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OZET

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve biitiinlesmesiyle birlikte kredi derecelendirme
kavrami da biliylk ©Onem kazanmistir. Uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglariin iilkeler i¢in yayinladiklar1 tilke kredi derecelendirme notlar1 ve
goriiniim bildirimleri {ilkelerin ekonomik, finansal, ticari ve uluslararasi sermaye
piyasasindaki konumunda biiyiik rol oynamaktadir. Ozellikle son yillarda, diinyanin
onde gelen kredi derecelendirme kuruluslart olan Moody’s, Standart &
Poor’s ve Fitch tarafindan ilan edilen iilke kredi notlar1 ve goriinlim agiklamalarinin

tilkeler iizerindeki etkileri konusunda siiregelen tartismalar bulunmaktadir.

Bu calismada Moody’s, Standart & Poor’s, ve Fitch tarafindan Tiirkiye icin verilen
tilke kredi notlar1 ve goriiniim bildirimlerinin Tiirkiye’deki finansal piyasalar
tizerindeki etkileri aragtillmigtir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda
gergeklesen ilgili agiklamalarin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi giinliik
getirisi tizerindeki etkileri karsilastirmali olarak 12 grup halinde incelenmistir. Bu
uygulamanin analizi kapsaminda event study methodology (olay analizi

metodolojisi) teknikleri kullanilmistir.

Analiz sonuglarima gore, not diisiirme agiklamalarinin borsa getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisinin oldugu saptanmistir. Not
teyidi agiklamalarinin getiriler tizerinde kisithi bir etkisi olmakla birlikte, sonuglar
0,95 giiven arahiginda anlamli degildir. Ilgili tarih arahginda not yiikseltme
aciklamas1 yapilmadigr i¢in bu etki incelenememistir. Kredi derecelendirme
kuruluglart arasinda karsilastirma yapildiginda ise kuruluslar, agiklamalarin borsaya
etkisi en giicliden en zayifa olacak sekilde S&P, Moody’s ve Fitch olarak

siralanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Ulke Kredi
Derecelendirmeleri, Moody’s, S&P, Fitch, Borsa Istanbul, Olay Analizi Metodolojisi



ABSTRACT

With the globalization and integration of financial markets, the credit rating concept
has gained importance. Sovereign credit rating notes and outlook notifications issued
by international credit rating agencies play a major role in the economic, financial
and commercial position of countries. In particular, the impact of sovereign credit
ratings and outlook statements announced by Moody’s, Standart & Poor’s and Fitch,

which are the world's leading credit rating agencies, are discussed in these days.

In this study, the impact of sovereign credit rating and outlook notifications for
Turkey which are given by Moody's, Standard & Poor's, and Fitch on financial
markets in Turkey has been investigated. In this context, the effects of the related
disclosures in 2014-2018, on the daily return of BIST 100 index have been
comparatively examined by 12 groups. In the context of analyis, event study

methodology has been used.

According to the results of the analysis, it was found that downgrade disclosures had
a statistically significant and negative effect on stock returns. Although note
confirmation disclosures have a limited effect on returns, the results are not
significant in the 0.95 confidence interval. Since no grade upgrades were made in the
relevant date range, this effect could not be examined. By comparing credit rating
agencies, ompanies are listed as S&P, Moody’s and Fitch by the means of effect of

the disclosures on the stock exchange from the strongest to the weakest.

Key Words: Credit Rating Agencies, Sovereign Credit Rating, Moody’s, S&P,
Fitch, Borsa Istanbul, Event Study Methodology.
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KISALTMALAR

Kisaltma Aciklama
AAR: Average Abnormal Return - Ortalama Anormal Getiri
AR: Abnormal Return — Anormal Getiri

BIST 100: Borsa Istanbul 100 Endeksi

CAAR: Cumulative Average Abnormal Return - Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiri

CAR: Cumulative Abnormal Return — Kiimiilatif Anormal Getiri

CRIS: Comparative Rating Index of Sovereigns

EMDB: Emerging Market Database

Fitch: Fitch Ratings

IMF: International Monetary Fund

IMKB: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

Moody’s: Moody’s Investors Service

NRSRO: Nationally Recognized Statistical Rating Organization

S&P: Standart & Poor’s
SEC: U.S. Securities and Exchange Commission
SPK: Sermaye Piyasas1 Kurulu
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BIiRINCi BOLUM
1. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Bu boliimde derecelendirme kavraminin genel 6zellikleri ve kredi derecelendirme

kuruluslari ile ilgili bilgi verilmistir.
1.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Bu baslik altinda derecelendirme kavraminin tanimi, kredi derecelendirmenin genel

ozellikleri ve tiirleri hakkinda bilgi verilmistir.
1.1.1. Kredi Derecelendirme Tanim

20. yiizyilin sonlarindan itibaren kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda
biitiinlesme de artmistir. Finansal sistemlerdeki gelismelerden biri de fon aligverisi
kapsaminda ger¢eklesmistir. Fon sahipleri, diinyanin diger ucunda bulunan fona
ihtiyact olan bir kurum veya devlete kredi verebilmektedir. Ancak fon sahiplerinin
fona ihtiyaci olanlarin kredibilitesi hakkinda her zaman tam ve dogru bilgi sahibi
olmasi beklenemez. Bu durum da kurum ve iilkelerin bor¢larini 6deyebilme
konusunda ortaya ¢ikan risklerin bagimsiz bir kurulus tarafindan analiz edilerek

degerlendirilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir (Haspolat, 2015: 1).

Sozliikk anlamiyla derecelendirme “Sirketlerin, tasinir degerlerinin ticari riskine,
ilkelerin de siyasi risklerine goére giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar

tarafindan belirlenip siralanmasi” anlamindadir (TDK, 2004).

Kredi derecelendirmesi Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Resmi Gazetede
“Isletmelerin risk durumlar1 ve Odeyebilirliklerinin veya borglulugu temsil eden
sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri ytikiimliiliiklerinin vadelerinde
karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir (26580

say1li Resmi Gazete, 2007).

Derecelendirme kapsaminda organizasyon yapisi, likidite, mali yiikiimliliikleri
karsilama giicii, karlilik ve mali yap1 analiz edilir. Degerlendirme yapilirken sektorel,
ekonomik, politik ve sosyal kosullar da gbz oniine alinir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
161).



Kredi derecelendirme notlari i¢in belirli bir formiil bulunmamaktadir. Degerlendirme
yapilirken g6z Oniine alman faktorler belirlenmistir ancak nihai notun
hesaplanmasinda kullanilan kesin bir yaklagim s6z konusu degildir (Halici, 2005:

53).
1.1.2. Kredi Derecelendirme Tiirleri

Kredi derecelendirme islemleri vadeye, para cinsine, derecelendirmeyi yapan kuruma
ve derecelendirme yapilan kuruma gore siniflandirilmaktadir. Bu simiflandirma

gruplart Sekil 1.1°de verilmistir.

Vadeye gore derecelendirme ikiye ayrilir. Vadesi bir yildan az olan yiikiimliiliikklerin
derecelendirmesi kisa vadeli olarak tamimlanir, finansman bonosu derecelendirmesi
icin kullanilir. Bir yi1l veya daha uzun vadeli yiikiimliilikler i¢in ise uzun vadeli

derecelendirme tanimlamasi yapilir (Kedikli, 2015: 11-15).

Derecelendirmeler para cinsine gore {i¢ baslik altinda incelenir. Ulusal yerel para
derecelendirmesi yerel para tiirlindeki yiikiimliiliikklerin yine yerel para ile
Odenebilmesini ulusal kriterlere gore degerlendirir, iilke riskleri géz oniine alinmaz.
Uluslararasi yerel para derecelendirmesi ise ayni islemi konvertibilite hari¢ tiim iilke
risklerini degerlendirerek uluslararasi kriterlere gore yapar. Uluslararast doviz
derecelendirmesi de doviz tiirlindeki ytlikiimliiliiklerin yine doviz ile 6denebilmesini

tiim tlke risklerine gore degerlendirir (Kedikli, 2015: 11-15).

Derecelendirmeyi yapan kuruma gore iki tiir derecelendirme bulunmaktadir. Digsal
derecelendirme, derecelendirme kuruluslar tarafindan kurumlar icin yapilir. Icsel
derecelendirme ise bankalarin borg almak isteyen kisi veya kuruluslar i¢in yaptiklar

degerlendirmeleri kapsamaktadir (Kedikli, 2015: 11-15).

Derecelendirme yapilan kurumlar dort cesittir. Proje derecelendirmesi cesitli
projelerin yiiriitiilmesi sirasinda ortaya ¢ikan fon ihtiyaglari i¢in alinacak olan
krediler icin kullanilir. Thra¢ derecelendirmesi kapsaminda kurumlar tarafindan ihrag
edilen hisse senedi, tahvil ve yapilandirilmis finansman araglart degerlendirilir.
Kurumsal derecelendirme bankalar, finansal kurumlar, sigorta sirketleri, belediyeler,
kamu kurumlar ile smai ve ticari sirketlerin ¢esitli 6zellikleri incelenerek yapilan

kredi derecelendirmesidir. Son olarak iilke derecelendirmesi ise uluslararast kredi



derecelendirme kuruluslar tarafindan iilkeler i¢in yapilan ve iilkelerin kredi riskini
gosteren degerlendirmeleri kapsar (Kedikli, 2015: 11-15). Ulke derecelendirmeleri

ile ilgili ayrintili bilgi 2.B6liim’de sunulacaktir.

Sekil 1.1. Kredi Derecelendirme Tiirleri

Kisa Vadeli
VADEYE GORE }<
Uzun Vadeli

Ulusal Yerel Para

Uluslararasi Yerel

PARA CiNSINE GORE
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Uluslararasi Doviz
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DERECELENDIRMESI - N
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Derecelendirme

DERECELENDIRMEYi
YAPAN KURUMA
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Derecelendirme
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- Derecelendirme
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Derecelendirme
Ulke

Derecelendirme

Kaynak: Aktaran Kedikli, 2015:11



1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Bu baslik altinda oncelikle Tiirkiye’deki kredi derecelendirme kuruluslar ile ilgili
diizenlemeler ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari incelenecek, daha
sonra ise en biiylik {i¢ kredi derecelendirme sirketi olan Moody’s, S&P ve Fitch
hakkinda bilgi verilecektir.

1.2.1. Tiirkiye’deki Kredi Derecelendirme Faaliyetleri

Tiirkiye’deki kredi derecelendirme faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan diizenlenmektedir. Sermaye Piyasasi derecelendirme faaliyeti kapsaminda
kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi yapilmaktadir. “Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,
Tirkiye'de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

yapilir” (http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1).

Tiirkiye’de 4’1 ayn1 zamanda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi de
yapan toplamda 6 tane yetkilendirilmis kredi derecelendirme sirketi bulunmaktadir.
Ayrica 3 uluslararas1 derecelendirme kurulusunun da Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunma yetkisi vardir. Bu sirketler asagida  verilmistir

(http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1).
Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar

e Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.

e JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

e Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

e TURKRATING Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.

e DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.



Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen

Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslari

Standards and Poor's Global Ratings Europe Limited
Moody's Investor Service Inc.
Fitch Ratings Ltd.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

1.2.2.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar

Diinya iizerinde faaliyet goOsteren c¢cok sayida kredi derecelendirme kurulusu

bulunmaktadir. Ancak bunlar igerisinde diinya ¢apinda kabul edilenler sinirhdir.

Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities

and Exchange Commission —SEC) tarafindan taninan, diinya ¢apinda da kabul géren

kuruluslar Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) olarak

tanimlanir. Giincel NRSRO listesi su sekildedir (U.S. Securities and Exchange

Commission —SEC resmi internet sayfasi):

A.M. Best Rating Services, Inc. DBRS, Inc.

DBRS, Inc.

Egan-Jones Ratings Co.

Fitch Ratings, Inc.

HR Ratings de México, S.A. de C.V.

Japan Credit Rating Agency, Ltd.

Kroll Bond Rating Agency, Inc. (Lace Financial Corp.)
Moody's Investors Service, Inc.

Morningstar Credit Ratings, LLC (Realpoint LLC)

S&P Global Ratings (Standard & Poor's Ratings Services)



Sektoriin en biiylik ve onde gelen firmalart Moody’s Investors Service (Moody’s),
Standart & Poor’s (S&P) , ve Fitch Ratings (Fitch) olarak kabul edilmektedir. Bu ti¢
firma yukarida siralanan 10 NRSRO’nun toplam gelirinin %94,1’ine sahiptir (U.S.
Securities and Exchange Commission —SEC Yillik Rapor). Bu ii¢ sirket diinya

genelinde “Ug Biiyiikler” olarak da anilmaktadir.

S&P, Moody’s ve Fitch’in kredi derecelendirme sistemi birbirlerine oldukga
benzerdir. Ayrica ti¢ kurulusun yapmis olduklart kredi derecelendirmeleri de biiyiik
oranda benzerlik gostermektedir. Yani aymi kurum igin farkli derecelendirme

kuruluglar1 tarafindan verilen notlar birbirine yiiksek oranda yakinlik gostermektedir.

Kredi derecelendirme notu aciklamasi ile birlikte goriinlim aciklamas1 da
yapilmaktadir. Goriiniim agiklamasi degerlendirilen kurulusun gelecekteki durumuna
iligkin bir tahmin niteligindedir, sonraki kredi notunun daha diisiik, daha yiiksek veya
ayni olup olmayacagi hakkinda muhtemel bir ongoriiyli yansitir. Gelecekte kredi
notunun disiiriilmesi ihtimalinin yiiksek olmasi durumunda negatif, yiikseltilmesi
ihtimalinin yiiksek olmast durumunda pozitif, not degisikliginin Ongdriilmedigi

durumlarda ise duragan seklinde goriiniim agiklamasi yapilir.



1.2.3. Moody’s

Moody’s sirketi kredi derecelendirme, bor¢lanma araglari, tahviller, menkul degerler
lizerine arastirma saglayan Moody’s yatirim hizmetleri ile kredi, ekonomik analiz ve
finansal risk yonetimi i¢in en gelismis yazilim, danigsmanlik hizmetleri ve arastirma
sunan Moody’s analiti§in ana sirketidir. Moody’s Yatirim Hizmetlerinin derece
notlar1 ve analizleri, 135'den fazla iilkeyi, yaklagik 4.800 finansal olmayan kurum
saglayicisini, 4.100 finansal kurum saglayicisini, 17.600 kamu finansman
saglayicisini, 9.600 yapisal finans islemleri ile 1.000 altyapt ve proje finansmani
saglayicisin1 kapsamaktadir. 2018 yilinda 4,4 milyar dolar gelir elde eden sirket,
diinya ¢apinda yaklasik 13.200 kisiyi istihdam etmekte ve 42 iilkede varligin

stirdiirmektedir (https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx).
Moody’s’in kredi derecelendirme not sistemi Tablo 1.1°de verilmistir.

