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ONSOZ
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kuruluslar geliserek iilkelerin finansal piyasalarim etkileyebilecek bir konuma ulagmiglardir.

Bu tez calismasinda; uluslararasi alanda faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslariin
Tiirkiye’ye vermis olduklar1 kredi derecelendirme notlarinin, Borsa istanbul’a etkisinin incelenmesi
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OZET

Sanayi devrimleri ile iilkeler arasindaki ticaret hacimleri artarak, iilke smirlarini asan bir
ticaret ag1 meydana gelmistir. Bu yogun ticaret ag1 kiiresellesme kavramini ortaya g¢ikarmistir.
Kiiresellesme ile yatirimcilar artik kendi iilkeleri disinda da yatirim yapabilir hale gelmislerdir.
Kiiresellesme yatirim araglarinda yeniliklere ve gesitlilige de imkan saglamistir. Bu gelismeler
dahilinde piyasa oyunculari igin bilgiye ulasmak daha onemli hale gelmis ve buna baglh olarak
yatirimcilar agisindan riskler artmigtir. 19.yiizyilin baslarinda yatirim araglarinda ortaya ¢ikabilecek
riskleri belirleme misyonunu kredi derecelendirme kuruluslar {istlenmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 zamanla geliserek finansal piyasalari etkileyebilecek bir otorite haline gelmistir.
Dolayisiyla bu durum, konunun dnemini artirmis ve bdylelikle kredi derecelendirme notlarinin,
finansal piyasalar iizerindeki etkisi akademik arastirmalarda incelenmeye baglanmistir. Bu
calismada Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin, Borsa Istanbul’da yer alan endeks
getirilerine etki edip etmedigi incelenmistir. Arasgtirma kapsaminda olay analizi yOntemi
kullanilmistir. Analiz bulgularina gore kredi derecelendirme notlarinin BIST endeks getirileri

tizerinde yok denecek kadar az, yani ciizzi bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Borsa Istanbul, Olay Analizi, Kredi Notu

\1



ABSTRACT

Trade revolutions between countries and industrial revolutions have increased and a trade
network has been established that exceeds the borders of the country. This intensive trade network
has revealed the concept of globalization. With globalization, investors can now invest outside of
their own countries. Globalization enabled innovation and diversification in investment
instruments. Within these developments, access to information for market players has become more
important and the risks for investors have increased. In the early 19th century, credit rating
agencies undertook the mission to identify the risks that may arise in investment instruments.
Credit rating agencies have evolved over time to become an authority that can affect financial
markets. From time to time, these organizations made negative ratings and adversely affected the
financial markets and caused criticism. The impact of credit ratings on financial markets has been
the subject of many researches. In this study, given the rating of Turkey it is examined whether the
effect on the index returns in Istanbul Stock Exchange is located. Event analysis method was used
in the scope of the research. According to the findings of the analysis, it is concluded that the credit
ratings have little effect on BIST index returns.

Keywords: Credit Rating, Event Study, Borsa Istanbul, Credit Rate
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GIRIS

Sanayi devrimleri ile iilkeler arasindaki ticaret hacimleri artmistir. Bu yogun ticaret iliskisi
kiiresellesme kavramini meydana getirmistir. Kiiresellesme, ulusal piyasalar ile uluslararasi
piyasalarin entegrasyonunu saglamistir. Bu durum yatirnm araglarinda ¢esitlilige ve
karmasikliga yol agmustir. Yatirimcilar agisindan gesitlenen bu yatirim araglari bazi riskleri de
meydana getirmistir. Bu riskleri inceleme ve yatirnmcilart bilgilendirme misyonunu kredi

derecelendirme kuruluslar: tistlenmistir.

Kredi derecelendirmesi kavrami 19.ylizyilin baslarinda ortaya ¢ikmustir. Kredi
derecelendirme kuruluslarmin risk derecelendirmesi uygulamasinda kendi metodolojilerini
kullanarak kismen de olsa basarili oldugu soylenebilir. Fakat kredi derecelendirme
kuruluslarinin etkisiyle bazi tilkelerde ekonomik krizlerde yasanmistir. Bu duruma ek olarak
kredi derecelendirme notu yatirim yapilabilir olarak belirlenen firmalarin iflas etmeleri, kredi
derecelendirme kuruluslarinin performansi ile ilgili elestirilere neden olmustur. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin piyasalar ig¢in bir bilgi degeri tasiyip tasimadig ile ilgili gesitli
arastirmalar yapilmstir.

Kredi derecelendirme notlari, piyasa yatirimcilarina finansal anlamda bazi bilgiler
sunmaktadir. Bu bilgilere karsilik olarak da piyasada gesitli tepkiler meydana gelebilmektedir.
Kredi derecelendirmenin finansal piyasalara etkisi; tahvil getirileri ve hisse senedi getirilerinde
meydana gelen etki ile 6l¢iimlenebilmektedir.

Literatiirde kredi derecelendirme notlarinin etkilerini arastirmak amaciyla yapilmis birgok
akademik calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada ise, diger calismalara gére daha genis veri
penceresi ve c¢ok sayida endeks verisi kullanilarak kredi derecelendirme notlarinin, Borsa

Istanbul’da yer alan endeksler iizerinde etkisinin olup olmadig: incelenmistir.

Birinci boliimde; kredi derecelendirmesinin tanimi, kredi derecelendirmesinin kapsami,
kredi derecelendirmesinin gesitleri, kredi derecelendirmesinin amaglar1 ve kredi derecelendirme
notunun belirlerlenmesinde kullanilan kriterler agiklanmigtir.

Ikinci boliimde; kredi derecelendirmenin tarihgesi, baslica kredi derecelendirme
kuruluslari, kredi derecelendirmesinde kullanilan metodolojiler ve kredi derecelendirmesinde



kullanilan sembollerin anlamlar1 agiklanmistir. Ayrica kredi derecelendirme kurumlarina

yonelik yapilan elestirilere yer verilmistir.

Ugiincii  boliimde; literatiirdeki kredi derecelendirme notlarinin finansal piyasalara
etkilerine yonelik yapilan ¢alismalardan bahsedilmistir. Literatiir arastirmasi sonrasinda, kredi
derecelendirme notlarimin Borsa Istanbul’da yer alan endeksler iizerinde etkisi arastirmak
amactyla bir olay analizi yapilmistir. 2001-2018 yillarin1 kapsayan ¢alismada Tiirkiye’ye Fitch,
Standard& Poors ve Moody’s kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi
derecelendirme notlar1 veri olarak kullanilmigtir. Belirtilen tarih araliginda kredi derecelenirme
kuruluglar1 tarafindan {ilkemize 53 kez kredi derecelendirme notu verilmistir. Bu kapsamda
Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin, Borsa Istanbul’da yer alan 9 farkli endeks

iizerindeki etkisi incelenmistir.

Sonug boliimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapilip, uygulamanin sonuglari
yorumlanmustir. Ayrica benzer ¢alismalarla karsilastirmasi yapilip, bulgularin nelerden

kaynaklandigi ifade edilmeye calisilmustir.



