlar1”
sonunda ortaya ¢ikan duyurularin fiyat etkilerini bulmak i¢in kullanilir. Olay 6ncesi veya sonrast donem
de dikkat ¢ekici hale gelebilir ve analizleri ayr ayr1 igerebilir (MacKinlay, 1997:15).

2. Kriterin Secilmesi: Dikkate alinan olay isimlendirdikten sonra, belirli bir firmanin
kapsamasina iligkin secim kriterleri sec¢ilmektedir. Kriterler, NYSE veya AMEX gibi borsalarda
listelenen kullanilabilir veriler tarafindan getirilen sinirlamalar dahil edebilir veya belirli bir sektorde
iiyelik gibi sinirlamalar1 kapsayabilir. Bu seviyede ise, bilgi 6rneginin baz1 6zelliklerini (6r. Saglam
piyasa kapitalizasyonu, endiistri temsilciligi, olaylarin donem icerisindeki dagilimi) 6zetlemek ve
orneklem sec¢imi yoluyla elde edilen olasilikli dnyargilar1 not etmek faydali olacaktir (Campbell ve
digerleri. 1997:151).

3. Normal ve Anormal Getiri: Olaym etkisini incelemek i¢in anormal getirinin 6lgiisii
gereklidir. Anormal getiri, olay penceresindeki pay senetlerinin fiili (reel) getirisinden firmanin olaym
penceresindeki normal (6ngdriilen) getirisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir.

4. Tahmin Prosediirii: Normal performans modeli belirlendikten sonra tahmin penceresi
(estimation window) olarak taninan bilgilerin bir alt kiimesini kullanarak model degiskenleri
bulunmalidir. Tahmin penceresinde, miimkiin oldugunda, yaygin olarak olay penceresinden onceki
periyod kullanilmaktadir. Cogunlukla olay, gergeklesen periyodun kendisi, olayin normal performans
modeli ise degisken tahminlerini etkilemesinin tedbiri i¢in tahmini siireyi kapsamamaktadir
(MacKinlay, 1997: 15).
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Sekil 1: Olay Calismasina Iliskin Zaman Cizelgesi

Tahmin penceresi Olay Penceresi Olay Sonras: Pencere

| | | | |
I

| | o |

Tp T t Ts Ts

Kaynak: Mackinlay,(1997: 20), Mazgit, (2013:233)

Sekil 1’de, t = 0 olay giliniinii, t =T1 + 1’den t = T2’ye kadar olay penceresini ve t = T0 + 1’den
t=T1’e kadar tahmin penceresini ifade etmektedir. Olay ¢aligsmalarinda, normal getirilerin altinda yatan
etkenler olay sebebiyle degisebilecegi icin, tahmin penceresi olay penceresinin yalnizca bir ya da iki
tarafina da diisebilir. Tahmin penceresi ve olay penceresi uzunlugunun sec¢imi ¢alismay1 yapan kisinin
istegine gore belirlenmektedir. Fakat, eskiden yapilan arastirmalar ve kurumsal faktorler se¢ime tesir
edebilmektedir. Cogunlukla, tahmin penceresinin uzunlugu, giinliik ¢aligmalar i¢in 100 ile 300 giin
arasinda ve aylik caligmalar icin 24 ile 60 ay arasinda degiskenlik gdstermektedir. Olay penceresinin
stiresi ise, giinliik caligmalar i¢in 21 ile 121 giin arasinda, aylik ¢aligmalarda 25 ay ile 121 ay arasinda
degiskenlik gostermektedir (Peterson, 1989, s.38).

5. Test Etme Prosediirii: Normal performans modeli i¢in degisken tahminleri ile beraber
anormal getiriler de bulunabilir. Sonra, anormal getiriler igin test ¢ergevesinin tasarlanmasi gerekir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken husus bos hipotezi tanimlanmasi ve firmalarin anormal getirilerinin
toplanmasina iligkin tekniklerin tespit edilmesidir.

6. Ampirik Sonuglar: Ampirik sonuglarin sunumu, ekonometrik tasarimin formiilasyonunu
takip etmektedir. Bazi durumlarda, 6zellikle olay gozlemlerinin simirlt sayida olan arastirmalarda,
ampirik sonuglar bir veya iki firma tarafindan biiyiik 6lgtide tesir altina alinabilir.

7. Yorumlama ve Sonuc¢: Uygun olan ampirik sonuglar, olaym pay senedi fiyatlarm etkiledigi
mekanizmalar hakkinda fikirlere neden olacaktir. Buna ek olarak rakip agiklamalar arasinda farki
bulmak i¢in ayr1 ayri analize dahil edilebilir.