Tablo 1.1. Moody's Kredi Derecelendirme Not Cizelgesi

Not Grubu | Kredi Notu Aciklama
Aaa Aaa
Aal
Aa Aa2
Aa3
Al Yatirim
A A2 Yapilabilir.
A3
3 2, Baal
3 2 Baa Baa2
3= Baa3
— >
T\t_% £ Bal
o % Ba Ba2
= Ba3
¥ A B1
B B2
B3 Spekiilatif
Caal
Caa Caa2
Caa3
Ca Ca
C C

Kaynak: https://www.moodys.com/


https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx

Moody’s’in en yiikksek notu Aaa olarak tamimlanmistir. Bu not finansal
yukiimliiliiklerin yerine getirilebilme ihtimalinin ¢ok yiiksek oldugunu ve kredi
riskinin ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. En diisiikk not ise C olup, bu not da

kredi riskinin ¢ok yliksek oldugunu ve yatirim yapilamayacagini ifade etmektedir.
1.2.4. Standart and Poor’s

Standard and Poor’s kiiresel derecelendirme kurulusu ve yan kuruluslar1 150 yildan
fazla bir stiredir faaliyet gostermektedir. S&P analistleri ve ekonomistleri diinyanin
dort bir yaninda, 128 iilkede kredibiliteyi etkileyen faktorleri ve egilimleri
degerlendirmektedir. Diinyanin lider kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan
S&P bugiine kadar iilke, kurumsal, finans sektorii, yapilandirilmis finans kuruluslari,
menkul kiymetler ilizerine 1 milyondan fazla sayida, 46,3 trilyon dolar hacminde
kredi derecelendirme notu vermistir. S&P biinyesinde yaklasitk 1500 kredi
degerlendirme analisti calismaktadir. S&P 2016 yilinda bor¢lanma araglar1 iizerine
3,7 trilyon dolar degerinde degerlendirme yapmistir. S&P’nin son bes yildaki
yayinladigr kurumsal sektorlere ait yatirnm notlarindan sadece yiizde 1'i kusurlu

cikmustir (https://www.spratings.com/en_US/what-we-do).

S&P’nin kredi derecelendirme not sistemi Tablo 1.2°de verilmistir.


https://www.spratings.com/en_US/what-we-do

Tablo 1.2. S&P Kredi Derecelendirme Not Cizelgesi

Not Grubu | Kredi Notu Aciklama
AAA AAA
AA+
AA AA
AA- Yatirim
A+ Yapilabilir.
A A
A-
_ BBB+
8 5 BBB BBB
£ 2 BBB-
o g BB+
% 5 BB BB
=% BB-
B B s
B- Spekiilatif
CCC+
CCC CcCC
CCC-
CcC CcC
C C
D D

Kaynak: https://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#firstPage

S & P ’nin en yiiksek notu AAA olarak tanimlanmistir. Bu not finansal
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme ihtimalinin ¢ok yiliksek oldugunu ve kredi
riskinin ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. En diisiik not ise D olup, bu not da
kredi riskinin ¢ok yiliksek oldugunu ve yatirinm yapilamayacagini ifade etmektedir.

Fitch ile notlandirma sistemleri aynidir.


https://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#firstPage

1.2.5. Fitch Ratings

30'dan fazla iilkede faaliyet gosteren Fitch grubu finansal bilgi hizmetlerinde diinya
liderlerinden biridir. Fitch grubu, kredi derecelendirme ve aragtirmalarinda diinya
lideri olan Fitch Ratings; kredi piyasa verileri, analitik araglar ve risk hizmetleri
saglayan Fitch Solutions ve egitim ve mesleki gelisim firmasi olan Fitch Learning
firmalarindan olusmaktadir. Merkezleri Londra ve New York'ta bulunan Fitch
Group, Hearst sirketinin bir yan kurulusudur. Fitch derecelendirme, kredi
derecelendirme, yorum ve arastirmalarin lider saglayicilarindan biri olarak giiglii
yerel piyasa uzmanligi ve kredi piyasast uzmanhigina dayanan kiiresel bakis acgilari
sunmaktadir. Fitch Coziimleri, miisterilerinin kars1 taraf risklerini yonetmede basaril
olmalarina, bor¢ ve sabit gelir piyasalari hakkinda daha derin bilgi edinmelerine ve
makroekonomik ¢evre hakkinda kapsamli ve genis bir anlayis edinmelerine yardimci
olan Fitch Connect tarafindan desteklenen ¢oziimler sunmaktadir. Fitch Learning,
finansal hizmetler endiistrisi i¢in 6grenme ve gelisim ¢6ziimleri sunar. Londra, New
York, Singapur, Dubai ve Hong Kong'daki merkezleriyle; tiim diinyada ve yerel
olarak miisteri ihtiyaglarin1 sorgulamaya ve anlamaya odaklanmistir. Kurumlarin
personellerinin tiim yasam dongiisii boyunca bireysel ve sirket bazinda basari
edinimlerini  hizlandirmak i¢in O68renme ¢Ozlimleri Onerir ve  gelistirir

(https://www fitchratings.com/site/about ).

Fitch’in kredi derecelendirme not sistemi Tablo 1.3’te verilmistir.
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https://www.fitchratings.com/site/about

Tablo 1.3. Fitch Kredi Derecelendirme Not Cizelgesi

Not

Grubu Kredi Notu Aciklama
AAA AAA
AA+
AA AA
AA?__ Yatirim Yapilabilir.
A A
A-
_ BBB+
S BBB BBB
o 9
o BBB-
Q2 BB+
2 5 BB BB
ga i
B BB_ Spekiilatif
CCC+
CCC CCC
CCC-
CC CC
C C
D D

Kaynak: https://www.fitchratings.com/site/definitions

Fitch> in en yiliksek notu AAA olarak tanimlanmistir.

Bu not finansal

yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme ihtimalinin ¢ok yiiksek oldugunu ve kredi

riskinin ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. En diisiik not ise D olup, bu not da

kredi riskinin ¢ok yiiksek oldugunu ve yatirim yapilamayacagini ifade etmektedir.

S & P ile notlandirma sistemleri aynidir.
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IKiNCi BOLUM
2. ULKE KREDIi DERECELENDIiRMELERI

Bu bolimde iilkeler igin verilen kredi derecelendirme notlari sistemi tizerinde

durulacak, Tirkiye nin kredi derecelendirme notu gegmisi hakkinda bilgi verilmistir.
2.1.  Ulke Kredi Derecelendirmesi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tlkelerin politik ve ekonomik
durumunu inceleyerek, kredibilite degerlendirme faktorlerini analiz eder ve her iilke
icin {ilke kredi derecelendirme notu ve gériiniim bildirimini yaynlarlar. Ulke kredi
derecelendirmesi, uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan

“Sovereign Credit Rating” olarak ifade edilmektedir.

Ulke kredi derecelendirmeleri yapilirken baslica degerlendirilen faktorler iilke
ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi, likidite gostergeleri, dis bor¢ birikimi ve
siyasi risktir.  Ancak bu faktorlerin disindaki degisken durumlar da

degerlendirilebilir. (Demir, 2014: 12-13).

Ulke kredi derecelendirmeleri piyasalarda hem diizenleyici rol oynamakta hem de
disiplin ve giiven agisindan siirdiiriilebilirligi saglamaktadir (Suadiye, 2006: 7). Ulke
kredi derecelendirmeleri agisindan da diinyanin en biiyiik kuruluslar1 Moody’s, S &
P, ve Fitch olarak kabul edilmektedir. Sektoriin onde gelen firmalar1 olan
Moody’s, Standart & Poor’s ve Fitch tarafindan ilan edilen kredi notlarinin ve

goriiniimlerin iilkelere birgok agidan etkisi bulunmaktadir.

Ulkeler igin giincel kredi derecelendirme notlar1 Ek-1°de  verilmistir
(https://tradingeconomics.com/country-list/rating). Listenin sagindaki TE bashg
altindaki degerler, listeyi yayinlayan Trading Economics isimli web sitesi tarafindan
olusturulan, tilkenin 3 kredi kurulusundan almis oldugu notlara gore hesaplanan ve 0
(en diisiik not- en yiiksek risk) ile 100 (en yiiksek not- en diisiik risk) arasinda

degisen numerik notlandirma sistemini ifade etmektedir.

Ulkeler en yiiksek TE degerinden baslayarak siralanmustir. Listedeki siralama
iilkelerin ekonomik durumu ve gelismislik diizeyi gibi kriterler ele alindiginda
sasirtict degildir. Buna gore Tirkiye mevcut durumda listede yer alan 150 iilke

arasinda 81. sirada bulunmaktadir.
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Ulke kredi notlarmi birden fazla yili kapsayacak sekilde genel degerlendirme
yapabilmek ve farkl iilkeler arasinda karsilagtirma yapabilmek amaciyla 2012°de
Kaushik Basu ve digerleri tarafindan iilkeler i¢in karsilagtirmali kredi notu endeksi
(Comparative Rating Index of Sovereigns, CRIS) gelistirilmistir. CRIS hesaplamasi
kapsaminda Moody’s derecelendirmeleri sayisal degere doniistiiriilmiis, her iilke i¢in
son 5 yilda Mooody’s tarafindan verilen tilke kredi derecelendirme notlarinin sayisal
degerleri elde edilmistir. Bu sistemde sadece kredi notu degil, ayrica not goriiniimiine
gore de puanlandirma yapilmistir. Hindistan Finans Bakanlig1 bu sistemi kullanarak
101 dlke igin 2007-2011 yillar1 arasindaki CRIS degerlerini hesaplayarak
yayinlamistir. CRIS tablosu Ek-2’de verilmistir.

Kredi notu ve goriiniim bildirimi agiklamalar1 ile ilgili bazi yasal diizenlemeler
bulunmaktadir. Buna gore, bu kuruluslar {ilkelerin kredi notu ve goriinim bildirimi
aciklamalarini y1l igerisinde ne zaman yapacaklarini 6nceden ilan ederler. Zorunlu
bir durum olmadik¢a bu tarihler degistirilmez. Ayrica kredi notu ve goriinim
bildirim agiklamalarinin cuma giinleri yapilmasi gerekmektedir. Ag¢iklama tarihleri
tilkeden iilkeye degismekle birlikte, ayn1 giinde genellikle birden fazla iilke igin
aciklama yapilir. Y1l igerisinde ¢cogu iilke icin 2, baz iilkeler i¢in 3 kez agiklama ilan

edilir.

Buna gore, Tiirkiye igin belirlenen 2019 not agiklama takvimi Tablo-2.1’deki gibidir.
Moody’s not agiklama takviminde Tirkiye’ye yer vermemistir. Not agiklama

tarihinin daha sonra ilan edilmesi beklenmektedir.

Tablo 2.1. 2019 Not A¢iklama Tarihleri

KDK 1. Tarih 2. Tarih
Moody’s Belirtilmedi. Belirtilmedi.

S&P 15 Subat 2019 2 Agustos 2019

Fitch 3 Mayis 2019 1 Kasim 2019

https://www.haberturk.com/s-p-nin-2019-da-turkiye-degerlendirmeleri-subat-
ve-agustos-ta-2270620-ekonomi
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2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tiirkiye Degerlendirmeleri

1990°’i yillarin baslarinda dis piyasalardan bor¢lanmanin artmasiyla birlikte
Tiirkiye’nin kredi derecelendirme tarihi de baglamistir. Tiirkiye icin ilk tilke kredi
derecelendirmesi 1992 yilinda S&P ve Moody’s tarafindan yapilmistir (Ovali, 2014:
59).

Tirkiye’nin 1992- 2013 yillar1 arasindaki iilke kredi derecelendirme notlar1 Grafik
X’de sunulmustur. Bu ¢alismada 01.01.2014 — 31.12.2018 donemi analiz edilecegi
icin Tiirkiye’nin 2013 sonrasi donemdeki iilke kredi derecelendirme notlar1 sonraki

basliklar altinda ayrintili olarak incelenecektir.

Sekil 2.1. 1992-2013 Tiirkiye Kredi Notlari

Fitch ve S&P Moody's
BBB+ Baal
BBB - Baa?
BBE- —4-h¢ i Baa3
BB+ \ Bal
BB Ba2
BB- Bai

B+ t‘ : Bl
B v B2

B3

—4+—Moody's  ——Fitch Standard&Poor's

Kaynak: Ovali, 2014: 59
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2.2.1. Moody’s Tarafindan Tiirkiye’ye Verilen Ulke Kredi Derecelendirme

Notlar:

Moody’s’in 01.01.2014 — 31.12.2018 tarihleri arasindaki donemde Tiirkiye ic¢in

yapmis oldugu iilke uzun donem yabanci para cinsi kredi derecelendirme ve

goriiniim aciklamalar1 Tablo 2.2 ‘de, kredi notlarimin zaman igerisindeki degisimi

Sekil 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2. 2013- 2018 Moody’s Uzun Déonem Yabanci Para Kredi
Derecelendirme Notlari

KURULUS TARIH % GORUNUM | ACIKLAMA
11.04.2014 Baa3 Negatif Not Teyidi
4.12.2015 Baa3 Negatif Not Teyidi
~ Negatif
18.07.2016 Baa3 Izlemede-Olasi Not Teyidi
Azaltim
, 23.09.2016 Bal Duragan Not Azaltimi
MOODY 3 17.03.2017 Bal Negatif Not Teyidi
7.03.2018 Ba2 Duragan Not Azaltimi
Negatif
1.06.2018 Ba2 Izlemede-Olas1 Not Teyidi
Azaltim
17.08.2018 Ba3 Negatif Not Azaltimi

Sekil 2.2. 2013- 2018 Moody’s Uzun Donem Yabanci Para Kredi
Derecelendirme Notlar:

MOODY'S

11.04.2014

04.12.2015

18.07.2016

23.09.2016
17.03.2017

07.03.2018
01.06.2018

17.08.2018
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2.2.2. S&P Tarafindan Tiirkiye’ye Verilen Ulke Kredi Derecelendirme Notlar

S&P’ nin 01.01.2014 — 31.12.2018 tarihleri arasindaki dénemde Tiirkiye i¢in yapmis
oldugu iilke uzun dénem yabanci para cinsi kredi derecelendirme ve gOriinim
aciklamalar1 Tablo-2.3 ‘de, kredi notlarinin zaman igerisindeki degisimi Sekil 2.3’de

verilmistir.

Tablo 2.3. 2013- 2018 S&P Uzun Donem Yabanci Para Kredi Derecelendirme

Notlar:
KURULUS TARIH KREDI | GORUNUM | ACIKLAMA
NOTU
STANDART 7.02.2014 BB+ Negatif Not Teyidi
AND POOR'S 8.05.2015 BB+ Negatif Not Teyidi
6.05.2016 BB+ Duragan Not Teyidi
20.07.2016 BB Negatif Not Azaltimi
4.11.2016 BB Duragan Not Teyidi
27.01.2017 BB Negatif Not Teyidi
1.05.2018 BB- Duragan Not Azaltimi
17.08.2018 B+ Duragan Not Azaltimi

Sekil 2.3 2013- 2018 S&P Uzun Donem Yabanci Para Kredi Derecelendirme

Notlar1.
< n (e} (e} (o) ™~ o0 o0
— — — — — — — —
o o o o o o o o
o [Tp] n ~ — — mn o0
o o o o - o o o
~ o] (e} o < M~ — ~
o o o (g\] o (o] o —
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2.2.3. Fitch Tarafindan Tiirkiye’ye Verilen Ulke Kredi Derecelendirme Notlar

Fitch’in 01.01.2014 — 31.12.2018 tarihleri arasindaki donemde Tiirkiye i¢in yapmis

oldugu iilke uzun dénem yabanci para cinsi kredi derecelendirme ve goriinim

aciklamalar1 Tablo 2.4 ‘de, kredi notlarinin zaman igerisindeki degisimi Sekil 2.4’de

verilmistir.