BIiRINCIi BOLUM

1. KREDi DERECELENDIRMESININ TANIMI VE OZELLIiKLERIi

1.1. Kredi Derecelendirmesinin Tanim

Tirk Dil Kurumu sozliigiinde derecelendirme kavrami “Sirketlerin, tasinir degerlerinin
ticari riskine, iilkelerin de siyasi risklerine gore giivenilirli§inin derecelendirme kuruluslari

tarafindan belirlenip siralanmasi” olarak ifade edilmistir (TDK).

Standard&Poor’s (S&P) kredi derecelendirme kavramimi  “kredi derecelendirmesi,
borg¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslarinca olusturulmus goriislerdir”
olarak ifade etmistir (Standard&Poor’s, 2018).

Kredi derecelendirmesinin tanimi finans literatiiriinde; “Bir finansal yiikiimliiniin ana para
ve faiz yiikiimliiliklerini vadesinde Odeyebilme kabiliyetini degerlendirmektir” olarak ifade
edilmektedir. Kredi derecelendirme islemi analitik ve 6znel bir siiregten meydana gelmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar kendi 6znel metodolojilerinin bir
ciktisidir. Elde edilen bu analitik sonuglar kolay anlasilabilir olmasi igin sembollere
dontstiiriilmiistir. Bu semboller evrensel bir uygulamaya sahiptir (Akbulak, 2012: 174).

Kredi derecelendirme kurumlari, kredi derecelendirmesi yaparken belirli kategoriler
kullanmaktadir. Bu kategoriler harf, say1 ya da bunlarm birlesiminden meydana gelmektedir. Bu
sebeple kredi derecelendirme notlar1 yatirimcilar tarafindan  kolaylikla anlasilabilir
sembollerden meydana getirilmektedir. Bu harf, say1 ve semboller biitiiniine kredi
derecelendirme notu denilmektedir (Ozding 1999°dan aktaran: Ege, 2006:110).

Kredi derecelendirme notu ise Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde “Ulke, kurum ve yatirim
araglarinin giivenilirlik araligim1 gdsteren ve derecelendirme kuruluglar tarafindan verilen not”
seklinde agiklanmigtir (TDK).

1.2. Kredi Derecelendirmesinin Kapsam

Kredi derecelendirme kuruluslar faaliyetlerine kurumlarin ve iilkelerin kredi degerliligini

notlandirarak baglamiglardir. Gilinimiizde ise finansal piyasalarin gelismesi ile kredi



derecelendirmenin kapsamu da genislemistir. Kredi derecelendirmesinin  kapsami {ilke
derecelendirmesi, kurumsal derecelendirme, ihra¢ derecelendirmesi ve proje derecelendirmesi
olarak 4 ana grupta yapilmaktadir. Asagida yer alan Sekil 1’de decelendirmenin kapsami daha
net bir sekilde gosterilmektedir (Sirvan, 2004: 5).

Sekil 1: Kredi Derecelendirmesinin Kapsami

i 3 q Proje
[hra¢ Derecelendirmesi

Tahvil

Kurumsal
Derecelendirme

| |
Ulke
Derecelendirmesi

Bankalar ve Finan
Kurumlari

Yapilandirilmig

md Sigorta Sirketleri — = EETA

=l Kamu Kurumlar

Sinai ve Ticari
Sirketler

=1 Belediyeler

Kaynak : Sirvan, 2004: 5

Kredi derecelendirmesinin kapsamina bakildiginda derecelendirmeler; herhangi bir iilke,
firma veya proje icin yapilabilmektedir. Ulke derecelendirmesi, iilkelerin yabanci para
cinsinden bor¢lanmalari ve yabanci paraya dayali olarak yapmis olduklari ticari islemler
sebebiyle meydana gelebilecek olasi risk unsurlarini dikkate alinip degerlendirilmesidir. Bu
degerlendirme iilkenin yabanci para cinsinden borglarini vaktinde Odeyebilme kabiliyeti ve

O0deme arzusu oOlgiilerek yapilmaktadir (Sirvan, 2004: 6).

Kurumsal derecelendirme ise tiizel kisilige sahip kurum ya da kuruluslarin, bor¢ 6deme
vaktindeki o6deme istekliliginin degerlendirilmesidir. Kurumsal derecelendirme kurum
bilangolar1 analiz edilerek yapilan derecelendirmedir. Kurumsal derecelendirme, kurumlarin
bor¢lanma sebebiyle ortaya cikan yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii dlgmek amaciyla
yapilmaktadir (Hazar, 2009: 12).

SN



Ihrag edilen menkul kiymetin derecelendirmesi; firmanin ihrag ettigi menkul kiymetin,
firma tarafindan geri 6deme kabiliyeti analiz edilerek yapilmaktadir. ihrag derecelendirmesinde,
iyi nota sahip olan firmalar diisiik faiz ile fon kaynaklarina ulasim imkan1 saglamaktadir (Hazar,
2009: 12).

Ayrica ihrag derececlendirmesi kapsaminda yer alan yapilandirilmis finans kavramu,
varliklarin bir portféyde toplanmasin1 ve bu portféye bagli nakit akislar iizerindeki haklarin
farkli risk-getiri degerliklerine sahip dilimler seklinde yatirimeilara satilmasini igeren bir siireci
ifade etmektedir (Celik, 2016). Proje derecelendirilmesi, orta veya uzun vadeli bir projenin
finansmant i¢in duyulan kaynagin temini asamasinda yapilmaktadir. Proje derecelendirmesi bir
projeye yatirim yapmayi diisiinenlere, proje kapsaminda olusacak nakit akislari ile borcun geri

O0denme gliciinii gosteren bir ifadedir (Sirvan, 2004: 7).
1.3. Kredi Derecelendirmesinin Cesitleri
Kredi derecelendirmesi, finansal piyasalarin gelisimi ile gesitlenmistir. Derecelendirme;

vadelerine, derecelendirmeyi yapan kuruma ve esas alinan degere gore 3’e ayrilmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 1°de derecelendirme ¢esitleri tablo halinde gosterilmektedir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirmesinin Cesitleri

Uzun Vadeli I¢sel Derecelendirme Uluslararas: Doviz Cinsinden

Uluslararasi Yerel Para Cinsinden

Kisa Vadeli Digsal Derecelendirme

Ulusal Yerel Para Cinsinden

Kaynak: Ak¢ayir & Yildiz, 2014: 4

1.3.1. Vadelerine Gore Derecelendirme Cesitleri

Kredi derecelendirme vadeleri bakimindan, kisa vadeli derecelendirme ve uzun vadeli

derecelendirme olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.1.1. Kisa Vadeli Derecelendirme

Kisa vadeli derecelendirme bir yildan daha kisa olan siiregte anapara ve faiz gibi
yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi asamasinda temerriit olasiligimin bir Olgiitii olarak
kullanilmaktadir. Kisa vadede kurumlarin veya firmalarin likidite ve sermaye elde edebilme
kabileyetini 6l¢mektedir (Sirvan, 2004: 4).



1.3.1.2. Uzun Vadeli Derecelendirme

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan bor¢lu kurumun sektor i¢indeki mali durumu
g6z Oniine alinarak olusturulan uzun dénemli goriistiir. Uzun vadeli derecelendirme 1 yildan
daha uzun donem araliginda iilke veya firmalarin bor¢ 6deyebilirligini ifade etmekdir. Uzun
vadeli derecelendirme, firma veya kurumun iginde bulundugu sekt6érdeki basarisi, ekonomik
konjonktiir, rekabet, teknolojik gelismeler, yonetim kalitesi ve yasal diizenlemeler gibi etkenler
incelenerek yapilmaktadir (Akbulak, 2012).