Anormal getirilerin  hesaplanabilmesi i¢in ekonomik ve istatistiksel modeller
kullanilabilmektedir. Ekonomik modeller, sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj
fiyatlama modeli gibi bir ekonomik teoriye dayanan modeller iken, Istatistiksel modeller, herhangi bir
ekonomik teoriye dayanmayan ve fiyat davranislari konusunda gesitli istatistiki varsayimlardan yola
cikan modellerdir. Bu modeller, piyasa modeli, faktér modeli ve sabit ortalama getiri modeli, gibi
modellerdir (Karakus, Zor ve Kiiciik, 2017: 62). Bu ¢aligmada ise piyasa modeli tercih edilmis ve bu
modele ait denklem asagida verilmistir;

ARi,t =Ri,t — (a7 Rmt)
ARi,t : i Endeksinin t giiniinde hesaplanan anormal getirisini,
Ri,t : i endeksinin t giiniinde hesaplanan gergeklesen getirisini,

Rmt : ise Market endeksinin t giiniindeki getirisini ifade etmektedir. Market getirisi olarak BIST
100 Endeks getirisi modele dahil edilmistir.
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a” ve B1 Degerleri ise -255, -11 donemi i¢in hesaplanan parametrelerdir.

Belirlenen parametrelerin yardimiyla elde edilen anormal getirilerin (AR) ilgili olay pencereleri
kapsaminda toplanmasi sonucunda ise kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri hesaplanmaktadir.
Kullanilacak tahmin siiresi olarak Andriosopoulos ve Lasfer (2015) takip edilmis ve siire olarak olay
giinii oncesindeki yaklasik bir yillik bir zaman araligini kapsadig diistiniilerek -255, -11 dénemi ele
alinmustir. Belirlenen bu zaman araliginda -255 giinlitk donem, tahmin penceresini ifade etmektedir.

Calismada kredi kuruluslarinin gerceklestirmis olduklar1 agiklama giiniinii, agiklama giinii
oncesindeki ve sonrasindaki donemi kapsayan cesitli olay pencereleri belirlenmistir. Bu sayede
gerceklesen kiimiilatif anormal getirilerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Buna gore olay pencereleri,
olay oncesi; (-10, -1), (-5, -1), (-3, -1) penceresi, olay ani; (0, 0) penceresi ve olay sonrast; (+1, +3),
(+1, +5), (+1,+10) penceresi seklinde belirlenmistir. Belirlenen her olay penceresi icin Oncelikle
aciklamanin gerceklestigi her bir tarih icin endekslere iliskin anormal getiriler hesaplanmigtir.
Sonrasinda ise hesaplanan anormal getirilerden (AR) yola ¢ikilarak ortalama anormal getiriler (AAR)
ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Bu sayede kredi derecelendirme
kuruluslarmin agiklamalar1 karsisinda belirlenen endekslerin nasil bir tepki verdigi belirlenmeye
caligtlmustir.

Arastirma Bulgular1 ve Tartisma

Caligma kapsaminda, 2 Ocak 2001 ile 22 Ekim 2018 tarihleri arasindaki donem igerisinde
Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarinin, Tirkiye igin gergeklestirmis
olduklar kredi notu degerlendirme agiklamalar1 ele alinmis ve bu agiklamalarin endeksler iizerindeki
etkisi incelenmistir. Calismada, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye igin gergeklestirmis
olduklari; not diistirme (Negatif), not yiikseltme (Pozitif) ve notun ayni sekilde kalmasi yoniinde
(Duragan ) agiklamalar ayri1 ayri ele alinmis olup, bu agiklamalarin neticesinde Sanayi Sektorii (XUSIN),
Ticaret Sektorii (XTCRT), Mali Sektor (XUMAL) ve Bankacilik Sektorii (XBANK) gibi belirlenen
sektor endekslerinde anormal getirilerin olusup olusmadigi tespit edilmeye galisilmigtir. Bu dogrultuda
gerceklestirilen analizler sonucu elde edilen bulgulara asagida yer verilmektedir.