Tablo 2.4. 2013- 2018 Fitch Uzun Dénem Yabanci Para Kredi Derecelendirme

Notlan
KURULUS TARIH KREDI | GORUNUM | ACIKLAMA
NOTU
FITCH 4.04.2014 BBB- Duragan Not Teyidi
3.10.2014 BBB- Duragan Not Teyidi
20.03.2015 BBB- Duragan Not Teyidi
18.09.2015 BBB- Duragan Not Teyidi
26.02.2016 BBB- Duragan Not Teyidi
19.08.2016 BBB- Negatif Not Teyidi
27.01.2017 BB+ Duragan Not Azaltimi
21.07.2017 BB+ Duragan Not Teyidi
19.01.2018 BB+ Duragan Not Teyidi
13.07.2018 BB Negatif Not Azaltimi
14.12.2018 BB Negatif Not Teyidi

Sekil 2.4. 2013- 2018 Fitch Uzun Déonem Yabanci Para Kredi Derecelendirme

Notlari
<t < [Tp] [T} (Vo) (Vo) M~ ™~ o0 o0 o0
i i i i i i i i i i i
o o o o o o o o o o o
N I~ N N S S S N N N N
< o o ()] o [ee] — ~ i ~ o
) = o S ) S S S) S S ~
< o o 0 (Vo) ()] M~ i D o <
o o o — o i o o i i i

17



Sekil 2.5. 2013- 2018 Uzun Déonem Yabanci Para Kredi Derecelendirme Notlar:

2014 2015 2016 2017 2018

=Q=S5 & P =f3=Moody's ==f=Fitch

Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan Tirkiye icin 2014-2018 yillar1 arasinda verilen
notlarin gosterimi Sekil 2.5°de verilmistir. Grafikte de goriilecegi lizere, her iig
kurulus i¢in de 2014’ten itibaren notlarda hi¢ yiikselme olmamis, 2016 ve 2017°de

her ii¢ kurulusun notlarinda da diisiis s6z konusu olmustur.
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2.3.  Kredi Derecelendirmelerinin Finansal Piyasalara Etkisi

Kredi derecelendirmeleri hisse senedi piyasalarinda diizenleyici rol oynamaktadir.
Piyasada yer alan yatirimcilarin bircogu kredi derecelendirme duyurularmi goz
Oniine alarak islem yapmaktadir. Bu duyurular1 dikkate almayan yatirimcilar da s6z
konusudur ancak ¢ogunlugun islem davraniglar1 piyasay1 yonlendirmek i¢in yeterli

olmaktadir (Suadiye, 2006: 7).

Kredi derecelendirmelerinin iilkelerin finansal ve ekonomik sistemlerine olumsuz
etkiler yaratabildigi tiim diinyada tartisilan bir konudur. Ornegin ekonomik durumu
zaten zayif olan bir iilke, kredi notu da disiriildiigiinde daha da zor duruma
diisebilmekte hatta bu durum ekonomik krize bile neden olabilmektedir. Bu yiizden
kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenilirlikleri hakkinda siiregelen tartigmalar
mevcuttur. 2008 kiiresel Mortgage krizi gibi bazi olaylarda kredi derecelendirme

kuruluslarinin olumsuz etkilerinin 6nemli rol oynadigi kabul edilmektedir.
2.4.  Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezine gore ii¢ tip piyasa bulunmaktadir. Bunlar etkin, yar1 etkin
ve zay1f formda etkin piyasalardir.

Etkin piyasalarda olaylarin hisse senedi fiyatlarina higbir etkisi olmaz yani olayin
gerceklesmesiyle hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilemez (Kaderli,
2007: 146).

Etkin olmayan piyasalarda ise onemli olaylarin kamuya agiklanmasiyla birlikte
yatirimcilar anormal getiriler elde edebilmektedir (Sakarya, 2011:151).

Literatiirde yapilan ¢alismalarin sonuglarina gére Borsa Istanbul’un etkin bir piyasa
olmadig1, yatirimcilarin anormal getiriler elde edebildikleri goriilmiistiir. Borsa
Istanbul etkin bir piyasa olmadigi i¢in bu piyasadaki anormal fiyat hareketlerini

saptamak 6nemlidir. (Mandaci, 2003: 2).
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2.5. BIST 100 Endeksi

Hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarinin bir biitiin halinde veya farkhi
kriterlere gore gruplandirilmis olarak 6lgiilebilmesi amaciyla Borsa Istanbul
tarafindan pay piyasasi endeksleri olusturulmustur. Bu endeksler icerdikleri hisse
senetlerinin ortalama fiyat degisimlerini temsil etmektedir. Borsa Istanbul
biinyesinde BIST30, BIST50, BIST100, BIST 100-30, BIST Kurumsal Yonetim,
BIST Tiim, BIST Tim-100, Sektor, Alt Sektor, BIST Yildiz, BIST Ana, BIST
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, BIST Sehir, BIST Temettii, BIST Temettii 25,
BIST Halka Arz, BIST KOBI Sanayi gibi endeks tiirleri bulunmaktadir. BIST30,
BIST50 ve BIST 100 endeksi i¢in hisseler piyasa degeri ve islem hacmine gore
siralanarak endeks kapsamina alinir. Bu endekslere dahil olabilmek i¢in hisselerin A
veya B listesinde yer almalar gerekir, C veya D listesindekiler endekse dahil
edilmez. Ayrica Borsa Istanbul’da en az 60 giindiir islem goriiyor olmalari
gerekmektedir. Bu durumun istisnalar1 mevcuttur. Endeks listeleri yil igerisinde
belirlenen periyodlar halinde degerlendirilerek yenilenir

(https://www.borsaistanbul.com/sss/endeksler 46).

BIST 100 endeksi Borsa Istanbul igin temel endeks olarak kabul edilmektedir.
BIST30 ve BIST 50 de yer alan paylari da kapsamaktadir (BIST Pay Endeksleri
Temel Kurallari, 2016). 48. 03.05.2019 itibari ile BIST 100 endeksinde yer alan
firmalar Ek-3de verilmistir (https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler).

Temel borsa endeksleri tiim iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir. Temel borsa
endeksleri tlilkenin sahip oldugu ekonomik veriler, igsizlik rakamlari, faiz oranlari,
jeopolitik konumu ve riskleri gibi igsel faktorlerin yaninda kiiresel veriler, tilkelerin
birbirleri ile olan ekonomik iliskileri, kiiresel piyasalarin gidisati ve bu piyasa
icindeki {ilkeler aras1 iligkiler gibi digsal faktorlerden de O©nemli oOlgiide

etkilenmektedir (https://www.alnusyatirim.com/endeks-nedir).

BIST 100 endeksi de Tiirkiye’nin genel ekonomik durumunu yansitmaktadir. Bu
yizden ¢esitli faktorlerin Tiirkiye’deki finansal piyasalar iizerindeki genel etkisi
incelenirken ¢ogunlukla BIST100 endeksi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye icin verdikleri notlarin Borsa Istanbul 100

Endeksi (BIST 100) iizerindeki etkisi analiz edilecektir.
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2.6. Literatiir

Konuyla ilgili farkli kapsamlarda yerli ve yabanci literatiir arastirmalar1 yapilmistir.
Buna gore; kredi derecelendirme not ve goriiniim aciklamalarinin genel ekonomik
gostergeler, doviz kuru degeri, doviz kuru volatilitesi, borsa endeksi, hisse senedi
getirisi, devlet tahvili, kredi risk swap1 gibi finansal ve ekonomik degiskenlerden biri
veya ikisi tizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar mevcuttur. Tiirkge literatiirde bu
konuda ¢ok az sayida calisma varken, yabanci literatiirde nispeten daha fazla ¢alisma
oldugu goriilmiistiir. Kredi derecelendirme ¢alismalarinin Tiirkiye tizerindeki etkisi

hakkinda ¢ok az sayida ve yetersiz kapsamda c¢aligmalar bulunmaktadir.

Konuyla ilgili literatiirdeki caligmalar, incelenen bagimsiz degisken/ degiskenler
veya kullanilan teknikler agisindan birbirinden farklilasmaktadir. Incelenen
calismalarda analiz teknigi olarak olay analizi metodolojisi (event study
methodology), farkli tiirlerde volatilite modellemeleri ve diger genel istatistiksel
yontemler kullanildig1 goriilmiistiir. Ilgili analiz teknikleri hakkinda ayrica kapsamli
bir literatiir arastirilmasi yapilms, farkli konularda ancak ayni yontemler kullanilarak

yapilmis ¢aligmalar da incelenmistir.

Sipahi (2010: 81), 2003-2008 yillar1 arasindaki Fitch Ratings tarafindan yapilan
banka kredi derecelendirmelerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)
Banka Endeksinde yer alan bankalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini
Olcmek icin olay calismasi teknigini kullanmistir. Calismada sadece not yiikseltme
aciklamalarinin  hisse senedi getirileri {izerinde anlamli etkisi oldugu, diger

aciklamalarin etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Harmanci (2013: 126), 1992-2012 yillari arasinda S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
Tiirkiye igin yapilan kredi derecelendirme agiklamalarinin Borsa Istanbul {izerindeki
etkisini incelemek i¢in olay caligmasi teknigini kullanmistir. Agiklama giinlinde
borsada anlamli herhangi bir degisiklik olmadigi, ancak olumlu olan ag¢iklamalarin
hem o6ncesinde hem de sonrasinda piyasalarda olumlu yonde hareketlenmeler oldugu
belirlenmis olup, bu durum da, aciklamayla ilgili bilgi sizintis1 olabilecegi ihtimali ile

agiklanmustir.
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Yildirim ve digerleri (2017: 274), ¢alismalarinda S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
2012- 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin Borsa
Istanbul’da bulunan Banka, Mali, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1, Ticaret, Sinai
ve Kobi Sanayi endekslerine olan etkisini incelemek igin olay calismasi teknigini
kullanmislar, not aciklamalarinin endeksler iizerinde kismi diizeyde etkisi oldugunu

tespit etmislerdir.

Pacheco 2011 yilindaki c¢aligmasinda (Ss:13-14) Moody’s’in iilke derecelendirme
notlarmin Portekiz hisse senetleri tizerindeki etkisini arastirirken olay ¢alismasini
kullanmis olup agiklamalarin hisse senetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki oldugunu saptamistir. 2006-2011 yillar1 arasindaki donemi kapsayan analizde,
ozellikle 2010’dan sonra daha giiclii tepkiler alindig1 belirlenmis olup bu durum da
kredi  derecelendirme  kuruluslarinin  etkilerinin ~ giderek arttigi  seklinde

yorumlanmustir.

Miyamoto (2016: 142-143), kredi derecelendirme kuruluslarinin ilkeler i¢in degil,
firmalar i¢in yaptigt derecelendirmeler ile ilgili ¢alismistir. Japon kredi
derecelendirme kurulusu Rating and Investment Information, Inc. (R&I) tarafindan,
2000-2007 yillart arasinda Tokyo piyasasinda bulunan Japon firmalarina verilen
kredi notlar1 incelenmistir. Olay calismas1t metodunun kullanildig: ¢alismada diger
caligmalardan daha farkli sonuglara ulasilmistir. Buna goére, olumsuz not
aciklamalarinin  piyasadaki  etkisi olumlu  olmustur. Ayrica piyasadaki
hareketlenmenin not agiklamasindan dnce baslamasi ise, yatirimcilarin notlarla ilgili

onceden duyum aldiklar1 iddiasi ile bagdastirilmistir.

Habib ve digerleri (2015: 81-82) de bankalarin kredi derecelendirmelerine piyasa
tizerinde verdigi tepki ile ilgili ¢alismislardir. Pakistan Kredi Derecelendirme
Kurulusu tarafindan 2008-2014 tarihleri arasinda verilmis olan kredi notlarmin
Karachi Piyasasinda islem goren 22 banka tlizerindeki etkisinin incelendigi ¢caligsmada
olay calismasi teknigi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, not diisiislerinin
piyasay1 pozitif yonde etkilemesi s6z konusu olmasina ragmen genel anlamda not

aciklamalarinin hisse senedi getirileri ile arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.
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Timmermans 2012°deki yiiksek lisans tezinde (ss. 39-40) 1997-2012 yillar1 arasinda
3  biiyiik kredi derecelendirme  kurulusu tarafindan  yapilan  kredi
derecelendirmelerinin Bat1 Avrupa’da faaliyet gosteren farkli sektorlerden sirketler
izerindeki etkisini incelemistir. Olay c¢alismasi analizleri yapilarak not
diistirmelerinde sirketlerin hisse senedi degerlerinin 6nemli Sl¢iide azaldig1 ve kiigiik
ve finansal sirketlerin kredi notu agiklamalarina karsi daha hassas tepkiler verdigi

sonuclarina ulagilmistir.

Klimavi¢iené¢ (2011: 61), 3 biiylik kurulusun verdigi iilke kredi notlarinin Baltik
Piyasalar1 (Estonya, Litvanya, Letonya) iizerindeki etkisini incelemis olup olay
analizi teknigini kullanmigtir. Sonuglara gore; negatif not agiklamalarinin piyasalara
olan etkisinin pozitif agiklamalara gore daha yiiksek diizeyde oldugu, sonuglarin
tilkeler ve kredi derecelendirme kuruluslari arasinda farkliliklar gosterdigi ve
sonuclarin 6nceden tahmin edilebilmesi soz konusu olsa bile not agiklamalarinin

piyasalarda 6nemli derecede etkili oldugu belirtilmistir.

Morseth ve Nergaard (2011: 79-80), S&P ve Moody’s tarafindan verilen kredi
derecelendirme notlarinin Oslo Piyasasinda islem goren Norveg hisseleri tizerindeki
etkisini gérmek icin olay analizi teknigini kullanmistir. Sonuglara gore, hisseler
tizerindeki en yiiksek derecede anlamli etkiyi negatif izlemeye alinma duyurusunun
getirdigi, kiiclik sirketlerin negatif duyurulardan daha fazla etkilendigi ve 2008
krizinden sonra Norve¢ firmalarinin negatif kredi degerlendirmelerinden daha fazla

etkilendigi gortilmiistiir.

Brooks ve digerleri (2004: 249), S&P, Moody’s, Fitch ve Thomson tarafindan 1973-
2001 arasinda yapilan tiim iilke kredi derecelendirmesi agiklamalarinin {ilkelerin
hisse senedi piyasalart iizerindeki etkisini inceleyen genis kapsamli bir ¢alisma
yapmuslardir. Olay analizi sonuglarina gore, not diislirme agiklamalarin piyasaya
olumsuz bir etkisi oldugu ve beklenenin aksine iilke gelismisliginin piyasanin

gosterdigi hassasiyete herhangi bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir.

Penha (2015: 34), 2004- 2014 araliginda iilke kredi notlarinin Almanya (DAX-30) ve
Portekiz (PSI-20) pay piyasalar1 temel endeksleri tizerindeki etkisini incelemek igin
olay analizi metodolojisini kullanmistir. Ornek iilke olarak Almanya ve Portekiz’in

se¢ilme nedeni bu iilkelerin kredi kosullarinin birbirinden ¢ok farkli olmasi olarak
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belirtilmistir. Sonuglara goére olumlu notlar i¢in her iki iilke piyasalarinin da
istatistiksel olarak anlamli bir tepki goOstermedigi, olumsuz notlara ise sadece

Almanya piyasalarinin anlaml tepki gosterdigi gorilmistiir.