1.3.2. Derecelendirmeyi Yapan Kuruma Gore Derecelendirme Cesitleri

Kredi derecelendirmesi, gercek veya tiizel kisilerin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kabiliyetini nicel ve nitel veriler kullanilarak 6l¢iimlenmesidir. Bu olgiimlemeler belirli bir
metodolojiye dayandirilak yapilmaktadir. Kredi derecelendirme dlgiimlemesi sonrasinda mali
durumu temsil eden bir not elde edilmektedir. Bu not kredi derecelendirme notu olarak ifade
edilmektedir. Olgiimlemeler sonucunda elde edilen bu notlar kredi raporu ile
somutlastirilmaktadir. Kredi derecelendirme raporlart standart ve objektif goriisleri
icermektedir. Bu raporlar metin ve rakamsal tablolardan olusmaktadir. Kredi derecelendirme
faaliyetlerini iki farkli temel yapi siirdirmektedir. Bunlar; bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslari(dissal derecelendirme) ve igsel kredi derecelendirme kuruluslaridir (Geger, 2012:
218).

1.3.2.1. I¢sel Derecelendirme

Finansal kuruluglarin kendi i¢sel derecelendirme kriterlerini baz alarak gercek veya tiizel
kisiligi olan miisterilerine vermis olduklar1 notlardir. Bankalarin kendisinden borg talebinde
bulunan miisterilerine, kendilerine ait igsel degerlendirme kriterleri uyarinca verdikleri kredi
notlari i¢sel derecelendirmedir (Akgayir & Yildiz, 2014: 3). igsel derecelendirmenin amaci; hali
hazirda mevcut olan gegmis verilerden yararlanilarak miisterilerin temerriit olasiliklarinin
Olcimlenmesi ve risk diizeyinin belirlenmesidir. Finansal derecelendirme kuruluslar igsel
derecelendirme yaparken miisterilerinden mali tablolarin1 ve niteliksel Ozellikteki referans
kaynaklarini talep eder. Bu sayede finansal enformasyon saglanir. Bu belge ve bilgiler
sayesinde finansal kurulus kendi igsel Ol¢iimlemelerini yaparak miisterisine bir kredi

derecelendirme notu verilebilir (Geger, 2012: 219).

1.3.2.2. Digsal Derecelendirme

Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan derecelendirme islemi dissal

derecelendirme olarak ifade edilmektedir (Akcayir & Yildiz, 2014). Digsal derecelendirme;



bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan, tiizel kisilerin para ve sermaye
piyasalarindan fon kaynagi saglamayabilmeleri i¢in yapilan Ol¢limleme siirecidir. Digsal
derecelendirme iilke bazinda giiven diizeyi ve borglanma kabiliyeti dl¢iitlerini kapsamaktadir
(Geger, 2012: 220).

1.3.3. Esas Alinan Degere Gore Derecelendirme Cesitleri

Esas alinan degere gore derecelendirme g¢esitleri; uluslararast doviz cinsinden
derecelendirme, uluslararas: yerel para cinsinden derecelendirme ve ulusal yerel para cinsinden

derecelendirme olmak {izere 3 baslik altinda agiklanacaktir.

1.3.3.1. Uluslararasi Doviz Cinsinden Derecelendirme

Uluslararas1 doviz cinsinden derecelendirme; bir kurumun veya firmanin déviz cinsinden
olan yiikiimliiliklerini doviz meydana getirerek Odeyebilme kabiliyetine goére yapilan
degerlendirme gesitidir. Bu kapsamda Uluslararasi doviz cinsinden derecelendirme, iilke riskleri

de goz oniine alinarak yapilmaktadir (Sirvan, 2004: 5).

1.3.3.2. Uluslararasi Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Uluslararas yerel para cinsinden derecelendirme; bir kurumun veya firmanin yerel para
cinsinden olan yikiimliliiklerini, yerel para meydana getirerek Odeyebilme kabiliyetini

uluslararasi dlgiitlere gore degerlendirilmesidir (Akbulak, 2012: 175).

1.3.3.3. Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme; bir kurumun veya firmanin yerel para
cinsinden yiikiimliiliklerini yerel para meydana getirerek Odeyebilme kabiliyetinin ulusal
Olgiitlere gore degerlendirilmesidir. Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme ile Uluslararasi
Yerel Para Cinsinden Derecelendirme arasindaki fark, derecelendirmede kullanilan 6lgiit
esasindan kaynaklanmaktadir. Bu 6lgiitii ise ulusal ve uluslarasi nitelikte olmasi belirlemektedir
(Sirvan, 2004: 5).

1.4. Kredi Derecelendirmesinin Amaglari

Kredi derecelendirmesi, bir iilkenin veya kurumun tasidigi risk unsurlarmi belirlemek
amaciyla yapilmaktadir. Oncelikle risk unruslarmin belirlenmesi gerekmektedir. Risk
unsurlarinin belirlenmesi durumunda bir ilkenin veya kurumun bor¢ 6deme kapasiteleri ve
kredibiliteleri degerlendilebilir. Kredi derecelendirmesinin diger bir amaci ise iilke ve



kurumlarin risk derecelerini donemler araliginda izlenebilmesine olanak saglamaktir. Donem
olarak belirlenen kredi derecelendirme notlar1 sayesinde iilkeler ve kurumlar birbirlerinin
finansal durumlarini karsilastirabilme olanagina kavusurlar. Ayrica dénemsel olarak aciklanan
kredi derecelendirme notlar1 yatirime1 ve borg saglayan agisindan homojen bir karsilastirmaya
olanak saglamaktadir. Kredi derecelendirme islemi sonunda ulasilan risk dereceleri, iilkenin
veya kurumun bor¢ Odeme giiclinii géstermektedir (Harmanci, 2013: 9). Kredi
derecelendirmesinin amaglar1 arasinda; sermaye piyasalarini gelistirmek, piyasalardaki etkinlik
seviyesini arttirmak, kurum ve kuruluslarin seffafligini artirmak gibi nedenler sayilabilir. Ayrica
yatirimceilarin karar vermesinde olusabilecek belirsizlikleri azaltmak, yonetim kademesinin
niteligini ve basarisin1 Seviyesini 6lgmekte bu amag¢ dahilinde yapilmaktadir. Bu amaglara
yonelik verilen kredi derecelendirme notlari; {ilkelere, belediyelere, holdinglere, sigorta
sirketlerine, yapilandirilmis finansmanlara, banka kredilerine ve riichanli hisselere vb. tiim reel
ve mali sektorlere uygulanabilmektedir (Akbulak, 2012: 175).

1.5. Kredi Derecelendirme Notlarinin Belirlemesindeki Kriterler

Kredi derecelendirme kuruluslar iilke veya tiizel bir kurumu derecelendirken birtakim
temel kriterleri temel alarak analizler yapmaktadir. Ornek olmasi bakimindan Standard&Poor’s,
Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaparken ele aldigi faktorler

asagida ifade edilmektedir.