Caligmada oncelikle kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in gerceklestirmis olduklart
not yiikseltmeyi ifade eden pozitif agiklamalar ele alinmis ve bu agiklamalarin belirlenen sektor
endekslerinde anormal getirilerin olugmasina etki edip etmedigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu
kapsamda asagida yer alan tablo’da agiklama giinii, agiklama 6ncesi 10 giin ve son olarak agiklama
sonrast 10 giinii ifade eden toplam 21 giinliik bir déonemde belirlenen sektor endekslerinde hesaplanan
ortalama anormal getirilere yer verilmektedir.
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Tablo 3: Pozitif Derecelendirme Duyurular1 Oncesi ve Sonrasinda Sektér Endekslerinde Gzlemlenen
Ortalama Anormal Getiriler

Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii
Olay (XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)
Pencereleri

AAR t-test AAR t-test AAR t-test AAR t-test
-10 -0.0026 -1.7858* -0.0005 -0.1484 0.0006  0.5809  0.0001 0.0485
-9 0.0009 05886  0.0027 0.7630 -0.0008 -0.7656  -0.0026 -1.4839
-8 0.0016 1.0606  -0.0009 -0.2671 -0.0004  -0.4074  -0.0028 -1.5864
-7 -0.0004 -0.2782 0.0013 0.3834 0.0002  0.2066  -0.0005 -0.2839
-6 0.0007 04586  0.0041 1.1750 -0.0002  -0.2356  0.0001 0.0835
-5 0.0006  0.4202 -0.0004 -0.1163 -0.0002  -0.1870  -0.0020 -1.1212
-4 0.0002 0.1572 -0.0032  -0.9029 0.0000  -0.0379  0.0007 0.3854
-3 -0.0005 -0.3292 -0.0044 -1.2478 -0.0003  -0.2821  -0.0004 -0.2373
-2 0.0014 0.9305  -0.0062 -1.7551* -0.0003 -0.2439  0.0002 0.1355
-1 -0.0005 -0.3487 0.0027  0.7816 0.0002  0.1868  -0.0005 -0.2746
0 -0.0022 -1.4672  -0.0007 -0.2098 0.0009  0.8926  0.0009 0.5178
1 0.0006 0.4012 -0.0061 -1.7339* -0.0001 -0.0708  0.0006 0.3581
2 0.0005 0.3504  0.0048  1.3657 0.0002  0.1714  -0.0004 -0.2084
3 -0.0005 -0.3125 -0.0052 -1.4948 0.0008  0.8173  -0.0003 -0.1865
4 0.0001 0.0545  0.0026  0.7340 0.0005  0.5036  0.0012 0.6743
5 0.0016 1.0608  0.0057 1.6351 -0.0009 -0.8461 -0.0018 -0.9838
6 0.0001 0.0416  -0.0014 -0.4099 0.0004  0.3554  0.0001 0.0773
7 -0.0028 -1.8970* 0.0005  0.1283 0.0002  0.2024  -0.0007 -0.3643
8 0.0001 0.0707  0.0001 0.0148 0.0003  0.3265  -0.0010 -0.5766
9 -0.0002 -0.1526  -0.0051 -1.4439 0.0011  1.1075  0.0018 0.9912
10 0.0000 0.0096  -0.0022 -0.6379 -0.0002  -0.1829  -0.0005 -0.2788

Tablo 3’de goriildiigii lizere seg¢ilmis kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye igin
gerceklestirmis olduklar1 pozitif agiklamalarin gergeklestigi giinii ifade eden O giliniinde sektor
endekslerinin tamami igin istatistiksel olarak anlamli herhangi bir ortalama anormal getiri tespit
edilememistir. Ancak duyuru Oncesi ve sonrasindaki birka¢ giin i¢in Sanayi ve Ticaret sektorii
endekslerinde %10 anlamlilik diizeyinde ve disiik miktarlarda ortalama anormal getirilere
rastlanmaktadir. Tiim sektorler icin hesaplanan ortalama anormal getiriler Sekil 2°de gdsterilmektedir.
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Sekil 2: Pozitif Derecelendirme Duyurulari Oncesinde ve Sonrasinda Sektér Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Anormal Getirilere iliskin Grafik
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Buna gore sektor endeksleri igin hesaplanan ortalama anormal getiriler incelendiginde hem
aciklama oncesi hem de agiklama donemi sonrasinda Ticaret Sektorii, Mali Sektor, ve Banacilik
sektoriine iliskin ortalama anormal getirilerin benzer dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Sanayi
sektoriiniin ise bu sektdrlere benzerlik gostermesine ragmen, gergeklesen getiri dalgalanmalarinin diger
sektorlere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Pozitif yonde gerceklesen kredi not derecelendirmeleri i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri
(AAR) degerlerinin incelenmesinin ardindan AAR degerlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin incelenmesi gerekmektedir. Bu asamada agiklama 6ncesi ve sonrasinda
farkli giin araliklarinda gergeklesecek anormal getirilerin toplaminin goriilebilmesi adina agilan olay
pencerelerinde hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiriler incelenmektedir. Bu kapsamda elde
edilen bulgulara Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4: Pozitif Derecelendirme Duyurulart Oncesi ve Sonrasinda Sektor Endekslerinde Gézlemlenen
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii
Pencereleri (XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)
CAAR  t-test CAAR  t-test CAAR  t-test CAAR  t-test
(-10...10) -0.0016 -0.2416 -0.0119 -0.7391 0.0022  0.4564 -0.0077 -0.9414
(-10...-1) 0.0013  0.2702 -0.0047 -0.4220 0.0001 0.0227 -0.0077 -1.3706
(-5...-1) 0.0013  0.3804 -0.0114 -1.4492 0.0007 0.3099 -0.0020 -0.4974
(-3...-1) 0.0004 0.1630 -0.0078 -1.2824 0.0010 0.5300 -0.0007 -0.2173
| (0...0) -0.0022  -1.4772 -0.0007 -0.2098 0.0009 0.8926 0.0009 0.5178 |