Richards ve Deddouche (1999: 22-24) International Monetary Fund (IMF) igin
hazirladiklar1 arastirma raporunda; gelismekte olan piyasalar veri tabaninda
(Emerging Market Database- EMDB) bulunan bankalarin ii¢ biiyiikk kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlarinin etkisini aragtirmig ve olay
analizi teknigini kullanmistir. Sonuglara gore, negatif notlarin banka hisse senetlerini
olumsuz olarak etkiledigi, pozitif notlarin ise herhangi bir anlamli etkiye sahip

olmadig1 anlasilmistir.

Sensoy (2013, 11-12) Borsa Istanbul Arastirma Raporunda ii¢ Latin Amerika
tilkesinin (Brezilya, Meksika, Sili) hisse senedi piyasalarinin S&P, Moody’s ve Fitch
tarafindan yapilan iilke kredi derecelendirme aciklamalarina gosterdigi tepkiyi
incelemistir. Analiz sonuclarina gore, not agiklamalarinin borsada genel olarak

anlamli bir hareketlenmeye neden olmadig1 goriilmiistir.

Baum ve digerleri (2013, 17) Standart &Poor’s, Moody’s ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslar1 duyurularinin 2011-2012 yillar1 arasindaki Euro degeri ve
Fransa, Italya, Almanya ve Ispanya devlet tahvilleri iizerindeki etkisini arastirmak
icin GARCH modellerini kullanmiglardir. Buna gore, goriiniim agiklamalarinin Euro
tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Not diisiirme agiklamalarinin ise, Euro
degerini diisiird{igii ve volatilitesini artirdigi, Fransa, Italya ve Ispanya devlet

tahvillerinin getirisini artirdig1, Almanya’ninkini ise diisiirdiigii gorilmistiir.

Murcia ve digerleri (2013, 521-522) Standart & Poor’s ve Moody’s tarafindan
yapilan kredi derecelendirmelerinin Brezilya piyasalarinda faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senedi degerleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay analizine
gore, her tiirlii kredi notunun piyasalar iizerinde etkisi oldugu, ozellikle de not

diisiirme duyurularinin piyasay1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Demir Uslu ve Kedikli (2016: 4018). S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in
verilen tilke kredi derecelendirme notlarinin BIST 100 tizerindeki etkisini incelerken

diger caligmalardan farkli olarak olay analizi yontemini kullanmamigtir. Bunun
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yerine derecelendirme agiklamasinin yapilmasindan sonraki giin, hafta ve yil i¢in
borsadaki degisimler yiizdelik oran olarak hesaplanmistir. Sonuglara gore, negatif

yonli agiklamalar pozitif olanlara gore daha ¢ok etki yaratmaktadir.

Korkmaz v.d. (2017), ¢alismalarinda Moody’s tarafindan Tiirkiye icin yapilan biri
pozitif, biri negatif yonli olan 2 adet iilke kredi derecelendirme agiklamasinin Borsa
Istanbul (BIST 30) iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Olay analizi ydntemi
kullanilmistir. Pozitif yonli agiklamanin borsada ayni yonde etkisi oldugu, negatif
yonlii aciklamanin ise borsa iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna

ulasilmstir.
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UCUNCU BOLUM
3. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI TARAFINDAN TURKIYE

iCiIN YAPILAN ULKE NOTU DEGERLENDIRMELERININ BORSA
ISTANBUL UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI

3.1.  Cahsmanin Amaci ve Kapsam

Kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilkeler icin yaptiklari not ve gorliinim
aciklamalarinin {ilkelerin ekonomik ve finansal durumunu etkiledigi bilinen bir
gercektir. Bu ¢alisma kapsaminda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme notlarmin Tiirkiye’deki finansal piyasalart nasil etkiledigi
aragtirtlmistir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda Moody’s, Standart &
Poor’s, Vve Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in verilen iilke kredi notu ve goriiniim bildirimi
agiklamalarinin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi giinliik getirisi iizerindeki
etkileri incelenmistir. Arastirmada literatiirdeki benzer caligmalarda yaygin olarak

kullanilan olay analizi metodolojisi kullanilmistir.

Moody’s, Standart & Poor’s, ve Fitch tarafindan Tirkiye igin yayimlanan not
diisiirme ve not teyidi agiklamalar1 hem ayr1 ayr1 hem de toplu olarak incelenmistir.
Belirlenen tarih araliginda herhangi bir kurulus tarafindan Tiirkiye i¢in not artirimi
aciklamasi yapilmadigi i¢in bu etken arastirilamamistir. Ayrica bu ¢ kurulus
tarafindan yapilan not aciklamalar1 bir biitiin halinde irdelenmistir. Boylece kredi

notlarinin etkileri olusturulan 12 hipotez dogrultusunda analiz edilmistir.

Literatiirdeki c¢aligmalara bakildiginda calismanin ya Tiirkiye disinda baska bir
tilkede yapildig1 ya da ¢ok eski bir tarith araligini kapsadigi goriilmektedir. Ayrica
ornek calismalarda not diisiirme, not teyidi ve not diisiirme aciklamalar1 toplamda 3
farkli baglikta incelenmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarini ayr1 ayri inceleyen,
ayrica tiim etkiyi biitliin halinde analiz eden herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Bu caligmada aciklama etkileri toplamda 12 ayr1 baglik altinda gruplandirilmisg
sekilde incelenecektir. Bu yiiksek lisans tezinin diger calismalardan farki Tiirkiye
icin, endeks bazli, giincel tarihli ve en Onemlisi de aciklama etkilerinin en fazla

baslik altinda incelendigi ¢alisma olmasidir.
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3.2.  Hipotezler

Hipotez “Arastirilan sorunla ilgili olarak oOne siiriilen, dogrulugu veya yanlishgi
heniiz test edilmemis, fakat dogruluguna dnceden giiven duyulan 6nerme” olarak
tammlanmaktadir. Istatistiksel hipotez degiskenler arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir anlamli iliski veya fark olmadigini savunan standart olarak kabul edilen
hipotezdir. Ho ile gosterilir. Arastirma hipotezi ise degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki veya fark oldugunu savunan, arastirma sonucunu kestiren

hipotez tiiriidiir. Hi ile gosterilir (Saruhan ve Ozdemirci, 2016: 183-184).

Bu ¢alismada incelenen 3 farkli kredi derecelendirme kurulusu ve her biri i¢in de 3
farkli durum (tiim agiklamalar, not diisiirme agiklamalari, not teyidi agiklamalari) s6z
konusudur. 2014 yilindan itibaren Tiirkiye i¢in hi¢ not artirimi yapilmadig i¢in bu
durum incelenememistir. Ayrica tiim kuruluslarin etkisine bakabilmek igin biitiin
olarak da 3 durum igin inceleme yapilmistir. Boylece toplamda 12 farkli durum s6z

konusudur. Arastirma i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Arastirma Hipotezleri:

e 1.Hipotez

Hio: Tiim kuruluslar tarafindan yapilan tim not agiklamalarinin BIST100
getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
Hi1: Tim kuruluglar tarafindan yapilan tiim not agiklamalarimin BIST100
getiri oranlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

e 2.Hipotez
H2-0: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not diisiirme aciklamalarinin
BIST100 getiri oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
Ho.1: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not diisiirme aciklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

e 3.Hipotez
Hs-o: Tiim kuruluglar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarmin BIST100
getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
Hs.1: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100

getiri oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi vardir.
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4 Hipotez
Hs.0: Moody’s tarafindan yapilan tim not agiklamalarinin BIST100 getiri

oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hs-1: Moody’s tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

5.Hipotez

Hs.0: Moody’s tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hs.1: Moody’s tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

6.Hipotez

Hes.0: Moody’s tarafindan yapilan not teyidi agiklamalariin BIST100 getiri
oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

He-1: Moody’s tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

7.Hipotez

H7.0: S&P tarafindan yapilan tiim not a¢iklamalarinin BIST100 getiri oranlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H7.1: S&P tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari
izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

8.Hipotez

Hg-o: S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarimin BIST100 getiri
oranlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hg.1: S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

9.Hipotez

Hoo: S&P tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Ho.1: S&P tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarmin BIST100 getiri

oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
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10.Hipotez
Hioo: Fitch tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri

oranlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hio1: Fitch tarafindan yapilan tiim not ac¢iklamalarmin BIST100 getiri
oranlar1 izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

11.Hipotez

Hi1.0: Fitch tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hi11: Fitch tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

12.Hipotez

Hi20: Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarmin BIST100 getiri
oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

Hi21: Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarmin BIST100 getiri

oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
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3.3.  Veri

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in yaptiklar1 kredi notu ve goériiniim
aciklamalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemek icin BIST100 fiyat
endeksi gilin sonu kapanis degerleri ve kredi derecelendirme duyurusu tarih ve not
bilgisi verileri kullanilmistir. Uygulama i¢in kullanilan veriler 01.01.2013 —
31.12.2018 tarihleri arasindaki 6 yillik donemi kapsamaktadir. 2013 yilina ait veriler

beklenen getiri hesaplamasinda kullanilmistir.

Olay analizi metodolojisinde en yaygin olarak kullanilan veri tipi glinliiktiir (Mazgit,

2013: 234). Bu yiizden bu ¢alismada da giinliik veriler kullanilmistir.

Borsa Istanbul’un belirli piyasa verilerine erisimi saglayan
“https://datastore.borsaistanbul.com” resmi veritabani internet sitesine tiye olunmus,
akademik veri talebi i¢in resmi dilek¢e yazilmis ve BIST100 fiyat endeksi giin sonu

kapanis degerleri bu site araciligiyla elde edilmistir.

Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye ig¢in yapmis olduklari iilke kredi notu ve goriiniim
aciklamalari, ilgili derecelendirme kuruluslarimin resmi internet sitelerinden elde
edilmistir. S&P i¢in ise, sirketten e- mail yoluyla veri talep edilmistir. Analiz igin

uzun dénem yabanci para cinsi kredi derecelendirmeleri kullanilmistir.

Olayin oldugu giinde piyasalar faaliyet gdstermiyorsa bir sonraki is giinii baz alinir
(Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014:39). Analiz doneminde Borsa Istanbul’un faaliyet
gosterdigi glinler ile kredi notu ac¢iklamasinin yapilmis oldugu giinler arasinda bazi
uyumsuzluklar bulunmaktadir. Ornegin; Tiirkiye’de resmi tatil olan ve dolayis ile
Borsa Istanbul’un kapali oldugu giinlerde yapilan 2 adet kredi notu agiklamasi
bulunmaktadir. Bu durumlar i¢in analizde, agiklamanin yapildig:1 giinden sonraki ilk
1$ giinii baz alinmistir. Bu sekilde yapilan tarih diizeltmelerini iceren liste Tablo

3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1 Tarih Diizeltmeleri

BILDIRIM TARIH BAZ ALINAN
K.D. KURULUSU TARIHI ACIKLAMASI ILK iS GONU
FITCH 3.10.2014 Kurban Bayrami 8.10.2014
S&P 1052018 | Fmekve Dayamsma |5 45 51
Gilind
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3.4. Metodoloji

Bu calismada kullanilan BIST 100 getiri degerleri giinliik olarak elde edilen veriler

iken, kredi notu agiklamalari belirli bir periyodu olmayan degiskenlerdir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin periyodlarinin birbirinden farkli olmasi
durumunda, Ornegin degiskenlerden biri giinliikk olarak olusturulan bir veri iken,
digeri diizenli bir araliga sahip olmayan, hatta beklenmedik tarihlerde ortaya
¢ikabilen bir duruma ait bir degisken olmasi halinde olay analizi metodolojisi (event

study methodology) kullanilmaktadir.

Olay analizi metodolojisi diizenli olarak ger¢eklesmeyen bir veya daha ¢ok sayida
olaymm ekonomik veya finansal etkilerini incelemek i¢in yaygin olarak

kullanilmaktadir (Harmanci, 2013:49).

Literatiirdeki g¢aligmalara bakildiginda kredi derecelendirme kuruluslarinin borsa
endeksleri tizerindeki etkisini arastiran caligmalarin neredeyse tamaminda olay
analizi metodolojisi kullanilmistir. Bu yontemin kullanilmadigi ¢alismalarda ise,
daha basit diizeyde hesaplamalar yapilarak, 6rnegin yiizde hesaplamalari ile olayin

etkisi agiga ¢ikartilmistir.

Olay analizi, herhangi bir olay gerceklestigi zaman hisse senedi piyasalar1 lizerinde
aninda olaganiistii bir tepki olusup olusmayacagini belirleyen kullanigh bir yontemdir

(Kaya vd., 2017: 60).

Bu calismada da, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye i¢in verdikleri notlarin
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) iizerindeki etkisi arastirilirken olay analizi

metodolojisi kullanilmistir.

Bu calismada olay analizi metodolojisinin en temel kaynaklarindan biri olan ve
literatiirdeki ¢ogu c¢alisma tarafindan da kullanilan Brown ve Warner (1985)

tarafindan belirlenen yontemler kullanilmistir.
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Olay analizi metodolojisi siireci temel olarak yedi adimdan olusmaktadir (Campbell

v.d., 1997, s. 151-152).

Olay tanimi ve olay penceresinin belirlenmesi

Olayn etkisinin aragtirilacagi degiskenler icin se¢im kriterlerinin belirlenmesi
Normal getirilerin hesaplanmasi i¢in uygun teknigin seg¢ilmesi

Tahmin penceresinin belirlenmesi

Anormal getirilerin hesaplanmasi ve test edilmesi

Sonuglarin elde edilmesi

N o a A w Db Pe

Sonuglarin yorumlanmasi.

3.4.1. Olay Tanimlamasi

Bu calismada olay olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari not ve
goriiniim agiklamalar1 tanimlanmistir. Bu kapsamda birden fazla kurulus ve birden
fazla durum s6z konusu oldugu i¢in her bir olay tiiriiniin ayr1 ayr1 incelenmesi daha
etkili sonuglar verecektir. Ayrica bir biitiin olarak etkisinin de goriilmesi icin
olaylarin hepsi tek bir bashk altinda da ayrica incelenecektir. Olaylar agiklamay1
yapan kurulusa ve not aciklamasi tiirline gore gruplara ayrilmistir. Not agiklamasi
tiri not artirimi, not azaltimi ve not teyidi olmak {lizere 3 baglik altinda
toplanmaktadir. Ancak calisma yapilan zaman araliginda higbir kurulus tarafindan
Tiirkiye i¢in not artirnmi yapilmadigi ig¢in not artirrmi agiklamalarmin etkisi

incelenememistir.
Bu ¢alismanin analizinde olaylar 12 alt baslik halinde irdelenmistir.

e Tiim kuruluslar tarafindan yapilan tiim not agiklamalar1

e Tiim kuruluslar tarafindan yapilan not diislirme agiklamalar1
e Tiim kuruluglar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalari

e Moody’s tarafindan yapilan tiim not agiklamalari

e Moody’s tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalari

e Moody’s tarafindan yapilan not teyidi agiklamalari

e S&P tarafindan yapilan tiim not aciklamalari

e S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalari
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e S&P tarafindan yapilan not teyidi agiklamalari
e Fitch tarafindan yapilan tiim not agiklamalari
¢ Fitch tarafindan yapilan not diislirme aciklamalari

e Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalari

3.4.2. Olaymn Etkisinin Arastirillacag1 Degiskenlerin Belirlenmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye icin yaptiklar1 kredi notu ve goriiniim
aciklamalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini incelemek igin BIST100 fiyat

endeksi giin sonu kapanis degerleri kullanilacaktir.