Sekil 2: Kredi Derecelendirme Notu Belirlemede Kullamlan Kriterler

- Ulke Riski
- Endiistri
Riski
- Sermaye
- Nakit Akist Yapisi
- Finansal Derecelendirme - Likitide
Kaldiraglar - Finans
Politikasi
Siyasi Risk
ve Etkiler

Kaynak: spratings.com/understanding-ratings



Ulke Riski: Her iilkenin yasas1, muhasebe teknikleri, ekonomik kosulari, rekabet ortami ve
diizenleyici kurallar1  birbirinden farkilidir bu sebeple uluslararas1 kriterler kredi
derecelendirmesi yapilirken degisiklik gostermektedir. Kredi derecelendirmesi kapsamda
ekonomik,politik ve sosyal yonden incelenen bir ¢ok analiz yapilmaktadir. Bir tilkedeki ihracat
artigt, lilkenin doviz cinsinden olan dig borcunun tam ve vadesinde 6denmesine imkan saglar.
Doviz girisindeki artisa bagh olarak, borcun ddenebilirligi arttig1 i¢in iilke riski azalmaktadir
(Sirvan, 2004: 8).

Endiistri Riski: Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan endiistri riski belirlenirken
birgok etken inceleme kriterine dahil edilmektedir. Oncelikle faaliyet gdsterilen endiistrinin
temel Ozellikleri incelenmektedir. Sektdriin bulundugu iilkedeki yasal zemin ve diizenlemeler,
teknolojik seviye, girdi maliyetleri, iilkenin endiistrinin i¢inde bulundugu konjonktiir ve
sermaye yogunlugu incelenen kriterler arasinda yer almaktadir. Ayrica yonetimdeki kalite ve
uygulanan stratejiler, firmanin pazardaki pay1 ve biiylime hiz1 da inceleme kriterleri arasinda yer
almaktadir. Yukarida belirtildigi izere kredi derecelendirmesi yapilirken dahil edilen kriterler
sadece nicel olmayip, nitel kriterler de inceleme kapsaminda bulunmaktadir (Akbulak, 2012:
175).

Kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan belirlenen kriterler kapsaminda oncelik
olarak, iilkenin veya bor¢lunun mali durumu ve borglarini tam olarak karsilayabilme kabiliyeti
degerlendirilmektedir. Degerlendirme kapsaminda yer alan baslica gostergeler sunlardir; (Tutar
vd., 2011).

Finsansal Durum ve Ekonomi Politikasi: Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) iilke kredi
derecelendirmesi yapilirken kriterler bakimindan baslangi¢ noktasini olusturmaktadir.
GSMH’daki biiyiime egilimleri, GSMH i¢inde yatirimlara ayrilan paylar, GSMH i¢inde
aragtirma ve gelistirme yatirimlarina ayrilan paylar, blitge aciklarinin GSMH igindeki payi,
ihracattan elde edilen gelirlerinin gelisimi ve yapilan ihracatin mal gruplarn i¢indeki pay1

incelemeler sirasinda dikkate alinan temel gostergelerdir (Tutar vd., 2011).

Dus Bor¢ Birikimi: Ulkenin finansal bir krizle karsilagma riskini 6lgmek amaciyla yapilan
kriterdir. Ulkelerin toplam dis borg yiikiimliiliikleri, bunun igindeki ihracat gelirlerinin pay1,
ithalatin pay1, ana para ve faiz servisleri oranlamalar kriter kapsaminda incelenmektedir (Tutar
vd., 2011).

Siyasi Risk: Kredi derecelendirme kuruluslari siyasi risk kriterini 6znel olarak
degerlendirmektedir. Bu nedenle iilkeler ile kredi derecelendirme kuruluslari arasinda en ¢ok
tartismaya yol agan kriter siyasi risk kriteridir. Bir iilkedeki se¢im sistemi ve zamanlari, dis

politikadaki gelismeler, demokrasi, siyasi lider, glindemdeki degismeler, varsa koalisyon yapist



ve merkez bankasiin bagimsizlik derecesi siyasi risk grubunda incelenen Kkriterler arasinda yer
almaktadir (Akbulak, 2012: 175).

Moody’s kredi derecelendirme kurulusunin, derecelendirme yaparken baz aldig: kriterler

ise asagidaki gibi siralamaktadir; (https://www.moodys.com).

Ekonomik Dayaniklilik
Kurumsal Dayaniklilik
Mali Dayaniklilik

Ani Olay Riskine Duyarlilik

Fitch kredi derecelendirme kurulusunin, derecelendirme yaparken baz aldig kriterler ise

asagidaki gibi siralamaktadir; (www.fitchratings.com)

Miilkiyet Durumu

Endiistri profili ve ¢alisma ortami
Sirket profili ve risk yonetimi
Karlilik, finansman ve likidite durumu

Y Onetim stratejisi ve kurumsal yonetim kalitesi
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IKiNCi BOLUM

2. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Bu bolimde kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihgesi, kredi derecelendirmede
kullanilan sembollerin anlamlar1, kredi derecelendirmesinin faydalar1 ve kredi derecelendirme

kuruluslarina yonelik yapilan elestirilerden bahsedilecektir.

2.1. Kredi Derecelendirmesinin Tarihcesi

Kredi derecelendirme kuruluslart 100 yili asan bir gegmise sahiptir. Kredi derecelendirme
kavrami agisindan 1837 yili milat olarak sayilmaktadir. ABD’de 1837 yilinda meydana gelen
ekonomik krizin sonrasinda saticilarin borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirememelerinden dolay1
derecelendirme kavrami ortaya cikmustir. Lewis Tappan isimli yatirimci meydana gelen
ekonomik krizden etkilenerek bir ¢0ziim arayisina baglamigtir. Tappan yatirimcilar adina
firmalarin mali durumunu ve ddeyebilirligini degerlendirmek igcin Mercantile Agency isimli
firmayr kurmustur. Mercantile Agency belirli siire araliklariyla miisterilerini bilgilendirme
faaliyetinde bulunmustur. (Tufaner vd. 2017). Tappan, Dogu ve Bati eyaletlerinde borglularin
kredi degerliligini belirleyebilmek igin ¢ogunlugunu avukatlardan olusan 180 muhabiri
kapsayan bir iletisim ag1 kurmustur. Bu muhabirler kendi bélgelerindeki isler ve kisiler
hakkinda bilgi toplayip Tappan’a bildirmekle goérevlendirilmistir. Tappan kendine iletilen
bilgileri miisterilerine sozlii olarak ileterek bu siirecin  kurumsal olmayan zeminini
olusturmustur (Karagdl & Mihgiokur, 2012: 10).

Derecelendirme kavrami kurumsal manada, 1900’1 yillarda ABD’de ortaya ¢ikmustir.
John Moody 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service’yi
kurmustur. Moody’s Investors Service’in kurulmasi ile birlikte kredi derecelendirme islevi
somut bir yap1 haline gelmistir. Moody’s 1909 yilinda “Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi”
adl kitabr ile ilk derecelendirme raporunu yaymlamstir. 1922 yilina gelindiginde ise Moody’s
6zel firmalarin ve kamu kurumlarinin derecelendirilmesine diizenli olarak baslamistir (Tufaner
vd. 2017: 325).