(1..3) 0.0007 0.2573  -0.0065 -1.0756 -0.0004 -0.1959 -0.0001 -0.0213
(1..5) 0.0023  0.6911 0.0018 0.2264 -0.0007 -0.3049 -0.0006 -0.1549
(1...10) -0.0007 -0.1532 -0.0065 -0.5826 0.0012 0.3564 -0.0009 -0.1574
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Tablo 4’¢ gore agiklama Oncesi ve sonrasi igin agilan olay pencerelerinde belirlenen sektor
endeksleri i¢in hesaplanmus istatistiksel olarak anlamli herhangi bir kiimiilatif ortalama anormal getiri
(CAAR) degeri tespit edilememistir. Bu dogrultuda kredi kuruluslarinin Tiirkiye icin gergeklestirmis
olduklar1 puan yiikseltme durumunu ifade eden pozitif agiklamalarin belirlenen sektorlerde ciddi bir
etkiye yol agmadig1 belirlenmis olup bu sektdrlerde gergeklesen agiklama nedeniyle olugsmus anlamli
herhangi bir anormal getiri tespit edilememistir.

Calisgmanin ikinci asamasinda ise kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye i¢in
gerceklestirmis olduklart ve not diislirmeyi ifade eden negatif agiklamalar ele alinmis ve bu
aciklamalarin belirlenen sektdr endekslerinde anormal getirilerin olusmasina etki edip etmedigi tespit
edimeye calisilmistir. Bu dogrultuda toplam 21 giinliik siire zarfinda belirlenen sektér endeksleri i¢in
AAR degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan AAR degerleri Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Negatif Derecelendirme Duyurular1 Oncesi ve Sonrasinda Sektor Endekslerinde Gézlemlenen
Ortalama Anormal Getiriler

Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii
Olay . (XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)
Pencerelerl "\ AR ttest AAR  t-test AAR  t-test AAR  t-test
-10 0.0015 0.8507 -0.0022 -0.5972 -0.0004 -0.3335 -0.0013 -0.5704
-9 -0.0003  -0.1894 0.0041 1.0878 0.0006 0.4903 0.0016  0.6998
-8 0.0015 0.8155 -0.0021 -0.5644 0.0001 0.0615 -0.0011  -0.4793
-7 0.0005 0.2685 0.0048 1.2760 -0.0005 -0.3619 -0.0025 -1.0805
-6 -0.0010  -0.5825 0.0017 0.4531 -0.0010 -0.7613 0.0000 -0.0204
-5 0.0019 1.0813 -0.0035 -0.9284 -0.0008 -0.6274 -0.0020 -0.8614
-4 0.0033 1.8606* -0.0098 -2.6177*** -0.0024 -1.9431* -0.0055 -2.3527**
-3 0.0037 2.0495%* -0.0034 -0.9028 -0.0011 -0.8974 -0.0024 -1.0438
-2 0.0016 0.9070 -0.0010 -0.2681 -0.0006 -0.4595 -0.0011 -0.4868
-1 0.0007 0.3766 0.0026 0.6922 -0.0013 -1.0442 -0.0027 -1.1544
0 0.0030 1.4697 0.0006 0.1631 -0.0033 -2.6513*** -0.0052 -2.2011**
1 -0.0028  -1.5740 0.0089 1.3851 -0.0003 -0.2591 -0.0011 -0.4532
2 0.0021 1.1713 0.0047 1.2602 -0.0022 -1.7231* -0.0022 -0.9431
3 0.0012 0.6465 0.0027 0.7206 -0.0003 -0.2341 -0.0003 -0.1255
4 0.0008 0.4280 -0.0014 -0.5859 -0.0004 -0.3244 -0.0014 -0.5859
5 0.0019 1.0790 -0.0001 -0.0590 -0.0006 -0.4517 -0.0001 -0.0590
6 -0.0001  -0.0838 0.0005 0.2324 0.0005 0.4342 0.0005 0.2324
7 -0.0016  -0.8917 -0.0004 -0.1572 0.0015 1.1615 -0.0004 -0.1572
8 0.0009 0.5193 -0.0005 -0.1941 -0.0005 -0.3627 -0.0005 -0.1941
9 -0.0004 -0.2118 0.0010 0.4100 0.0013 1.0295 0.0010 0.4100
10 0.0012 0.6554 -0.0018 -0.7824 -0.0006 -0.4408 -0.0018 -0.7824