Olay analizinde endeksin fiyat degeri direk olarak kullanilmaz, endeksin getiri orani
hesaplanir. Endeks getiri oran1 aritmetik veya logaritmik getiri olarak hesaplanir. Bu

calismada logaritmik getiri oran1 kullanilacaktir.

Getiri oran1 formiilii su sekildedir:

Pt
Rt = ln(ﬁ)

R¢= t giiniine ait endeks getiri orani

Pt =t giiniline ait fiyat endeksi kapanis degeri

Pt.1=t-1 giiniine ait fiyat endeksi kapanis degeri
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3.4.3. Olay Penceresi

Olay penceresi ilgili olaym hisse senedi piyasasina etki edecegi ongoriilen zaman

araligim tamimlamaktadir (Ozbugday, 2017:6).

Olaym sadece olay giiniindeki ilk etkisine bakmak yetersiz olacagindan olaydan
sonraki belirlenen zaman araligina bakmak gereckmektedir (Chesney vd., 2010:12).
Olaydan onceki giinleri incelemenin nedeni ise, olayin sonuglarini 6énceden tahmin
eden veya bilgi sizdiran yatirimcilarm olabilme ihtimalinin bulunmasidir (Ozbugday,

2017:6).

Tarihi belli olan olaylarda olaydan dnceki donem de tarih araligina dahil edilirken,
tamamen beklenmedik olan olaylarda, 6rnegin deprem gibi doga olaylarinda, olay

giinii 6ncesi olay tarih araligina dahil edilmez (Bolak ve Siier, 2008: 138).

Tahmin ve olay penceresi donemlerini kapsayan periyodlarin siireleri hakkinda
belirlenmis kesin bir kisitlama yoktur. Bu araliklar olayin ve piyasanin niteliklerine

gore degisebilmektedir (Mazgit, 2013: 233).

Olay penceresinin ¢ok kisa bir tarih araligini kapsamasi olaym gergek etkisinin
degerlendirilememesine neden olurken, ¢ok uzun bir tarih araligini kapsamasi da
ilgili olaydan baska piyasay: etkileyecek baska faktorlerin de ortaya ¢ikmasina neden
olur (Ozbugday, 2017:6).

Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda olaylarin hisse senedi piyasalarina etkisinin

kisa stireli olacagi ongoriilmektedir (Mandaci, 2003: 5).

Event study ile ilgili en temel kaynak olarak kabul edilen Brown ve Warner’in
calismalarinda olay penceresi; olay oncesi 5 giin, olay sonrast 5 giin ve olay giiniiyle
beraber toplamda 11 giin olarak belirlenmistir (Brown ve Warner,1985: 6).

Literatiirdeki bir¢ok ¢alismada da olay penceresi ayn sekilde kullanilmistir.

Bu calismada da olay dncesi 5 giin, olay sonrast 5 giin olarak olay giiniiyle beraber

toplamda 11 giin olay penceresi olarak belirlenmistir.
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3.4.4. Normal Getiri

Normal getiriyi hesaplamak i¢in piyasaya gore diizeltilmis getiri (Market Adjusted
Return), ortalama diizeltilmis getiri (Mean Adjusted Return), piyasa modeli (Simple
Market Model) gibi farkli yontemler bulunmaktadir. Hangi yontemin kullanilacagi,
analiz edilecek olaya ve etkisi Olgiilecek olan degiskenlere gore degismektedir

(Basdas, 2013: 75-76).

Hisse senedi bazindaki normal getiriyi saptamak i¢in piyasaya gore diizeltilmis getiri
yontemi kullanilirken, endeks bazindaki normal getiriyi hesaplamak i¢in ortalama
diizeltilmis getiri kullanilmaktadir (Harmanci, 2013: 59). Ortalama diizeltilmis getiri
yonteminde beklenen getirilerin gegmis getirilerin ortalamasindan ¢ok fazla sapma

gostermeyecegi varsayimi kabul edilir (Mandaci, 2003: 5).

Bu calismada normal getirilerin hesaplanmasi i¢in ortalama diizeltilmis getiri
kullanilmistir. Bu teknigin tercih edilmesinin nedeni ¢alismada endeks iizerindeki

etkinin incelenecek olmasidir.

Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde belirlenen tahmin donemindeki getirilerin

ortalamasi alinir. Normal getiri hesaplamasi su formiille yapilmaktadir:

t=t2

L 1
R=——7— R
t2—t1+1z |

t=t1
R = Normal getiri
t]l = Tahmin déneminin baglangi¢ tarihi
t2 = Tahmin déneminin bitis tarihi

Rt =t giinlinde ger¢eklesen getiri
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3.4.5. Tahmin Penceresi

Tahmin ve olay penceresi donemlerini kapsayan periyodlarin siireleri hakkinda
belirlenmis kesin bir kisitlama yoktur. Bu araliklar olayin ve piyasanin niteliklerine

gore degisebilmektedir (Mazgit, 2013: 233).

Literatiirdeki ¢aligsmalarin birgogunda Brown ve Warner tarafindan Onerilen tahmin
penceresi araligi kullanilmigtir. Buna gdre, tahmin penceresi normal getiri
hesaplamasi yapilirken olay dénemi dncesindeki ilk glin yani olaydan dnceki 6.glin
(t-6) baslar olaydan Onceki 244.giin sona erer. Aradaki 239 giinliik getiri degerlerinin

ortalamasi aliarak normal getiri hesaplanir.

Bu ¢alismada da, tahmin penceresi olarak -6. ve -244. giinler arasindaki donem baz
aliacaktir. Olay giinii, yani kredi notu ve goriiniim bildirimi a¢iklamasinin yapildig:
giinden oOnceki-6. Giinden baglayarak -244.giine kadarki BIST100 endeksi

getirilerinin ortalamasi alinacaktir.

Buna gore, bu ¢alismada normal getiri su formiille hesaplanacaktir.

t=-244

R = 1 Z Rt
239

t=—-6

R = Normal getiri
t-6 = Tahmin penceresinin baslangi¢ tarithi- Olaydan 6nceki 6.giin
t2 = Tahmin penceresinin bitis tarihi — Olaydan 6nceki 244.giin

Rt =t giinlinde ger¢eklesen getiri
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3.4.6. Anormal Getiri

Olayin sonuglar1 hisse senedi veya endeks getiri degerlerindeki anormal getiriler —
Abnormal Return (AR) olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mutan ve Topgu, 2009: 5). Olay
analizinin amac1 olayin hisse senedi piyasalarinda anormal bir getiri ortaya ¢ikarip

cikarmadigini saptamaktir (Harmanci, 2013: 49).

Anormal getiri giinliikk olarak hesaplanir, o giinkii gerceklesen getiri degerinden, o
giin i¢in beklenen normal getiri degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Endeks igin
normal getiri degeri tahmin donemindeki getiri degerlerinin ortalamasi alinarak

bulunur.

Anormal getiri hesaplama formiilii su sekildedir: (Kiymaz, 1999: 24).

AR:-R: - R

AR ¢ =t glinlindeki anormal getiri
R t=t giliniinde gerceklesen getiri

R = Beklenen getiri (Endeks getiri oranmin tahmin dénemindeki ortalamasi)

Birden fazla olayin grup olarak incelenecegi analizlerde anormal getirilerin
ortalamasi alinir.

Ortalama anormal getiri formiilii su sekildedir: (Yavuz vd., 2015 : 78). 38

AAR t =t gliniindeki ortalama anormal getiri
AR it= 1 olay1 i¢in t gliniindeki anormal getiri

n = olay sayisi
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Bu c¢alismada da birden fazla olay oldugu i¢in ortalama anormal getiri
hesaplanacaktir. AR lerin pozitif olmasi olayin piyasalara olumlu yonde etki ettigini,
negatif olmasi ise, olayin piyasalar1 olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanir (Mutan

ve Topgu, 2009: 10).
3.4.7. Kiimiilatif Anormal Getiri

Anormal getiri degerleri giinliik olarak hesaplandigi i¢in piyasanin sadece tek bir giin
icin verdigi tepkiyi 6lger. Olayin daha uzun donemdeki etkisine bakabilmek i¢in olay
penceresi siiresindeki anormal getiriler toplanarak Kiimiilatif Anormal Getiri

(Cumulative Abnormal Return - CAR) degerleri hesaplanir.

CAR degerleri piyasanin olay penceresi donemindeki genel fiyat egilimini gosterir

(Bhuvaneshwari ve Ramya, 2014:42).

Kiimiilatif anormal getiri formiilii su sekildedir:

t2 n

1
carR=(2)> ) arit
n 1

t1  i=
CAR = Kiimiilatif anormal getiri
AR it =1 olay1 i¢in t tarihindeki anormal getiri
t1= olay penceresinin baslangi¢ tarihi
t2= olay penceresinin bitis tarihi

n= olay sayist

Birden fazla olaymn grup olarak incelenecegi analizlerde kiimiilatif anormal getiri
hesaplamasinda ortalama anormal getiriler kullanilir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri formiilii su sekildedir: (Yavuz vd., 2015 : 78).
t2 n

1
CAAR = (—)z AR it
n 1

t1 i=
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t=1t2

CAAR = z AARt

t=t1
CAAR = Kiimiilatif ortalama anormal getiri
AR it =1 olay1 i¢in t tarihindeki anormal getiri
AARt= Ortalama anormal getiri
n= olay sayist
t1= olay penceresinin baglangig tarihi

t2= olay penceresinin bitis tarihi

Bu calismada da birden fazla olay oldugu i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri

hesaplanacaktir.

3.4.8. Sonuclarin istatistiksel Olarak Test Edilmesi

Olay analizinin amact olaymn hisse senedi piyasalarinda anormal bir getiri ortaya
cikarip c¢ikarmadigimi saptamaktir (Harmanci, 2013: 49). Buna gore olay
donemindeki herhangi bir giinde anormal getirinin 0 veya 0’a yakin olmasit olayin
hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi anlamina gelmektedir.
CAARt degerinin 0’dan farkli olmasi, olaym hisse senedi fiyatlarini etkiledigini,
anormal getiri elde edilebildigini gosterirken; bu degerin 0 veya 0’agok yakin olmasi
ise, olayin piyasay1 anlamli 6l¢lide etkilemedigi anlamina gelmektedir (Bayazith vd.,

2008: 5).

[statistiksel olarak anlamli olan negatif CAAR degerleri olaym piyasalar {izerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu gosterir (Chesney vd., 2010:12). Ayrica, CAARt
degerlerinin olaydan hemen oOnce hizli bir sekilde artis trendinde olmasi, olayin
sonuclarinin bazi yatirimeilar tarafindan 6nceden bilindigini veya tahmin edildigini

gosterir (Cakir ve Giilcan, 2012: 97).
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Literatiirdeki calismalarin tiimiinde, olay penceresinde anormal getiri gerceklesip

ger¢eklesmedigini belirlemek amaciyla t testi kullanilmistir.

Bu caligmada da olay nedeniyle anormal getiri saglanip saglanmadigini, baska bir
deyisle CAAR degerlerinin 0’dan farkli olup olmadigini test etmek amaciyla tek

orneklem t testi kullanilacaktir.
Tek 6rneklem t testinin varsayimlari su sekildedir: (Giirsakal, 2014,149).

e n<30

e Oreklem normal dagilima sahip

Bunun icin -5, +5 giin araligindaki yani olay penceresinde bulunan her giin i¢in

hesaplanan CAAR degerleri igin tek 6rneklem t testi yapilmistir.

Bunun i¢in 6ncelikle ¢alismanin 6rnekleminin t testi i¢in uygunluk varsayimlarina
sahip olup olmadigi kontrol edilmistir. Olay penceresindeki her giin i¢in ayri t

istatistigi hesaplandigi i¢in n<30 varsayimi saglanmaktadir.
3.5.  Analiz Sonuclari

Bu calismanin analiz uygulamasinda tanimlanan 12 olay i¢in ayr1 ayri olay analizi
metodolojisi analizleri yapilmis, sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Bu c¢alisma
kapsaminda uygulanan olay analizi metodolojisi analizlerinde giinliik getiri, anormal
getiri, kiimiilatif getiri hesaplamalar1 icin Microsoft Excel, tek 6rneklem t testi ve

normallik testleri i¢in de IBM SPSS Statistics 22 yazilimi kullanilmistir.

Uygulanan tiim normallik testleri ve tek orneklem t testleri i¢in anlamlilik diizeyi
%095 olarak belirlenmistir. Normallik varsayimini test etmek i¢in Kolmogorow-
Smirnov ve Shapiro — Wilk normallik testleri kullanilmigtir. Ancak bazi olaylarda
orneklem yetersizliginden dolay1 Kolmogorow-Smirnov testi uygulanamamis, sadece
Shapiro — Wilk testi uygulanabilmistir. Sonuglara gore, analiz kapsamindaki tiim
olaylara ait 6rneklemler i¢in normallik varsayimi saglanmistir. Normallik testi ve tek

orneklem t testi sonuglari tablolar halinde sunulmustur.
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3.5.1. Tiim Kuruluslar Tarafindan Yapilan Tiim Not Aciklamalari

Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan yapilan tiim not diisirme ve not teyidi
aciklamalar1 olmak {izere toplamda 27 olay analiz edilmistir. Normallik varsayimini
kontrol etmek icin 0,95 giiven araliginda yapilan test sonuglari Tablo 3.2°de
verilmistir. Iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05°den biiyiik ¢ikmistir. Buna gére,
her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna ulasilmis, normallik

varsayimi saglanmaistir.

Tablo 3.2. 1.Hipotez Normallik Testi Sonuclar:

GUN Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

CA -5 ,084 27 ,200" ,972 27 ,648
AR -4 ,123 27 ,200" 974 27 713
-3 117 27 ,200" 979 27 ,828

-2 ,123 27 ,200" ,954 27 ,261

-1 ,139 27 ,195 ,946 27 173

0 ,131 27 ,200" ,953 27 ,249

1 ,118 27 ,200" 977 27 , 7184

2 ,099 27 ,200" ,978 27 ,813

3 ,139 27 ,194 ,965 27 470

4 ,122 27 ,200" 971 27 ,635

5 ,097 27 ,200" ,984 27 ,942
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Tek orneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.3’te verilmistir. Tim giinlerde CAAR

degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Buna gore, %95 giiven araliginda

degerler 0’dan istatistiksel olarak anlamli derecede farkli degildir. Buna gore, “Hi-o:

Tiim kuruluslar tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” Hipotezi kabul edilmis, “Hi-1:

Tim kuruluglar tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.3. 1.Hipotez t Testi Sonuglari

Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Sig. (2- Mean Difference
GUN t df | tailed) | Difference Lower Upper
-5 | CAAR | -597 | 26 ,555 -,0015576 -,006917 ,003802
-4 | CAAR | -,345 | 26 733 -,0015880 | -,011050 | ,007874
-3 | CAAR | ,043 26 ,966 ,0002293 -,010843 ,011301
-2 | CAAR | -1,369 | 26 ,183 -,0102534 -,025644 ,005138
-1 | CAAR | -1,223| 26 232 -,0118974 | -,031893 | ,008098
0 CAAR | -1,769 | 26 ,089 -,0166480 -,035988 ,002692
1 | CAAR |-1,368 | 26 ,183 -,0139900 | -,035013 | ,007033
2 CAAR | -1,449| 26 ,159 -,0149923 -,036257 ,006272
3 CAAR | -1,187 | 26 ,246 -,0122637 -,033496 ,008969
4 | CAAR | -1,273| 26 214 -,0136014 | -,035569 | ,008367
5 CAAR | -1,190 | 26 ,245 -,0130751 -,035661 ,009511
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3.5.2. Tiim Kuruluslar Tarafindan Yapilan Not Diisiirme Aciklamalari

Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan yapilan tiim not diisiirme agiklamalar1 olmak

lizere toplamda 8 olay analiz edilmistir. Buna gore, tiim kurusular tarafindan yapilan

not diisiirme agiklamalariin BIST100 tizerinde anlamh bir etkisi vardir.

Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giiven araliginda yapilan test

sonuglar1 Tablo 3.4’te verilmistir. Iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik

cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmistir.

Tablo 3.4. 2.Hipotez Normallik Testi Sonuclar:

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic | df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 ,157 8 ,200° ,939 8 597
-4 ,222 8 ,200" 871 8 ,155
-3 ,209 8 ,200° ,823 8 ,050
-2 ,192 8 ,200° ,898 8 278
-1 211 8 ,200" ,882 8 ,197

0 239 8 ,200" 844 8 ,083

1 ,246 8 ,168 ,950 8 711

2 ,206 8 ,200" 971 8 ,908

3 ,162 8 ,200" ,962 8 ,830

4 ,146 8 ,200" 974 8 ,926

5 ,178 8 ,200° ,932 8 532
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Tek 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.5’de verilmistir. Tabloda goriilecegi tizere -
2,-1,0, 1, 2 giinlerinde CAAR degerleri i¢in Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten kiictiktiir.
Bu degerlerde %95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusudur. “H2-
0: Tim kuruluslar tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 Tlzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” Hipotezi
reddedilmistir. “H2-1: Tiim kuruluslar tarafindan yapilan not diislirme
aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
vardir.” Hipotezi kabul edilmistir. Olay giiniinden 2 giin 6nce baglayarak 2 giin
sonrasina kadar gecen siire igerisinde anormal getiri s6z konusudur. Ancak bu
anormal getiri negatif yonlii olarak gdzlenmektedir. Yani -2,+2 giinleri arasinda
BIST 100 getiri oranlarinda anlamli bir diisiis s6z konusudur. Not diisiirme
aciklamalarinin BIST100 iizerinde negatif etkisi oldugu, bu etkinin agiklama

giiniinden iki glin once basladigi, en c¢ok olaydan sonraki giinde gozlemlendigi

sOylenebilmektedir.
Tablo 3.5. 2.Hipotez t Testi Sonuglar
Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Sig. Mean Difference

GUN t df | (2-tailed) | Difference | Lower Upper
-5 |CAAR]| -1853 | 7 ,106 -,0075791 | -,017249 | ,002091
-4 |CAAR]| -1418 | 7 ;199 -,0129544 | -,034556 | ,008647
-3 |CAAR]| -1,617 | 7 ,150 -,0147126 | -,036222 | ,006797
-2 |CAAR]| -3,067 |7 ,018 -,0391485 | -,069331 | -,008966
-1 |CAAR]| -2,662 | 7 ,032 -,0519098 | -,098015 | -,005804
0 |CAAR| -2,718 | 7 ,030 -,0485911 | -,090871 | -,006312
1 CAAR| -2,822 | 7 ,026 -,0543386 | -,099863 | -,008814
2 |CAAR| -2,586 | 7 ,036 -,0478398 | -,091592 | -,004088
3 |CAAR]| -1951 | 7 ,092 -,0348185 | -,077016 | ,007379
4 CAAR| -2,014 | 7 ,084 -,0386631 | -,084059 | ,006733
5 |CAAR]| -1,969 | 7 ,090 -,0350382 | -,077108 | ,007031
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3.5.3. Tiim Kuruluslar Tarafindan Yapilan Not Teyidi A¢iklamalari

Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan yapilan tiim not teyidi agiklamalar1 olmak {izere
toplamda 19 olay analiz edilmistir. Buna gore, tiim not teyidi aciklamalarina biitiin
olarak bakildiginda agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari {izerinde anlamli bir
etkisi bulunamamistir. Normallik varsayimimi kontrol etmek igin 0,95 giiven
araliginda yapilan test sonuglart Tablo 3.6’da verilmistir. iki test icin de tiim Sig.
degerleri 0,05’den biiyiik ¢ikmistir. Buna gore, her giine ait verilerin normal

dagilmakta oldugu sonucuna ulasilmig, normallik varsayimi saglanmistir.

Tablo 3.6. 3. Hipotez Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAA | -5 ,096 19 200" ,982 19 ,965
R -4 ,167 19 172 917 19 ,100
-3 ,096 19 200" 991 19 ,999
-2 ,102 19 ,200" ,968 19 (44
-1 117 19 ,200" ,978 19 917
0 141 19 ,200" ,975 19 871
1 ,100 19 ,200" 975 19 ,863
2 ,126 19 200" ,966 19 ,703
3 ,198 19 ,049 ,948 19 ,362
4 143 19 200" 956 19 494
5 ,143 19 ,200" ,962 19 ,622
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Tek orneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.7’de verilmistir. Tabloda goriilecegi tizere tiim
giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu degerlerde
%95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. “Hzo: Tiim
kuruluglar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” Hipotezi kabul edilmis, “Hz-1:
Tim kurulusglar tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” Hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.7. 3.Hipotez t Testi Sonuglari

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference
GUN t df tailed) Difference Lower Upper
-5| CAAR | ,309 | 18 ,761 ,0009778 -,005669 ,007624
-4 | CAAR | ,633 18 ,535 ,0031978 -,007418 ,013814
-3 | CAAR | 1,050 | 18 ,308 ,0065206 -,006530 ,019571
-2 | CAAR | ,246 18 ,809 ,0019130 -,014448 ,018274
-1| CAAR | /558 | 18 ,584 ,0049500 -,013695 ,023595
0 | CAAR | -,327 18 JM47 -,0031983 -,023722 ,017326
1 | CAAR | ,300 18 , 7168 ,0029988 -,018001 ,023998
2 | CAAR | -,103 | 18 ,919 -,0011618 -,024907 ,022584
3 | CAAR | -226 | 18 ,824 -,0027670 -,028494 ,022960
4 | CAAR | -,246 | 18 ,808 -,0030492 -,029055 ,022956
5 | CAAR | -285 | 18 79 -,0038274 -,032011 ,024356
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3.5.4. Moody’s Tarafindan Yapilan Tiim Not Ac¢iklamalari

Moody’s tarafindan yapilan not diisiirme ve not teyidi agiklamalari olmak {iizere
toplamda 8 olay analiz edilmistir. Buna gore, tim kurusular tarafindan yapilan not

diistirme aciklamalarinin BIST100 tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giiven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.8°de verilmistir. iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmistir.

Tablo 3.8. 4.Hipotez Normallik Testi Sonuclar:

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.

CAA -5 ,179 8 ,200" ,958 8 ,793
R -4 ,201 8 ,200" ;961 8 ,816
-3 ,149 8 ,200" ,949 8 ,700

-2 ,186 8 ,200" ,964 8 ,851

-1 ,157 8 ,200" ,961 8 821

0 ,238 8 ,200" ,930 8 512

1 ,248 8 ,160 ,913 8 374

2 ,181 8 ,200" ;941 8 ,617

3 ,184 8 ,200" ,870 8 ,152

4 ,282 8 ,060 ,868 8 ,144

5 ,261 8 117 ,896 8 ,265
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Tek orneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.9°da verilmistir. Tabloda goriilecegi iizere
+1, +2, +4, +5 gilinlerinde CAAR degerleri icin Sig (2-tailed) degeri 0,05’ten
kiigiiktiir. Bu degerlerde %95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z
konusudur. “Hs.0: Moody’s tarafindan yapilan tiim not aciklamalarmin BIST100
getiri oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi
reddedilmis, “Hs-1: Moody’s tarafindan yapilan tiim not agiklamalarinin BIST100
getiri oranlar {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi kabul

edilmistir.

+3. giin i¢in sig. Degeri 0,05’den biiyiik olmasina ragmen yakin bir diizeydedir. Olay
giintinden sonraki 5 giin igerisinde anormal getiri s6z konusudur. Ancak bu anormal
getiri negatif yonlii olarak gozlenmektedir. Yani +1, +5 giinleri arasinda BIST 100
getiri oranlarinda anlamli bir diislis s6z konusudur. Moody’s tarafindan yapilan tiim

not agiklamalarinin BIST100 iizerinde negatif etkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.9. 4.Hipotez t Testi Sonuglari

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference
GUN t df | tailed) | Difference Lower Upper
-5 | CAAR | ,330 7 751 ,0016780 | -,010364 ,013720
-4 | CAAR | 345 | 7 740 ,0038041 | -,022253 ,029861
-3 | CAAR | 460 | 7 ,660 ,0046214 | -,019152 ,028395
-2 | CAAR | -,200 | 7 ,847 -,0029719 | -,038115 ,032171
-1 | CAAR | -508 | 7 ,627 | -,0093938 | -,053089 ,034301
0 CAAR | -1543| 7 ,167 -,0224824 | -,056941 ,011976
1 | CAAR |-2376| 7 ,049 | -,0270384 | -,053952 -,000125
2 CAAR | -2549| 7 ,038 -,0344431 | -,066391 -,002496
3 CAAR | -2148 | 7 ,069 -,0363446 | -,076348 ,003659
4 | CAAR |-2524| 7 ,040 | -,0393587 | -,076228 -,002489
5 CAAR | -2849| 7 ,025 -,0460709 | -,084310 -,007832
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3.5.5. Moody’s Tarafindan Yapilan Not Diisiirme Aciklamalari

Moody’s tarafindan yapilan tiim not diisiirme agiklamalar1 olmak tizere toplamda 3
olay analiz edilmistir. Buna gore, Moody’s tarafindan yapilan not diigiirme
aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde anlaml bir etkisi bulunamamustir.
Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giliven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.10’da verilmistir. Iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmustir.

Tablo 3.10. 5.Hipotez Normallik Testi Sonug¢lari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAA | -5 217 3 ,988 3 791
R -4 ,234 3 979 3 ,719
-3 ,201 3 ,995 3 ,859
-2 ,231 3 ,980 3 , 731
-1 213 3 ;990 3 ,806
0 ,182 3 ,999 3 ,938
1 253 3 ,964 3 ,635
2 ,201 3 ,994 3 ,857
3 ,197 3 ;996 3 875
4 ,203 3 ,994 3 ,848
5 ,202 3 ,994 3 ,851
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Tek Orneklem t testi sonuglart Tablo 3.11°de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere

tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu degerlerde

%95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. “Hs.o: Moody’s

tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmis, “Hs.1: Moody’s

tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 {izerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” Hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.11. 5.Hipotez t Testi Sonuglar:

Test Value =0

95% Confidence Interval

Sig. (2- Mean of the Difference
GUN t df tailed) | Difference Lower Upper
-5 | CAAR | -1,852 2 ,205 -,0122178 -,040607 ,016172
-4 | CAAR | -1,081 2 ,393 -,0170471 | -,084903 ,050809
-3 | CAAR | -1,556 2 ,260 -,0184112 -,069308 ,032486
-2 | CAAR | -1,137 2 373 -,0272900 -,130553 ,075973
-1 | CAAR | -,784 2 515 -,0320010 -,207612 ,143610
0 CAAR | -,742 2 ,535 -,0260145 -,176864 ,124835
1 CAAR | -1,788 2 ,216 -,0345666 -,117744 ,048610
2 CAAR | -1,645 2 ,242 -,0279160 -,100931 ,045099
3 CAAR | -1,168 2 ,363 -,0124076 -,058117 ,033302
4 | CAAR | -1,775 2 218 -,0177518 | -,060793 ,025290
5 CAAR | -2,625 2 ,120 -,0244690 -,064581 ,015643
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3.5.6. Moody’s Tarafindan Yapilan Not Teyidi A¢iklamalar

Moody’s tarafindan yapilan tiim not teyidi agiklamalar1 olmak tizere toplamda 5 olay
analiz edilmistir. Buna gore, Moody’s tarafindan yapilan not diislirme

aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giiven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.12°de verilmistir. ki test igin de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmustir.

Tablo 3.12. 6.Hipotez Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 ,149 5 ,200" ,986 5 ,962
-4 ,266 5 ,200" 923 5 547
-3 210 5 ,200" ,900 5 ,407
-2 217 5 ,200" ,946 5 711
-1 222 5 ,200" ,958 5 ,796
0 ,303 5 ,150 ,886 5 ,338

1 ,281 5 ,200" ,927 5 D77
2 ,276 5 ,200" ;929 5 ;591
3 ,212 5 ,200" ,927 5 D74

4 ,261 5 ,200" ,939 5 ,656

5 ,298 5 ,169 ,906 5 ,445
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Tek Orneklem t testi sonuglart Tablo 3.13’de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere
tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu degerlerde
%95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. “He.0: Moody’s
tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari {izerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmis,

“He-1: Moody’s tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri oranlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.13. 6.Hipotez t Testi Sonuclar:

Test Value =0
95% Confidence Interval of
Sig. (2- Mean the Difference
GUN t df tailed) | Difference Lower Upper
-5 |CAAR]| 2,756 4 ,051 ,0100155 | -,000076 ,020107
-4 |CAAR| 1,286 4 ,268 ,0163147 -,018918 ,051548
-3 |CAAR]| 1,729 4 ,159 ,0184410 -,011168 ,048050
-2 |CAAR| ,667 4 541 ,0116190 -,036769 ,060007
-1 |CAAR| 228 4 ,831 ,0041704 -,046545 ,054886
0 |CAAR]| -1,364 4 244 -,0203632 | -,061809 ,021083
1 |CAAR| -1,463 4 217 -,0225215 -,065266 ,020223
2 |CAAR]| -1,884 4 133 -,0383593 | -,094885 ,018166
3 |CAAR]| -2,020 4 ,113 -,0507068 -,120395 ,018981
4 |CAAR]| -2,254 4 ,087 -,0523229 -,116760 ,012115
5 |CAAR| -2,422 4 ,073 -,0590320 -,126709 ,008645
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3.5.7. S&P Tarafindan Yapilan Tiim Not Aciklamalari

S & P tarafindan yapilan tiim not agiklamalar1 olmak iizere toplamda 8 olay analiz
edilmistir. Buna gore, biitlin olarak bakildiginda S&P tarafindan yapilan not

aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giiven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.14’de verilmistir. ki test igin de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmistir.