Kredi derecelendirme kuruluslari; 1981 yilinda Avustralya’da, 1982’de Filipinler’de, 1986
yilinda Ingiltere, Fransa ve Kore’de, 1988°de Hindistan’da, 1991°de Malezya’da, 2007 de ise
Tiirkiye’de faaliyete ge¢cmislerdir. (Karagol & Mihgiokur, 2012: 11).



Tiirkiye’de kurulan ve SPK yetkilendirmesine sahip hali hazirda 5 kredi derecelendirme
kurulusu mevcuttur (http://www.spk.gov.tr). Bunlar;

e JCR Avrasya Derecelendirme A.S

e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S

e Kobirate Uluslararas: Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yo6netim Hizmetleri
e TURKRATING istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S

o DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.’dir.

1980°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve neo-liberal ekonomi
politikalarin artmas: ile iilkeler ticari anlamda birbirine bagimli hale gelmislerdir. Bu gelisim
stireci sermayenin, iilke sinirlarin1 asarak ¢ok uluslu ve yatirim yapilabilir hale gelmesine yol
acmigtir. Fakat {ilke sinirlarin1 ortadan kaldiran bu yatirnm zemini yeni riskleri de beraberinde
getirmistir. Yatirimcilar dogru yatirim karari vermek igin giigliikler ¢ekmeye baslamislardir.
Gelisen bu finansal olusumda giivenilir mali bilgilere ulasmak énem arz etmeye baglamigtir. Bu
bilgilerin temini, belirli bir metodoloji uygulanarak degerlendirilmesini ve ilgililere sunulmasi
misyonunu kredi derecelendirme kuruluslar {istlenmistir. Baslangigta kredi derecelendirme
kuruluslar1 daha ¢ok firmalarin mali durumlar inceleyip derecelendirmistir. Devam eden
stiregte ise kiiresellesme ve finansal piyasalarin derinlik kazanmasi ile iilkelerin dogrudan
yabanci kaynak temin etme istegi artmistir. Bu yiizden kredi derecelendirme kuruluslar: iilkelere

de kredi derecelendirme notlar1 vermeye baslamislardir (Demir & Eminer, 2014: 98).

Kiiresellesme ile kredi derecelendirme kuruluslarinin diinya piyasalarindaki rolii 6nem
kazanmugtir. Gilinimiizde kiiresel anlamda faaliyet gosteren birgcok kredi derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. Bu kredi derecelendirme kuruluslarindan en ¢ok bilinen ti¢ tanesi
Moody’s, S&P ve Fitch’dir (Tutar vd., 2011). Uluslararas: piyasada bu kredi derecelendirme
kuruluslarinin haricinde seksene yakin kredi derecelendirme kurulusu daha hizmet vermektedir
(Akcayir & Yildiz, 2014: 4).

Bu kuruluslarin verdigi kredi derecelendirme notlarna baglh olarak tilkeler ve firmalar
bor¢ kaynagi saglayabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  verdigi kredi
derecelendirme notlari, kredilerin riskini 6lgmektedir. Olgiimleme sonrasinda iyi kredi
derecelendirme notuna sahip iilke veya firmalarin fon kaynaklarina ulagim imkani artmaktadir.
Ayrica kredi derecelendirme notlar1 yatirimcilara da riskler hakkinda ©nemli bilgiler
saglamaktadir (Y1ldirim vd. 2018).
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2.1.1. Moody’s Investor Service

Moody’s diinyanin en eski kredi derecelendirme kurulusu olarak bilinmektedir. Moody’s
kredi derecelendirme kurulusu John Moody tarafindan 1905 yilinda kurulmustur. 1909 yilina
Moody’s, ABD demiryollarinin hisse senedi ve tahvil analizlerini yapmistir. Moody’s;
demiryollarinin  faaliyeti, yonetimi ve finanst konusunda analitik ilkeleri tanimlayarak
“demiryollar1 yatirim analizi” adli kitab1 yaymlamistir. Bu kitap yatirimcilara yatirim kalitesi
hakkinda bilgiler vermektedir. Bu yoniiyle menkul kiymet pazarinda bir ilki meydana getirerek

kisa zaman igersinde yatirimcilarin yatirim kilavuzu haline gelmistir (Karagol & Mihgiokur,
2012: 11).

1913 yilinda Moody’s, sanayi sirketlerinide dergerlendirme kapsamina almistir. 1914
yilinda ise ABD’nin diger kentlerinin ve belediyelerinin tahvillerini degerlendirerek faaliyet
alanini genisletmistir. 1970’li yillara gelindiginde kredi derecelendirme kuruluslarinin sayisi
artmigtir. Bu sebeple Moody’s ve diger kredi derecelendirme kuruluslari, ihraggilarin yani sira
yatinmcilarin da kredi derecelendirme sistemine adaptasyonu icin caligmalar baslatmistir.
Moody’s kredi derecelendirme notlarin1 belirlerken analitik yontemlere ek olarak nitel
yontemlerde kullanmaktadir. Moody’s’e gore analitik yontemler hizla degisen veriler ve
eklenen yeni degiskenlerden meydana gelmektedir. Moody’s sadece analitik yontemler
kullanmanin finansal anlamda saglikli sonuglar vermeyecegini belirtmistir. Derecelendirme
stirecinde analitik yontemlere ek olarak nitel bilgilere de ihtiyag oldugunu ifade etmistir
(Karagdl & Mihgiokur, 2012: 12).

Moody’s 2017 yilinda 4.2 milyar dolar gelir elde etmistir. Ayrica diinya genelinde 28
iilkede sahip oldugu ofislerle birlikte 6400 kisiden fazla calisan personel ve analisti hizmet
vermektedir. Moody’s giiniimiizde 110°dan fazla iilkede mevcut olan firmalar1 ya da ortaklik
kurdugu yerel derecelendirme kuruluslari ile kredi derecelendirme faaliyetlerini siirdiirmektedir
(Coskun, 2016).

2.1.2. Standard & Poors

Standard & Poor’s (S&P); genel merkezi ABD’de bulunan, finansal kurumlarin
piyasadaki degerlerini belirlemeye yardimci olan &nemli uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarindan birisidir. Ge¢gmisi 150 yildan daha eskiye dayanan S&P, Henry Varnum Poor ve
oglu Henry William Poor tarafindan 1860 yilinda kurulmustur. Sirketin ilk ismi “H.V&H.W.
Poor Co.” olarak faaliyete baglamistir. Henry Varnum Poor, 1906 yilinda finansal piyasalardaki
yatirimcilarin, enformasyon eksikliginden olusan zararlarin 6nlenmesi i¢in “Standart Statistics”

isminde bir firma kurmustur. 1914 yilinda gelindiginde ise 70’e yakin ¢alisani ile hizmet veren
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bir kurulus olmustur. “Standart Statistics Inc.” ile “Poor’s Publishing Company” sirketleri 1941
yilinda birleserek Standard and Poor’s isminde hizmet vermeye baslamislardir. 2016 yil
itibariyle S&P’nin 28 {iilkede ofisi ve istirakleri bulunmaktadir. S&P, 1500 kredi analisti ile
diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olarak hizmeti vermektedir
(Coskun, 2016: 261).