Tablo 5 incelendiginde, kredi kuruluslarinin negatif agiklamalarini gergeklestirmis olduklari
giinii ifade eden 0 giiniinde negatif anormal getirilerin hesaplandig1 goriilmektedir. Ozellikle Mali ve
Bankacilik sektorii igin  hesaplanan negatif anormal getiriler dikkat ¢ekmektedir. Zira, Mali sektor
endeksinde agiklama giiniinde ger¢eklesen negatif getirinin -0.0033 degeri ile bir dnceki giiniin veya bir
sonraki giiniin degerinin olduk¢a istiinde oldugu goriilmektedir. Benzer durum Bankacilik sektorii igin
de gecerlidir. Zira bu sektdr i¢in hesaplanan negatif AAR degerinin de -0.0052 ile digere degerlerden
ayrigsmakta oldugu goriilmektedir. Bu iki sektore iligkin hesaplanan negatif AAR degerlerinin anlamlilik
diizeyleri incelendiginde ise Mali sektdrii i¢in anlamlilik diizeyinin %1, Bankacilik Sektorii igin ise %10
olarak hesaplandigi goriilmektedir. Ayrica, duyuru 6ncesi ve sonrast donem igerisinde birkag giin i¢in
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hesaplanan istatistiki olarak anlamli negatif AAR degerlerinin bulundugu da Tablo 5’de goriilmektedir.
Calisma kapsaminda agiklama oncesi ve sonrasi doneme iliskin hesaplanan AAR degerleri Sekil 3’de
gosterilmektedir.

Sekil 3: Negatif Derecelendirme Duyurular1 Oncesinde ve Sonrasinda Sektdr Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Anormal Getirilere Iliskin Grafikler
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Sekil 3 incelendiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye i¢in gergeklestirmis
olduklar1 negatif acklamalarin 6ncesi ve sonrasinda sektdr endeksleri i¢in hesaplanan AAR degerleri
goriilmektedir. Buna goére AAR degerlerinin seyrinin genel olarak Ticaret sektorii, Mali Sektor, ve
Bankacilik sektorii igin benzerlik gosterdigi goriiliirken Sanayi sektor endeksinin diger endekslerden
ayristigl anlagilmaktadir.

Tablo 6: Negatif Derecelendirme Duyurular1 Oncesi ve Sonrasinda, Sektoér Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii
Pencereleri _(XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)
CAAR t-test CAAR  t-test CAAR t-test CAAR t-test

(-10...10) 0.0194 2.3667** 0.0012  0.0709 -0.0122 -2.1164**  -0.0287 -2.6642***
(-10...-1) 0.0133 2.3520** -0.0089 -0.7493 -0.0074 -1.8583* -0.0172 -2.3242**
(-5...-1) 0.0112 2.8062***  -0.0151 -1.8000* -0.0063 -2.2234**  -0.0138 -2.6381***