Tablo 3.14. 7.Hipotez Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 ,149 8 ,200" ;959 8 ,799
-4 ,132 8 ,200" ,984 8 978
-3 210 8 ,200" ,900 8 291
-2 ,130 8 ,200" 941 8 ,618
-1 ,176 8 ,200" ,952 8 ,733
0 ,240 8 ,194 ,866 8 ,136

1 ,190 8 ,200" ,949 8 ,701

2 ,137 8 ,200" ,958 8 ,790

3 ,169 8 ,200" ,928 8 ,495

4 ,172 8 ,200" ,947 8 ,684

5 ,196 8 ,200" ;916 8 ,402
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Tek Orneklem t testi sonuglart Tablo 3.15’de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere
olay giinii hari¢ tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05’ten
biiyliktiir. Bu degerlerde %95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu
degildir. “H7.0: S&P tarafindan yapilan tiim not aciklamalarinin BIST100 getiri
oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul
edilmis, “H7.1: S&P tarafindan yapilan tiim not agiklamalarimin BIST100 getiri

oranlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.15. 7.Hipotez t Testi Sonuglar:

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference
GUN t df | tailed) | Difference Lower Upper
-5 |CAAR]| -1,960 7 ,091 -,0080427 | -,017746 ,001660
-4 |CAAR| -1912 7 ,097 -,0143722 | -,032147 ,003403
-3 |CAAR]| -1,655 7 ,142 -,0165557 | -,040214 ,007103
-2 |CAAR| -3,342 7 ,012 -,0360126 | -,061493 -,010532
-1 |CAAR]| -2,490 7 ,042 -,0421225 | -,082128 -,002117
0 |CAAR]| -2,610 7 ,035 -,0436254 | -,083144 -,004106
1 |CAAR]| -2,090 7 ,075 -,0425177 | -,090633 ,005598
2 |CAAR]| -1,887 7 ,101 -,0390058 | -,087882 ,009871
3 |CAAR]| -1,526 7 171 -,0306146 | -,078041 ,016812
4 |CAAR| -1,574 7 ,160 | -,0345020 | -,086340 ,017336
5 |CAAR]| -1,325 7 227 -,0298191 | -,083052 ,023414
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3.5.8. S&P Tarafindan Yapilan Not Diisiirme Ac¢iklamalari

S&P tarafindan yapilan tiim not diisiirme agiklamalar1 olmak iizere toplamda 3 olay
analiz edilmistir. Buna gore, S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin

BIST100 tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Normallik varsayimini kontrol etmek i¢in 0,95 giliven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.16’da verilmistir. Iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmustir.

Tablo 3.16. 8.Hipotez Normallik Testi Sonug¢lari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN Statistic df Sig. | Statistic df Sig.
CAAR -5 ,206 3 ,993 3 837
-4 314 3 ,893 3 ,363
-3 ,384 3 ,751 3 ,003
-2 ,183 3 ,999 3 932
-1 377 3 ,769 3 ,043

0 287 3 ,929 3 ,485

1 ;333 3 ,862 3 273

2 232 3 ,980 3 727

3 ;339 3 ,850 3 242

4 ,301 3 912 3 424

) ,229 3 ,982 3 741
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Tek Orneklem t testi sonuglart Tablo 3.17’de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere
-2,-1,0, 1, 2 glinlerinde CAAR degerleri i¢in Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten kiiciiktiir.
Bu degerlerde %95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusudur. “Hsg.o:
S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarimin BIST100 getiri oranlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi reddedilmis, “Hsg-1:
S&P tarafindan yapilan not diisiirme aciklamalarinin BIST100 getiri oranlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” Hipotezi kabul edilmistir.Olay
giiniinden 2 giin Once baslayarak 2 giin sonrasina kadar gecen siire igerisinde
anormal getiri s6z konusudur. Ancak bu anormal getiri negatif yonlii olarak
gozlenmektedir. Yani -2,+2 giinleri arasinda BIST 100 getiri oranlarinda anlamli bir
diisiis s6z konusudur. S&P tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100
tizerinde negatif etkisi oldugu, bu etkinin olaydan 2 giin dnce basladigi, en ¢ok olay

giinlinde gézlemlendigi sdylenebilmektedir.

Tablo 3.17. 8.Hipotez t Testi Sonuglar:

Test Value =0
95% Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean Difference
GUN t df | tailed) | Difference Lower Upper

-5 | CAAR | -1355| 2 ,308 [ -,0097844 | -,040844 ,021275
-4 | CAAR | -1,072| 2 ,396 | -,0208821 | -,104680 ,062915
-3 | CAAR | -,962 2 437 | -,0185991 | -,101759 ,064561
-2 | CAAR | 4701 2 ,042 | -,0527812 | -,101095 | -,004468
-1 | CAAR | -5,606 | 2 ,030 | -,0784784 | -,138716 | -,018240
0 CAAR | -9,702 2 ,010 [ -,0767541 | -,110794 -,042715
1 CAAR | -5381| 2 ,033 [ -,0923305 | -,166157 | -,018504
2 CAAR | 4612 | 2 ,044 | -,0887300 | -,171508 | -,005952
3 CAAR | -3340| 2 ,079 [ -,0740738 | -,169499 ,021351
4 CAAR | -3418| 2 ,076 | -,0834448 | -,188485 ,021595
5 | CAAR | -4,146| 2 ,054 | -,0746058 | -,152032 | ,002821
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3.5.9. S&P Tarafindan Yapilan Not Teyidi Aciklamalari

S&P tarafindan yapilan tiim not teyidi agiklamalar1 olmak tizere toplamda 5 olay
analiz edilmistir. Buna gore, S&P tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin

BIST100 getiri oranlari tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamagtir.

Normallik varsayimini kontrol etmek i¢in 0,95 giliven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.18’de verilmistir. ki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmustir.

Tablo 3.18. 9.Hipotez Normallik Testi Sonug¢lari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN| Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 ,164 5 200" 990 5 981
-4 ,228 5 ,200" ,938 5 ,654
-3 ,138 5 ,200" ;990 5 978
-2 178 5 200" 944 5 ,692
-1 ,182 5 ,200" ,968 5 ,864

0 ,181 5 200" ,962 5 ,822

1 ,194 5 ,200" ;959 5 ,801

2 ,196 5 200" 947 5 716

3 ,187 5 ,200" ,950 5 , 7139

4 ,206 5 ,200" ,960 5 ,810

5 ,198 5 ,200" ,945 5 , 7102
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Tek orneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.19°da verilmistir. Tabloda goriilecegi iizere
tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu degerlerde
%95 giliven araliginda 0°dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir.“Hg.o: S&P
tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmis, “Hg.1: S&P
tarafindan yapilan not teyidi aciklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.19. 9.Hipotez t Testi Sonuglar:

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. (2- Mean of the Difference
GUN t df tailed) | Difference Lower Upper
-5 |CAAR| -1,261 4 276 -,0069976 | -,022403 ,008408
-4 |CAAR| -1,788 4 ,148 -,0104662 | -,026715 ,005783
-3 |CAAR| -1,185 4 ,301 -,0153297 | -,051234 ,020574
-2 |CAAR| -1,750 4 ,155 -,0259514 | -,067115 ,015213
-1 |CAAR| -985 4 381 -,0203089 | -,077575 ,036957
0 |CAAR| -1,062 4 ,348 -,0237481 | -,085824 ,038328
1 |CAAR| -579 4 ,593 -,0126301 | -,073172 ,047911
2 |CAAR| -414 4 ,700 -,0091713 | -,070746 ,052404
3 |CAAR| -,198 4 ,853 -,0045391 | -,068187 ,059109
4 |CAAR| -211 4 ,843 -,0051364 | -,072687 ,062414
5 |CAAR| -102 4 ,924 -,0029472 | -,083439 ,077545
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3.5.10. Fitch Tarafindan Yapilan Tiim Not A¢iklamalari

Fitch tarafindan yapilan tiim not diisiirme ve not teyidi agiklamalari olmak {izere
toplamda 10 olay analiz edilmistir. Buna gore, biitiin olarak bakildiginda Fitch
tarafindan yapilan not agiklamalarmin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde anlamli bir

etkisi bulunamamustir.

Normallik varsayimini kontrol etmek igin 0,95 giiven araliginda yapilan test
sonuglar1 Tablo 3.20°de verilmistir. Iki test i¢in de tiim Sig. degerleri 0,05°den biiyiik
cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulasilmis, normallik varsayimi saglanmistir.

Tablo 3.20. 10. Hipotez Normallik Testi Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 179 10 ,200" ,925 10 ,405
-4 ,153 10 ,200" ,966 10 847
-3 ,139 10 ,200" ,970 10 ,889
-2 217 10 ,200" ,869 10 ,096
-1 ,219 10 ,190 873 10 ,110

0 ,157 10 ,200" 947 10 ,628

1 ,208 10 ,200" ;901 10 223

2 ,207 10 ,200" ,944 10 ,595

3 ,192 10 ,200" ,924 10 ,395

4 ,189 10 ,200" ,959 10 77

5 ,135 10 ,200" 979 10 ,958
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Tek Orneklem t testi sonuglart Tablo 3.21°de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere

tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu degerlerde

%095 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. “Hio-0: Fitch

tarafindan yapilan tiim not agiklamalarmin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmis, “Hio-1: Fitch

tarafindan yapilan tiim not ac¢iklamalarinin BIST100 getiri oranlar1 {izerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.21. 10.Hipotez t Testi Sonuglari

Test Value =0

95% Confidence Interval

Sig. Mean of the Difference

GUN t df | (2-tailed) [ Difference Lower Upper

-5 |CAAR -,028 9 978 -,0001241 -,010240 ,009992
-4 |CAAR 812 9 438 ,0046649( -,008325 ,017655
-3 |CAAR 1,422 9 ,189 ,0110528 -,006534 ,028640
-2 |CAAR ,546 9 ,598 ,0062390( -,019599 ,032077
-1 |CAAR 107 9 497 ,0102786 -,022590 ,043147
0 CAAR ,648 9 533 ,0099930| -,024890 ,044876
1 |CAAR 1,279 9 233 ,0204809( -,015753 ,056715
2 CAAR 1,271 9 ,236 ,0195851 -,015280 ,054450
3 |CAAR 1,408 9 ,193 ,0200749( -,012179 ,052329
4 CAAR 1,622 9 ,139 ,0226668 -,008955 ,054289
5 |CAAR 1,942 9 ,084 ,0256290( -,004229 ,055487
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3.5.11. Fitch Tarafindan Yapilan Not Diisiirme Aciklamalari

Fitch tarafindan yapilan tiim not diisiirme agiklamalar1 olmak iizere toplamda 2 olay
analiz edilmistir. Buna gore, Fitch tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Olay sayis1 ¢ok
diisiik oldugu icin normallik testi yapilamamistir. Diger tiim olaylardaki verilerin
normal dagildigr goz Oniine alinarak bu olayin degerlerinin de normal dagildig:

varsayilmistir.

Tek orneklem t testi sonuglart Tablo 3.22’de verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere
tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri 0,05 ten biiyiiktiir. Bu degerlerde
%95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. “Hi1.0: Fitch
tarafindan yapilan not diistirme agiklamalariin BIST100 getiri oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmis, “Hi11-1: Fitch
tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getiri oranlar ilizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.22. 11.Hipotez t Testi Sonuglar:

Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. Mean of the Difference

GUN t df | (2-tailed) | Difference Lower Upper
-5 CAAR ,446 1 ,733| ,0026867 -,073913 ,079286
-4 CAAR , 751 1 ,590| ,0023896 -,038038 ,042818
-3 CAAR -,387 1 , /65| -,0084114 -,284448 ,267625
-2 CAAR| -1,684 1 ,341| -,0331520 -,283324 ,217020
-1 CAAR -,410 1 ,752| -,0054331 -,173649 ,162783
0 CAAR , 757 1 ,588| ,0017089 -,026980 ,030398
1 CAAR ,905 1 ,632| ,0132025 -, 172107 ,198512
2 CAAR 1,011 1 4971 ,0106185 -,122837 ,144074
3 CAAR 6,713 1 ,094| ,0068385 -,006105 ,019782
4 CAAR 6,805 1 ,093| ,0066944 -,005805 ,019194
5 CAAR| 20,516 1 ,031| ,0113168 ,004308 ,018326
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3.5.12. Fitch Tarafindan Yapilan Not Teyidi A¢iklamalari

Fitch tarafindan yapilan tiim not teyidi agiklamalar1 olmak iizere toplamda 8 olay

analiz edilmistir. Buna gore, Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin

BIST100 getiri oranlari tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamagtir.

Normallik varsayimini kontrol etmek i¢in 0,95 giliven araliginda yapilan test

sonuglar1 Tablo 3.23’te verilmistir. iki test igin de tiim Sig. degerleri 0,05’den biiyiik

cikmigtir. Buna gore, her giine ait verilerin normal dagilmakta oldugu sonucuna

ulagilmis, normallik varsayimi saglanmigtir.

Tablo 3.23. 12.Hipotez Normallik Testi Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

GUN | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAAR| -5 213 8 ,200" 915 8 392
-4 ,196 8 ,200" ,958 8 7192
-3 ,156 8 ,200" ,968 8 ,880
-2 124 8 ,200" ,970 8 ,901
-1 ,128 8 ,200" ,965 8 ,860
0 ,141 8 ,200" ,957 8 7184

1 ,202 8 ,200" ,962 8 ,828

2 223 8 ,200" ,931 8 526

3 ,168 8 ,200" ,964 8 ,850

4 ,190 8 ,200" ,955 8 ,759

5 ,161 8 ,200" ,980 8 ,963
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Tek orneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.24’te verilmistir. Tabloda goriilecegi lizere
olaydan sonraki 1.giin diginda tiim giinlerde CAAR degerleri Sig (2-tailed) degeri
0,05’ten biiyiiktiir. Bu degerlerde %95 giiven araliginda 0’dan anlamli bir farklilik
s6z konusu degildir. “Hizo: Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.”
hipotezi kabul edilmis, “Hio-1: Fitch tarafindan yapilan not teyidi agiklamalarinin
BIST100 getiri oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.”

hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.24. 12.Hipotez t Testi Sonuglari

Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Sig. Mean Difference
GUN t df | (2-tailed) | Difference Lower Upper
-5 |CAAR]| -150 | 7 ,885 -,0008268 | -,013883 ,012230
-4 |CAAR| 628 | 7 ,550 ,0045620 | -,012603 | ,021727
-3 |CAAR]| 1,799 | 7 ,115 ,0146498 | -,004609 ,033908
-2 |CAAR| 2,218 | 7 ,062 ,0169206 | -,001119 | ,034960
-1 |CAAR]| 2,338 | 7 ,052 ,0233283 | -,000268 ,046924
0 |CAAR| 1,779 | 7 ,119 ,0225440 | -,007427 ,052515
1 |CAAR| 2,759 | 7 ,028 ,0323534 | ,004625 ,060082
2 |CAAR]| 2,029 | 7 ,082 ,0285790 | -,004720 ,061878
3 |CAAR| 2132 | 7 ,070 ,0274816 | -,002997 | ,057960
4 |CAAR]| 2,244 | 7 ,060 ,0290479 | -,001566 ,059662
5 |CAAR| 2429 | 7 ,045 ,0299214 | ,000795 ,059048
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SONUC

Kredi derecelendirme, bir kisi, kurum veya iilkenin kredibilitesini, belirli kriterlere
gore Olgme islemidir. Entegre finansal piyasalarin temel bir pargasi olan kredi
derecelendirmeleri sermaye piyasalari, yatirimcilar, finans kurumlari, sirketler ve
ilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme
kuruluglar1 olan Standart & Poor’s, Moody’s ve Fitch tarafindan ilan edilen iilke
kredi notlart ve goriinlim agiklamalari, iilkelerin ekonomik, finansal ve ticari
konumunda biiyiik rol oynamaktadir. Ug biiyiikler olarak anilan bu kuruluslar
tarafindan yapilan agiklamalarin iilkeler {izerinde yarattiklar1 etkiler tartisilmaz hale

gelmistir.