2.1.3. Fitch

Fitch derecelendirme kurulusu, 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan New York’ta
kurulmustur. 1924 yilinda Fitch derecelendirme notlarinin skalasini tanimlayarak piyasaya
sunmustur. Fitch’in tanimli§1 bu not skalasina gére AAA en yiiksek derece, D harfi ise iflas
anlamimi tasimaktadir. 1975 yilinda ise Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s en ¢ok taninan
derecelendirme kuruluglart olarak piyasada yer almaktadirlar. Fitch’in ilk uzmanlik alani
bankalarin derecelendirmesidir. lerleyen yillarda Fitch diger sektdrdeki firmalarinda
derecelendirilmesine baslamistir. 1989 yilinda Fitch, sermaye yapisini diizenlemis ve yonetim
ekibini yenileyerek profesyonellestirmistir. 2002 yilinda Fitch IBCA olan ismini Fitch Ratings
olarak degistirmistir. Fitch derecelendirme kurulusunun ana merkezi Londra ve New York’tadir.
Fitch’in Tokyo, Paris ve Barselona’da da subeleri bulunmaktadir. Diinya genelinde 49 ofisi
bulunan Fitch bugiine kadar 1800 anonim sirketi, 5500 finans kurumunu ve 700 sigorta
firmasini derecelendirmistir. Ayrica tiizel kurumlar haricinde 104 iilkeninde derecelendirmesini
yapmaktadir (Karag6l & Mihgiokur, 2012: 12).

2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemi

Kredi derecelendirme kuruluslari, derecelendirme raporlarini her kesimden yatirimecinin
anlayabilecegi bir sekilde ilan etmektedir. Harflerle ifade edilen sembollerin basitce tasidigi
anlamlarin arkasinda, bu kuruluslarin her derecelendirme icin yaptigi calismalar ve elde ettigi
bilgiler yer almaktadir. Bu harf notlarinin yani sira not izleme pozisyonuna alinan durumlar da
mevcuttur. Not izleme pozisyonu, yakin zamanda not degisikliklerinin olabilecegi anlamini
tasimaktadir. Not izleme goriiniimleri “pozitif’, “duragan”, “negatif’, “gelisen” seklinde
duyurulmaktadir. Bu not goriiniimleri ise, kisa vadede notun olasi degisebilecegi yonii
belirtmektedir. Bu goriiniimler notun yanina parantez i¢inde yazilmaktadir (Karagél &
Mihgiokur, 2012: 15).
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Tablo 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslar: Not Sistemi

AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Iyi Kredi Derecesi Yatirim
AA- AA- Aa3 Yapilabilir
A+ A+ Al Seviye
A A A2 Iyi Kredi Derecesi
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba? Yatirim Yapilamaz
BB- BB- Ba3 oy Spekiilatif
Bt B+ B1 Spekiilatif Seviye
B B B2 - . L
B- B- B3 Onemli Derecede Spekiilatif
CCC CCC+ Caa : S
cC cce Caa3 Siddetli Riskli
C CcC C Asirt Spekiilatif

Kaynak: S&P, Moody’s ve Fitch

Standard & Poor’s ve Fitch en yiiksek kredi derecesine sahip lilkelere “AAA” veya “AA”
notunu vermektedirler. Standard & Poor’s ve Fitch’e gore “AAA” veya “AA” kredi
derecelendirme notuna sahip olan {ilkenin mali taahhiitleri karsilama anlaminda yiiksek
kapasiteyi sahip oldugu ifade edilmektedir. Ayni sekilde kredi derecelendirme notu “A” verilen
bir iilke i¢in finansal yiikiimliiliiklerini karsilama anlaminda yiiksek kapasiteye sahip oldugu
fakat ekonomide olumsuz siire¢ yasanirsa bu degisimlere karst duyarli oldugu ifade
edilmektedir. “BBB” ve iistii kredi derecelendirme notuna sahip iilkeler yatirim yapilabilir iilke
statiisiinde yer almaktadir. “BBB” kredi derecelendirme notunun anlami, bu nota sahip tilkenin
mali yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli kapasitesi oldugunu fakat ekonomik sartlarda
meydana gelebilecek negatif degismelere bagli olarak 6deme giiciinlin zayiflayabilecegi
ihtimalinin yiksek oldugunu ifade etmektedir (Karagdl & Mihgiokur, 2012).

Fitch ve Standard&Poor’s’un “BB+, BB, BB-” kredi derecelendirme notlarina,
Moody’s’in “Bal, Ba2, Ba3” kredi derecelendirme notlarina sahip iilkeler yatirnm yapilamaz
grupta yer almaktadir. Bu kredi derecelendirme notlari en diisiik spekiilatif durumu ifade
etmektedir. Bu nota sahip iilkeler anapara ve faiz yiikiimliiliklerini geri 6demede 1liml

korumaya sahiptirler (Coskun, 2016).



Son derece spekiilatif kredi derecelendirme grubunda ise “B+, B, B-“ ve “B1, B2, B3”
notlar1 bulunmaktadir. Bu nota sahip tilkelerin bor¢ 6deme yetenekleri diisiiktiir. Buna bagl

olarak borg¢larint geri ddememe riski de yiiksektir (Coskun, 2016).

Spekiilatif deger tasiyan ve yatirim yapilamaz durumda olan finansal varliklar i¢in Fitch
ve Standard&Poor’s “CCC”, “CC”, “C” ve “D” harflerini kullanmaktadir. Moody’s ise “Caa,
Caa3, Ca” ve “D” harflerini kullanmaktadir. “CCC” kredi derecelendirme notuna sahip
iilkelerin finansal yiikiimliiliikklerini karsilamak i¢in savunmasiz oldugunu ve bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirebilmesi ekonomik kosullara bagli oldugu anlamina gelmektedir.
“CC”, “C” ve “D” kredi derecelendirme notlar1 ise asir1 spekiilatif ve en diisiik yatirim
seviyelerini belirtmektedir. Moody’s’e gore ise “CCC-, CC, C, D” ve “Caa3, Ca, C” notlar iflas
durumuna en yakin ve en yiiksek risk grubunda yer alan kredi dereccelendirme notlar: olup, bu
nota sahip tilkelere yatirim yapilmamasi onerilmektedir (Karagol & Mihgiokur, 2012: 16).

2.3. Kredi Derecelendirmenin Metodolojisi

Kredi derecelendirme kuruluslarmin, kredi derecelendirmesi yaparken kullandiklar
metodolojiler genis anlamda birbirlerine benzemektedirler. Bu metodolojiler birbirlerine
benziyor olsa da biitiin kredi derecelendirme kuruluslar1 birbirlerinden bagimsiz faaliyet
gostermektelerdir. Bu sebeple kredi derecelendirme yaklagimlarinda ve sonuglarinda farkliliklar
meydana gelebilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar: kredi riskini belirlerken; istatistiksel
modeller, analist goriisleri veya bu iki unsurun kombinasyonundan olusan metodolojik modeller

kullanarak yapmaktadirlar (Seval, 2017: 65).

Istatistiksel modeller, kantitatif verilerden yararlanilarak olusturusan modeller sonucunda

ortaya ¢ikan kredi derecelendirme notlarini ifade etmektedir (Seval, 2017: 65).