(-3..-1) 0.0060 1.9244* -0.0018 -0.2764 -0.0030 -1.3863 -0.0063 -1.5501
0..0) 0.0030 1.6697* 0.0006  0.1631 -0.0033 -2.6513*** -0.0052 -2.2011**
(1..3) 0.0004 0.1407 0.0163  2.5206**  -0.0028 -1.2796 -0.0036 -0.8787
(1..5) 0.0031 0.7830 0.0148  1.7684* -0.0038 -1.3383 -0.0051 -0.9691
(1...10) 0.0031 0.5496 0.0095  0.8005 -0.0015 -0.3702 -0.0062 -0.8406
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Yukarida verilen Tablo 6’da kredi derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye igin negatif yonde
gerceklestirmis olduklari agiklamalar karsisinda sektor endeksleri i¢in hesaplanan ortalama anormal
getiri (AAR) degerlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
degerleri yer almaktadir. CAAR degerleri agiklama Oncesi ve sonrasina iligkin dénemlerde agilan farkli
olay pencereleri i¢in hesaplanmaktadir. Bu sayede ger¢eklesen CAAR degerlerinin kiimiilatif goriintimii
verilerek belirlenen siire zarfinda toplam degisimin veya tepkinin ortaya konulmasi amac¢lanmaktadir.
Tablo 6 incelendiginde, Ozellikle duyuru dncesi igin belirlenen bazi olay pencerlerinde sektorlerin
tamamu i¢in pozitif veya negatif CAAR degerlerinin hesaplandigi ve bunlarin istatistiksel olarak anlaml1
oldugu goriilmektedir. Ozellikle Sanayi endeksi icin (-10,-1); (-5,-1), (-3,-1) gibi agiklama 6ncesi olay
pencerelerinde ve agiklama giiniinii ifade eden (0) olay penceresinde pozitif CAAR degerlerinin
hesaplandig1 goriilmektedir. Ancak 6zellikle olumsuz bir agiklamanin gergeklestigi giin i¢in pozitif
CAAR degerinin hesaplanmig olmasi1 dikkat ¢ekmektedir. Mali ve Bankacilik sektorii endeksleri
incelendiginde ise bu sektor endekslerinin her ikisinde de agiklama 6ncesi doneme iligkin olusturulan (-
10,-1); (-5,-1) gibi olay pencerelerinde negatif CAAR degerlerinin hesaplanmis olmasina ragmen
aciklama gilinlinde hesaplanan negatif CAAR degerleri ger¢eklesen negatif agiklamaya bir tepki olmasi
yoniiyle dikkat cekmektedir. Ozellikle bu iki sektorde goriilen negatif CAAR degerleri, gerceklesen
negatif aciklamalarin etkisinin Mali ve Bankacilik sektoriinde daha fazla hissedilebilir olduguna isaret
etmektedir.

Caligmanin son agsamasinda ise kredi derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye igin ger¢eklestirmis
olduklar1 ve herhangi bir not degisikligi yapilmadiginin ifade eden duraganlik aciklamalar ele alinmig
ve bu aciklamalarin belirlenen sektdr endekslerinde anormal getirilerin olugsmasina etki edip etmedigi
tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu dogrultuda belirlenen sektdr endeksleri igin hesaplanan AAR degerleri
asagida Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Duragan Derecelendirme Duyurular1 Oncesinde ve Sonrasinda Sektor Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Anormal Getiriler

Olay Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii
Pencereleri (XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)

AAR t-test AAR  t-test AAR  t-test AAR t-test
-10 0.0009 0.8719 -0.0001 -0.0248 -0.0007 -0.9840 -0.0017 -1.3017
-9 0.0001  0.0537 -0.0018 -0.7017 0.0005 0.6304 -0.0001 -0.0401
-8 0.0001  0.0490 -0.0021 -0.8392 0.0004 0.5824 -0.0005 -0.4005
-7 0.0007  0.6605 -0.0011 -0.4524 -0.0003 -0.4130 -0.0014 -1.0518
-6 0.0015 1.3899 -0.0043 -1.7170*  -0.0008 -1.0946 -0.0022 -1.7157*
-5 -0.0006 -0.5625 -0.0013 -0.5288 -0.0001 -0.1063 0.0004  0.2886
-4 0.0002 0.1420 -0.0001 -0.0573 -0.0005 -0.6924 -0.0009 -0.6777
-3 0.0006  0.5607 -0.0030 -1.1919 -0.0004 -0.4789 -0.0003 -0.1984
-2 0.0002 0.2224 -0.0012 -0.4766 0.0007 0.9674 0.0011 0.8707
-1 0.0005 0.4508 -0.0028 -1.1184 -0.0008 -1.1018 -0.0015 -1.1777
|O 0.0032  2.9604*** -0.0008 -0.3349 -0.0023 -3.1020*** -0.0044 -3.3927*** |
1 0.0029 2.6739*** -0.0003 -0.1391 -0.0027 -3.6228*** -0.0045 -3.4338***
2 -0.0003 -0.2761 0.0007 0.2654 -0.0015 -2.0110** -0.0036 -2.7209***
3 -0.0033 -2.9935***  0.0033 1.3326 0.0006 0.8520 -0.0004 -0.2844
4 -0.0003 -0.2515 0.0006 0.2537 0.0002 0.2997 -0.0008 -0.5802
5 0.0014 1.2568 0.0005 0.2092 0.0000 0.0327 0.0002 0.1821
6 0.0012 1.1038 0.0044 1.7488* -0.0004 -0.5501 -0.0004 -0.3308
7 0.0008 0.7194 0.0081 3.2418*** -0.0004 -0.5131 -0.0002 -0.1693
8 0.0008 0.7555 0.0080 3.2047*** -0.0013 -1.6752*  -0.0018 -1.3997
9 0.0003 0.2736 0.0000 0.0025 -0.0005 -0.6587 -0.0021 -1.6343
10 -0.0011 -0.9995 0.0011 0.4446 0.0009 1.2077 0.0002  0.1298