Bu yiiksek lisans tezi kapsaminda, kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme notlarmin  Tirkiye’deki finansal piyasalar1 nasil etkiledigi
aragtirtlmistir. Bu kapsamda, 2014-2018 yillar1 arasinda Moody’s, Standart &
Poor’s, ve Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in verilen {ilke kredi notu ve goriiniim bildirimi
aciklamalarinin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi giinliik getirisi i{izerindeki
etkileri incelenmistir. Arastirmada literatiirdeki benzer ¢aligmalarda yaygin olarak

kullanilan olay analizi metodolojisi kullanilmistir.

Moody’s, Standart & Poor’s, ve Fitch tarafindan Tirkiye i¢in yayinlanan not
diistirme ve not teyidi agiklamalar1 hem ayr1 ayri hem de toplu olarak incelenmistir.
Belirlenen tarih araliginda herhangi bir kurulus tarafindan Tirkiye i¢in not artirimi
aciklamasi yapilmadigi icin bu etken arastirilamamistir. Ayrica ii¢ kurulus tarafindan
yapilan not agiklamalart bir biitiin halinde irdelenmistir. Boylece kredi notlarinin
etkileri, literatiirdeki benzer caligmalardan farkli olarak, tek bir baslik altinda degil
12 ayr1 baglik altinda gruplandirilmis sekilde analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, tiim kuruluglar tarafindan yapilan not diigiirme
aciklamalarinin, Moody’s tarafindan yapilan tiim not agiklamalarmin ve S&P
tarafindan yapilan not diisiirme agiklamalarinin BIST100 getirileri iizerinde 0,95
giiven araliginda, istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi vardir. Genel
olarak bakildiginda not teyidi agiklamalarinin borsa getirilerine anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Not diisiirme agiklamalar1 ise olay giinii etrafinda

bariz bir sekilde negatif getiri saglanmasina neden olmustur. Etkisi en c¢ok olan
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aciklama tiiri S&P tarafindan yapilan not diisiirme acgiklamalaridir. Moody’s
tarafindan yapilan not teyidi ve not diisiirme aciklamalarinin getiriler lizerinde etkisi
vardir ancak 0,95 giiven araliginda degildir. Ancak tiim aciklamalar birlikte
incelendiginde anlamli bir etki saptanmistir. Bu da Moody’s tarafindan yapilan
aciklamalarin genel olarak orta diizeyde etkili oldugu anlamina gelebilmektedir.
Fitch tarafindan yapilan not diisiirme veya not teyidi agiklamalarinin borsa getirileri
tizerinde herhangi bir anlamli etkisi bulunamamistir. Boylece karsilastirma yapilirsa,
en ¢ok etkiyi S&P ‘nin yarattigi, Moody’s’in 2.sirada geldigi, Fitch’in ise piyasalar
tizerinde anlamli bir etki yaratmadigi sOylenebilir. Ayrica 6zellikle not diigiirme
aciklamalarinda, piyasalardaki hareketlenmenin olay giiniinden 2 giin 6nce basladigi
gozlemlenmistir. Yani yatirimcilarin bir dnceki not agiklamasinda yer alan goriiniim
bildirimini ve mevcut giincel ekonomik durumu goz oOniine alarak not azaltiminda
bulunulacagin1 tahmin ettigi ve ona gore hareket ettigi diistiniilebilir. Not teyidi
aciklamalarinin piyasalar iizerinde kayda deger bir etkisinin olmamasit ve
piyasalardaki etkilerin agiklama giliniinden dnce gézlemlenmeye baslamas: ile ilgili
sonuglar literatiirdeki ¢ogu calismanin bulgulariyla benzerlik goéstermektedir. Bu
calismanin Borsa Istanbul i¢in yapilan, endeks bazli, giincel tarihli ve en dnemlisi de
aciklama etkilerinin gruplandirilarak en fazla baslik altinda incelendigi ¢alisma

olmas1 nedeniyle literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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EK-1 ULKE KREDi NOTLARI- GUNCEL LISTE

COUNTRY S&P |MOODY'S|FITCH| TE
Australia AAA Aaa AAA | 100
Denmark AAA Aaa AAA | 100
Germany AAA Aaa AAA | 100

Liechtenstein AAA 100

Luxembourg AAA Aaa AAA | 100

Netherlands AAA Aaa AAA | 100

Switzerland AAA Aaa AAA | 100

Canada AAA Aaa AAA 99
Norway AAA Aaa AAA 99
Sweden AAA Aaa AAA 99
European Union AA Aaa AAA 98
Singapore AAA Aaa AAA 98
United States AA+ Aaa AAA 98
Austria AA+ Aal AA+ 96
Finland AA+ Aal AA+ 96
Hong Kong AA+ Aa? AA+ 95
New Zealand AA Aaa AA 93
France AA Aa2 AA 92

Isle of Man N/A Aa2 92
United Kingdom AA Aa? AA 92
Kuwait AA Aa2 AA 90
United Arab Emirates AA Aa2 AA 90
Belgium AA Aa3 AA- 88
South Korea AA Aa2 AA- 86
Cayman Islands Aa3 85
Macau Aa3 AA 85
Qatar AA- Aa3 AA- 85
Taiwan AA- Aa3 AA- 83
Czech Republic AA- Al AA- 81
Estonia AA- Al AA- 81
Chile A+ Al A 80
China A+ Al A+ 80
Israel AA- Al A+ 80
Bermuda A+ A2 N/A 78

Saudi Arabia A- Al A+ 78

Slovakia A+ A2 A+ 78
Japan A+ Al A 77
Ireland A+ A2 A+ 76
Iceland A A3 A 73
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COUNTRY S&P |MOODY'S|FITCH| TE
Malta A- A3 A+ 73
Botswana A- A2 72
Slovenia A+ Baal A- 72
Lithuania A A3 A- 71
Poland A- A2 A- 71
Latvia A A3 A- 70
Spain A- Baal A- 68
Malaysia A- A3 A- 66
Mauritius Baal 65
Mexico BBB+ A3 BBB+ 65
Peru BBB+ A3 BBB+ | 65
Thailand BBB+ Baal BBB+ | 63
Italy BBB Baa3 BBB 62
Panama BBB+ Baal BBB 61
Andorra BBB BBB+ | 60
Aruba BBB+ BBB- 60
Philippines BBB+ Baa? BBB 60
Bulgaria BBB- Baa2 BBB 58
Colombia BBB- Baa2 BBB 58
Portugal BBB Baa3 BBB 58
Trinidad and Tobago BBB+ Bal 57
Hungary BBB Baa3 BBB 56
India BBB- Baa2 BBB- 56
Indonesia BBB- Baa2 BBB 56
Kazakhstan BBB- Baa3 BBB 56
Montserrat BBB- 55
Romania BBB- Baa3 BBB- 55
San Marino BBB- 55
Uruguay BBB Baa? BBB- 55
Morocco BBB- Bal BBB- 53
Russia BBB- Baa3 BBB- 53
Bahamas BB+ Baa3 52
Azerbaijan BB+ Ba2 BB+ 50
Croatia BBB- Ba2 BB+ 50
Cyprus BBB- Ba2 BBB- 50
Namibia Bal BB+ 50
South Africa BB Baa3 BB+ 50
Oman BB Bal BB+ 48
Paraguay BB Bal BB+ 46
Guatemala BB- Bal BB 45
Georgia BB- Ba2 BB 43
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COUNTRY S&P |MOODY'S|FITCH| TE
Turkey B+ Ba3 BB 43
Brazil BB- Ba2 BB- 42
Macedonia BB- BB 42
Bolivia BB- Ba3 BB- 41
Serbia BB Ba3 BB 41
Vietnam BB Ba3 BB 41
Bangladesh BB- Ba3 BB- 40
Uzbekistan BB- Bl BB- 40
Costa Rica B+ Bl B+ 38
Dominican Republic BB- Ba3 BB- 38
Ivory Coast Ba3 B+ 38
Jordan B+ Bl 37
Senegal B+ Ba3 37
Albania B+ Bl 35
Armenia Bl B+ 35
Bahrain B+ B2 BB- 35
Fiji B+ Ba3 35
Greece B+ Bl BB- 35
Honduras BB- Bl 35
Kenya B+ B2 B+ 35
Lesotho B+ 35
Montenegro B+ Bl 35
Uganda B B2 B+ 33
Benin B+ B 32
Maldives B2 B+ 32
Argentina B B2 B 31
Ethiopia B Bl B 31
Nigeria B B2 B+ 31
Rwanda B B2 B+ 31
Sri Lanka B B2 B 31
Tunisia N/A B2 B+ 31
Cambodia N/A B2 30
Cameroon B B2 B 30
Cape Verde B B 30
Egypt B B2 B+ 30
Kyrgyzstan NR B2 30
Papua New Guinea B B2 30
Seychelles BB- 30
Zambia B- Caal B- 30
Jamaica B B3 B+ 28
Suriname B B2 B- 28
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COUNTRY S&P |MOODY'S|FITCH | TE
Bosnia and Herzegovina B B3 27
Angola B- B3 B 26
Belarus B B3 B 26
Gabon N/A Caal B 26
Ghana B B3 B 26
Mongolia B B3 B 26
Nicaragua B- B2 B- 26
Pakistan B- B3 B- 26
Burkina Faso B 25
Ecuador B- B3 B- 25
Iraq B- Caal B- 25
Moldova B3 25
Solomon Islands B3 25
St Vincent _and the B3 o5
Grenadines
Tajikistan B- B3 25
El Salvador B- B3 B- 23
Lebanon B- Caal B- 23
Congo CCC+ B3 22
Ukraine B- Caal B- 21
Belize B- B3 20
Republic of the Congo B- Caa2 CCC 20
Barbados SD Caa3 15
Cuba Caa2 15
Mozambique SD Caa3 RD 12
Venezuela SD C RD 12
Puerto Rico D 0
Grenada SD
Swaziland B2
Tanzania Bl
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EK-2 COMPARATIVE RATING INDEX OF SOVEREIGNS (CRIS)

OUTLOOK
OUTLOOK ADJUSTED
SCORE

MOODY'S NUMERICAL
RATING SCORE

Aaa 20 60

59

58

Aal 19 57

56

55

Aa2 18 54

53

52

Aa3 17 o1

50

49

Al 16 48

47

46

A2 15 45

44

43

A3 14 42

41

40

Baal 13 39

38

37

Baa2 12 36

35

34

Baa3 11 33

32

31

Bal 10 30

29

28

TIZ0N|TIZ2Z2|n|D|Z2Z0n|T 2 n|T|(o|Z2n|T|Z2Z2n|0|(T|1Z2Z2|n|T|IZ2|n|o|TZn|T(Z2|n|T

27

Ba2 9

P 26




OUTLOOK

MOODY"S NUMERICAL OUTLOOK ADJUSTED
RATING SCORE SCORE

S 25

Ba3 8 N 24
P 23

S 22

Bl 7 N 21
P 20

P 19

B2 6 S 18
N 17

P 16

B3 5 S 15
N 14

P 13

Caal 4 P 12
S 11

N 10

Caa2 3 P 9
S 8

N L

Caa3 2 P 6
P 5

S 4

Ca 1 N 3
P 2

C 0 S 1
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EK- 3 BIST 100 FIRMA LISTESI

SIRA | KOD SIRKET UNVANI
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYIi T.A.S.

2 AKBNK | AKBANK T.A.S.

3 AKSA A | KSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

4 AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A.S.

5 ALGYO | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

6 ALARK | ALARKO HOLDING A.S.

7 ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS.

8 ANACM | ANADOLU CAM SANAYII A.S.

9 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

10 | ARCLK | ARCELIK A.S.

11 | ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

12 BERA | BERA HOLDING A.S.

13 | BJKAS | BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE
TICARET A.S.

14 | BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

15 | CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.

16 | CLEBI | CELEBI HAVA SERVISIA.S.

17 | CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI A.S.

18 | CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

19 | DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

20 DGKLB | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET
AS.

21 | EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

22 ECILC |EIS ECZACIBASI 1ILAC, SINAI VE FINANSAL
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.

23 | EKGYO | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

24 ENJSA | ENERJISA ENERJI A.S.

25 | ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
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SIRA | KOD SIRKET UNVANI

26 | EREGL | EREGLIiDEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

27 | FENER | FENERBAHCE FUTBOL A.S.

28 | FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYTA.S.

29 | GSRAY | GALATASARAY SPORTIF SINAI VE  TICARI
YATIRIMLAR A.S.

30 | GENTS | GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

31 | GEREL | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.

32 | GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

33 | GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

34 | GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYIi VE
TICARET A.S.

35 | GOZDE | GOZDE GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

36 | GSDHO | GSD HOLDING A.S.

37 | GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

38 | SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

39 | HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S.

40 | HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

41 | ICBCT |ICBC TURKEY BANK A.S.

42 | IEYHO |ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S.

43 | IHLGM |IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE
TICARET A.S.

44 IHLAS | IHLAS HOLDING A.S.

45 | INDES |INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK
SANAYI VE TICARET A.S.

46 IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE
URETIM A.S.

47 | ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

48 ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A S.

49 | ISGYO |IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
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SIRA | KOD SIRKET UNVANI

50 ITTFH | ITTIFAK HOLDING A.S.

51 | KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A S.

52 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

53 KARTN | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

54 | KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

55 | KCHOL |KOC HOLDING A.S.

56 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

57 KOZAL | KOZA ALTIN ISLETMELERI A S.

58 KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI
AS.

59 MAVI MAVI GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

60 METRO | METRO TiCARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S.

61 | MGROS | MIGROS TICARET A.S.

62 MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI A S.

63 NTHOL | NET HOLDING A.S.

64 | NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

65 | ODAS | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

66 | OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

67 | OZGYO | OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

68 | PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYi VE
TICARET A.S.

69 | PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

70 | PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

71 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

72 | POLHO | POLISAN HOLDING A.S.

73 | SASA | SASA POLYESTER SANAYI AS.

74 | SODA | SODA SANAYIIAS.

75 | SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

76 | SOKM | SOK MARKETLER TICARET A.S.
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SIRA | KOD SIRKET UNVANI
77 | TATGD | TAT GIDA SANAYTA.S.
78 | TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
79 | TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
80 | TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
81 | TSPOR | TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL
ISLETMECILIGI TICARET A.S.
82 | TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII A.S.
83 | TCELL | TURKCELL iLETISIM HIZMETLERI A.S.
84 | TMSN | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
85 | TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
86 | THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
87 | TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
88 | TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
89 | GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
90 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.
91 ISCTR | TURKIYE IS BANKASI A.S.
92 | TSKB TURKIYE SINA[ KALKINMA BANKASI A.S.
93 | SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
94 | VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
95 | ULKER | ULKER BISKUVISANAYIA.S.
96 | VERUS | VERUSA HOLDING A.S.
97 | VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
98 | YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
99 | YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
100 | ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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