Analist goriigiine dayanan modeller, belirli bir firma veya tiizel kimlige sahip kurumu
degerlendirmek iizere analistler atanir. Atanan bu analistler bir grup uzman ile beraber ihragg1
hakkinda bilgiler edinir. Bu siire¢ kamuya agiklanmig bilgiler ve yonetici 6zel goriislerinden de
yararlanilarak yuritiliir. Siire¢ sonunda toplanan bilgiler ihraggmim mali durumunu, faaliyet
performansini, yonetim politikalarint ve risk yoOnetim stratejilerini degerlendirmek iizere

kullanilarak bir kredi derecelendirme notuna ulasilmaktadir (Seval, 2017: 66).
2.4. Kredi Derecelendirme Kurumlarina Yonelik Yapilan Elestiriler

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ile ilgili birgok elestiri bulunmaktadir. Bu

elestirilerden en Onemlisi kuruluslarin derecelendirme yaparken objektif davranmadiklart
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yoniindedir. Diger elestiriler ise su sekilde siralanabilir; (Karagdl & Mihgiokur, 2012; Yildiz,

2016).

Kredi derecelendirme sektoriindeki rekabet eksikligi ve sektore giris engelleri (3
biiyiilk derecelendirme kurulusunun sektordeki payr %95  seviyesindedir.
Derecelendirme iglevi oligopol bir piyasaya doniligmiistiir.)

Cikar gatigmalari, seffaflik ve hesap verilebilirlik konularinda yasalarin eksikligi
Kredi derecelendirme kuruluslarinin uzun yillardir ayni yontemi tiim tilkeler ve tiizel
kurumlar iizerinde kullanmalar1 da bir elestiri konusu olmaktadir. Geligmis iilkeler
icin kullanilan yontemleri, gelismekte olan {ilkelere uygulamalari sonucunda hatali
sonuglar elde etmektedirler. Ayrica yontemlerini kamuoyuyla paylagsmamalart ve
degisen diinya ekonomisine uyum saglayamamalari elestiri konusu olmustur. (Kredi
derecelendirme kuruluslarmin Worldcom, Lehman&Brothers, Enron ve Parmalat
firmalarina iflas etmeden kisa siire 6nce yiiksek kredi notu vermeleri)

Erken uyari mekanizmas: islevlerindeki aksakliklar (Ulkelerin kredi notlarindaki
degisimlerin piyasa gostergelerini geriden takip etmesine 6rnek olarak Asya ve Latin
Amerika krizleri gosterilebilir. Verilen bu kredi notlarindaki degisimler piyasa
gostergelerini geriden takip etmektedir)

Kiiresel finans sisteminde derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarina olan
asir1 bagimlilik

Bir tilkenin kredi notlarinin diisiiriilmesi sonucunda iilkenin ekonomik ve finansal
durumlarinin daha da koétiiye gitmesi (Asya krizinde kredi derecelendirme notlarinin

diistiriilmesi ile ekonomik krizin ortaya ¢ikmasi)

Yukarida sayilanlar kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik yapilan elestirileri ifade

etmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin finans sistemi tizerinde etkisi ¢ok biiyiiktiir. Kredi

derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu pozitif notlar iilkelerin yabanci sermaye kazanimi

acisindan 6nemlidir. Fakat kirllgan vaziyette olan iilkelerin diigiikk kredi derecelendirme notu

almas1 durumunda yatirimlar azalacagindan o tilkenin ekonomisi daha da kotiiye gidecek ve fon

kaynagi bulmasini zorlagtiracaktir. Bu durum kredi derecelendirmesinin biiyiik etkisini ortaya

koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. KREDi DERECELENDIRME NOTLARININ BiST ENDEKSLERiI UZERINE
ETKIiSi

3.1. Literatiir incelemesi

Ulke kredi derecelendirme notlarindaki degisikliklerin finansal piyasalara etkisine iliskin
calismalar 1980°li yillara kadar dayanmaktadir. Arastirmacilar iilke kredi derecelendirme

notlarmin hisse senedi veya tahvil piyasasina etkisini irdelemislerdir.

Yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar agsagida belirtilmistir;

Pinches ve Singleton (1978), 1950-1972 donemini kapsayan c¢aligmasinda Kredi
derecelendirme not bildirimlerinin hisse senetleri getirisi {izerindeki etkilerini aragtirmiglardir.
Analiz bulgularina gére not degisikliklerinin, belirlenen olay penceresi doneminde hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna

ulasmislardir.

Griffin ve Sanvicente (1982), 1960-1975 donemini kapsayan c¢alismasinda, kredi
derecelendirme notlarinin, ilan edilmesinden oOncesi ve sonrasindaki 11 aylik dénemde
sirketlerin hisse senedi fiyat1 tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calismada Moody's ve
S&P'den temin edilen 732 kredi notu degisikligi analiz verisi olarak kullanilmistir. Analiz
bulgularina gore hisse senedi fiyatinin kredi notlarindaki diisiise olumsuz yanit verdigi sonucuna
varmiglardir. Fakat kredi notlarindaki yiikselmenin hisse senedi fiyatina 6nemli bir etkisi

olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Gropp ve Richards (2001), 1989-2000 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda kredi notlarinin
Avrupa’daki bankalarinin hisse senetlerine etkisini incelemislerdir. 3 biiyiilk derecelendirme
kurulusunun uzun dénemli kredi derecelendirme notlarimi kullandiklar1 ¢alismada, 32 banka
analize dahil edilerek 163 olay incelenmistir. Kredi notu yiikseltme bildirimi yapildig1 giin hisse
senetlerinde pozitif anormal getiriler gézlemlenmistir. Kredi notu diisiirme bildirimlerinde de
benzer sonuglar elde edilerek, olumsuz not bildirimlerinin anormal getirilere etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Fakat olay penceresi genisletildiginde, not degisikliklerinin banka hisse

senetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir.



Kaminsky ve Schmukler (2002), 1990-2000 donemini kapsayan ¢alismasinda,
derecelendirme not degisikliklerinin 16 farkli gelismekte olan iilke (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika,Peru, Filipinler, Polonya, Rusya,
Tayvan, Tayland, Venezuela, Tiirkiye) piyasasina etkisini aragtirmiglardir. Caligma kapsaminda
Olay analizi ve Panel Regresyon analizi yontemini kullanmislardir. Yapilan analizler sonucunda
not goriiniim degisikliklerinin ilgili piyasalara etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Buna ek olarak
gelismekte olan bir tilkedeki not degisikliginin etkisinin, diger gelismekte olan iilkelere de
yansidigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica bulgular neticesinde kirilgan ekonomilerin, iilke kredi

derecelendirme notlarindan daha yogun etkilendigini belirtmislerdir.

Richards ve Deddouche (2003), yaptiklari ¢aligmada uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan yapilan derecelendirme not degisikliklerinin, gelismekte olan iilke
piyasalarina etkisini incelenmislerdir. Kullanmis olduklar1 veri diizleminde 15 ayri tilkeden 49
farkli banka yer almaktadir. Calisma verisi olarak belirlenen kurumlarin hisse senetlerinin
haftalik getirisi baz alinmistir. Kredi notu disiirme bildirimleri sonucunda, banka hisse
senetlerinde negatif getirilerin meydana geldigi, yiikseltme notlarinin ise banka hisse senedi
getirileri tizerinde herhangi bir pozitif etkisinin olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Martell (2005), 1990-2003 yillarin1 kapsayan caligmasinda 29 iilkenin aldigr kredi
derecelendirme not giincellenmelerinin, borsadaki hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmistir.
Olay analizi yontemi Kullamilarak yapilan calismada, Standart and Poor's derecelendirme
kurulusu tarafindan agiklanan kredi notlarinin, hisse senedi fiyatlarina etkisinin oldugunu ifade
etmistir. Ayrica uluslararasi ticaret yapip, yurt disi ile bagi olan firmalarin kredi notu diistirme

anonslarindan daha ¢ok etkilendigini belirtmistir.