Turkish Studies
Volume 14 Issue 6, 2019



Kredi Not Duyurularimin Pay Senedi Piyasalart Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine... 2991

Tablo 7 incelendiginde, kredi kuruluglarinin duraganlik agiklamalarini ger¢eklestirmis olduklart
giinii ifade eden 0 giiniinde Mali Sektor ve Bankacilik Sektorlerine iligkin endekslerde negatif anormal
getirilerin hesaplandig1 goriilmektedir. Bu negatif AAR degerinin Mali Sektor sektor endeksi icin -
0.0023 ve Bankacilik Sektor endeksi i¢in -0.0044 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Ayrica bu iki
sektor icin s6z konusu olan negatif anormal getirinin agiklama sonrasi iki giin i¢inde devam ettigi
belirlenmistir. Bu iki sektore iliskin aciklama giiniinde hesaplanan negatif AAR degerlerinin anlamlilik
diizeyleri incelendiginde ise her iki sektor icin de heasaplanan AAR degerlerinin %1, anlamlilik
diizeyinde anlaml oldugu tespit edilmistir. Ayrica, duyuru Oncesi ve sonrasi donem igerisinde birkag
giin i¢in hesaplanan istatistiki olarak anlamli negatif AAR degerlerinin yanisira 6zellikle Sanayi sektorii
icin agiklama giiniinde ve sonrasinda pozitif AAR degerinin hesaplanmis olmasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica
bu sektorde agiklama sonrasindaki {igiincii giinde negatif AAR degerinin hesaplandig1 goriilmektedir.
Calisma kapsaminda agiklama Oncesi ve sonrasi doneme iliskin hesaplanan AAR degerleri Sekil 4’te
gosterilmektedir.

Sekil 4: Duragan Derecelendirme Duyurulart Oncesinde ve Sonrasinda Sektor Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Anormal Getirilere Iliskin Grafikler
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Sekil 4 incelendiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye i¢in gergeklestirmis
olduklart duraganlik agklamalar1 6ncesi ve sonrasinda sektdr endeksleri i¢in hesaplanan AAR degerleri
goriilmektedir. Buna gore AAR degerlerinin seyrinin diger agiklama tiirlerinde oldugu gibi Ticaret
Sektorii, Mali Sektor, ve Bankacilik sektorleri icin benzerlik gosterdigi goriiliirken Sanayi sektor
endeksinin ise diger endekslerden ayrigtig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 8: Duragan Derecelendirme Duyurular: Oncesi ve Sonrasinda, Sektdr Endekslerinde
Gozlemlenen Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay Sanayi Sektorii Ticari Sektor Mali Sektor Bankacilik Sektorii

Pencereleri (XUSIN) (XTCRT) (XUMAL) (XBANK)
caar t-test caar t-test caar t-test caar t-test

(-10...10) 0.0098 1.9773**  0.0078 0.6812 -0.0093 -2.7128***  -0.0249 -4.1545***
(-10...-1) 0.0042 1.2138 -0.0177 -2.2478**  -0.0020 -0.8509 -0.0071 -1.7090*
(-5...-1) 0.0009 0.3638 -0.0084 -1.5084 -0.0011 -0.6315 -0.0012 -0.4000
(-3...-1) 0.0013 0.7124 -0.0070 -1.6090 -0.0005 -0.3541 -0.0007 -0.2918
(0...0) 0.0032  2.9604*** -0.0008 -0.3349 -0.0023 -3.1020***  -0.0044 -3.3927***
(1..3) -0.0006 -0.3439 0.0036  0.8423 -0.0036 -2.7608***  -0.0084 -3.7176***
(1...5) 0.0004 0.1832 0.0048 0.8595 -0.0033 -1.9898**  -0.0090 -3.0577***
(1...10) 0.0025 0.7154 0.0264  3.3407*** -0.0050 -2.0994**  -0.0134 -3.2386***

Tablo 8’de kredi derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye i¢in duragan olarak gergeklestirmis
olduklart agiklamalar karsisinda sektor endeksleri i¢in hesaplanan ortalama anormal getiri (AAR)
degerlerinden yola c¢ikilarak hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri yer
almaktadir. CAAR degerleri agiklama Oncesi ve sonrasina iligkin donemlerde agilan farkli olay
pencereleri i¢in hesaplanmaktadir. Tablo 8 incelendiginde, agiklama giinli ve ac¢iklama sonrasindaki
donemi kapsayan bazi olay pencerleri igin Mali Sektdrde ve Bankacilik sektorlerinde negatif CAAR
degerlerinin hesaplandigi goriilmektedir. Bu durum ozellikle bu iki sektoriin kredi derecelendirme
kuruluslarinin gergeklestirmis olduklari duraganlik agiklamalarini olumsuz olarak degerlendirdikleri ve
bu dogrultuda bahsi gecen sektorlerde negatif CAAR degerlerinin olustugu anlagilmaktadir. Ayrica bu
etkinin agiklama sonrasi 10 glinli kapsadigi goriilmektedir.

Sonug¢

Kredi not duyurularina pay senedi piyasalarinda verilen tepkilerin ortaya konmasi yerli ve
yabanci pay senedi yatirimcilan lizerinde de etkiler meydana getirmektedir. Pay senedi getirileri bir
sirketin piyasadaki degerinin Ol¢lilmesi agisindan 6nemlidir. Kredi not duyurularinin pay senedi
piyasalarinda dogrudan bir etki meydana getirmesi iilke ekonomisi {izerinde dogrudan veya dolayh
olarak etki olusturmaktadir. Pay senedi fiyatlarinda pozitif yonlii bir harekete neden olan kredi notu
aciklamalari, yatinmeilarin kazanglar ve dolayisiyla sirketlerin sermayesi iizerinde pozitif etkiler
meydana getirmektedir. Diger taraftan pay senedi fiyatlarinda negatif yonlii bir harekete neden olan
kredi notu agiklamalari, yatirimcilarin kazanglar1 ve dolayisiyla sirketlerin sermayesi lizerinde negatif
etkilere neden olmaktadir. Pay senedi piyasalarinda yasanan bu fiyat dalgalanmalar1 iilke ekonomisi
izerinde makro etkiler meydana getirmektedir.

Bu caligmada uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarimin kredi not duyurularinin pay
senedi getirileri lizerindeki anormal etkileri incelenmektedir. Calismada veri donemi olarak 2001-2018
tarih araliklar1 belirlenmistir. Calisma kapsaminda kullanilan giinliik borsa endeksleri tizerinden getiriler
ve kapanis degerleri hesaplanmis, sonuglara gore diinya acisindan Onemli en yiiksek ti¢ kredi
derecelendirme kurulusu Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s’un kredi notu agiklamalarinin pay senedi
getirileri {izerindeki etkileri ortaya konmustur. Calismada, kredi notu duyurularinin getiriler tizerindeki
etkisinin incelenmesinde Olay Caligsmas1 (Event Study) Yontemi kullanilmigtir.

Caligmanin sonucunda, Kredi derecelendirme kuruluslarimin gergeklestirmis oldugu not
diisiirmeye ve notun degistirilmemesine (duraganlik) iliskin ag¢iklamalarin 6zellikle Mali ve Bankacilik
gibi finansal sektorlerde etkisinin kisa vadede hissedildigi ve bu iki sektorde gergeklesen bu iki agiklama
tiriiniin negatif olarak algilandigi; buna tepki olarak bu iki sektorde olumsuz olarak algilanan
aciklamalarin gerceklestigi tarihler civarinda negatif anormal getirilerin olustugu belirlenmistir. Diger
iki sektor olan Sanayi ve Ticaret sektorlerinde ise agiklamalarla bagdastirilabilecek herhangi bir bulguya
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rastlanilmamistir. Ayrica notun yiikseldigini ifade eden pozitif agiklamalar neticesinde herhangi bir
sektorde, bu agiklama tiirii ile iliskilendirilebilecek bir bulguya rastlanilmamustir.
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