Cantor ve Packer (1996), 18 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda 79 tane derecelendirme notu
degisikliginin  Amerikan dolar1 cinsinden olan tahvil marjlart tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Arastirmada olay analizi yontemi kullanilmistir. Kredi derecelendirme
notlarindaki degisikliklerin, tahvil marjlarini etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica bulgulara

gore olumlu not degisikliklerin, marjlarin daralmasina katkida bulundugunu belirtmislerdir.

Reisen ve Von Maltzan (1999), 1989-1997 doénemini kapsayan g¢alismalarinda kredi
derecelendirme notlarmin gelismekte olan iilke piyasalarinda olusan dalgalanmalardaki
belirleyiciligini incelemislerdir. Calismada olay analizi ve Granger nedensellik test yontemlerini
kullanmiglardir. Olay penceresini, derecelendirme not duyurusu giiniinden 30 giin 6ncesi ve
derecelendirme not duyurusundan sonraki 30 giin olarak belirlemiglerdir. Bulgulara gore
derecelendirme not artirimlari ve indirimlerinin, tahvil getiri marjlari tizerinde yiiksek iliski ve
etkisinin bulundugu belirtmislerdir. Granger nedensellik test sonucuna gore ise Kredi notlar1 ve

tahvil marj degisiklikleri arasinda karsilikli bir bagimlilik oldugu sonucuna ulagsmslardir.
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Mateev (2012), 1997-2007 yillarim1 kapsayan calismasinda 9 gelismekte olan iilkenin
negatif kredi derecelendirme notlarinin, tahvil ve hisse senedi piyasalarina olan etkisini
incelemistir. Calismada Olay analizi yontemi kullanilmistir. Analiz bulgularina gore kredi
derecelendirme notlarindaki diisiirme bildirimlerinin hisse senedi ve tahvil piyasasini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica kredi notu diigiirme bildirimi sonrasinda olusan bu olumsuz
etkinin diger ilkelerin hisse senedi ve tahvil piyasasina da yansidigi, fakat notu disiiriilen iilke

piyasasi kadar etkilenmedikleri belirtilmistir.

Subagt (2008), 1995-2007 doneminde kredi derecelendirme notu ve goriiniimii
degisikliklerinin, IMKB 100 ve déviz kuru iizerindeki etkileri olay analizi yontemiyle
incelemistir. Kredi notlarindaki, degisiklik oncesi getiri verileri ile degisiklik sonrasindaki getiri
verileri arasinda varyans ve ortalama tiiriinden 6nemli 6l¢lide farkliliklarin olmadigi sonucuna
ulagmigtir. Derecelendirme not indirimlerinden, doviz kurlar1 ve piyasa dalgalanmalariin nispi
Olgiide etkiledigini belirtmistir. Derecelendirme not artirimlarinin ise anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sipahi (2010), yapmis oldugu ¢alismada kredi derecelendirme bildirimlerinin, hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini olay analizi yontemiyle incelemistir. Analize gore kredi notu
diistirme bildirimlerinin, hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucu
ulagsmustir. Fakat not yiikseltme bildirimlerinde sadece bazi hisse senetlerinin getirileri tizerinde

pozitif etkinin meydana geldigini ifade etmistir.

Kabaday1 (2013), 1995-2011 wyillar1 kapsayan c¢alismasinda kredi derecelendirme
notlarinin BIST 100 {izerindeki etkilerini, not izleme ve goriinim degisikliklerini g6z ardi
ederek; ticer aylk wverilerle incelemistir. Calismada zaman serileri analizi y&ntemi
kullanilmigtir. Analiz sonucunda hisse senedi piyasalarinin, not indirimlerine olumsuz; not
artirimlaria ise olumlu tepkiler verdigini tespit etmistir.

Bissoondoyal-Bheenick vd. (2014), 1989-2010 yillari1 kapsayan c¢alismasinda, bir
iilkedeki kredi derecelendirme notu degisikliklerinin hisse senetleri piyasasinda meydana
getirdigi etkinin belirlenen bagka iilkelerede etki edip etmedigini incelemislerdir. Calisma verisi
olarak Standart and Poor's kredi derecelendirme kurulusu tarafindan verilen kredi notlar
kullanilmustir. Hisse senetleri verisi olarak ise Giiney Dogu Asya’daki tilkelerin (Avustraya,
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland)
borsa endeksleri kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gére Giliney Dogu Asya iilkelerinde
meydana gelen kredi notu degisimlerinde hisse senedi piyasalarinin etkiledigi ve diger
iilkelerede bu etkinin yansidigini belirtmislerdir. Fakat Singapur’a verilen kredi notundaki
degisiklikler Singapur hisse senetlerinde etki ederken diger {ilkelerin hisse senetlerine bir

etkisinin olmadigin1 belirtilmislerdir.
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Correa vd. (2014), 2011-1995 doneminde iilke kredi derecelendirme notundaki
degisikliklerinin, banka hisseleri {izerindeki etkileri olay analizi yontemiyle incelenmislerdir.
Hiikiimetler tarafindan desteklenen bankalarin, not indirimleri karsisinda hisse senedi

getirilerine daha olumsuz etkilere yol agtigini ifade etmislerdir.

Yildinm ve Bayar (2014), 1990-2014 donemini kapsayan c¢aligmasinda ii¢ biiylik
derecelendirme kurulusunun not bildirimlerinin, BIST 100 iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Aragtirma yontemi olarak degisen kosullu varyans modeli kullanmiglardir. Bulgulara gore BIST
100 endeksinin ortalama getiri ve dalgalanmalar bakimindan, derecelendirme duyurularina tepki
vermedigi sonucuna ulasmiglardir. Sonuglara gore piyasanin tam etkin olmayarak, yari etkinlige

sahip oldugu ifade etmislerdir.

Sensoy vd. (2015), Ekim 2000-Mayis 2015 tarihlerini kapsayan c¢alismasinda 11
gelismekte olan tlkenin (Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovakya, Hirvatistan,
Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya, Bulgaristan ve Tiirkiye) kredi notlar1 ile borsa getirisi
arasinda bir iliskinin var olup olmadigini arastirmislardir. Calisma yontemi olarak ikili
korelasyon kullanilmustir. Bulgulara gore anlamli bir iligkinin var olmadigi ve kredi notlarinin
borsa getirilerine etki etmedigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica sinirli sayidaki olay baz
alimdiginda Moody’s derecelendirme kurulusunun vermis oldugu kredi notlarinin diger
derecelendirme kuruluslarin verdigi notlara kiyasla daha anlamli etkiye sahip oldugunu

belirtmislerdir.

Habib vd. (2016), 2008-2014 yillar1 arasindaki giinlik verileri kapsayan g¢alismasinda
Pakistan kredi derecelendirme kurumu tarafindan verilen notlarin Karachi piyasasinda yer alan
22 bankaya ait hisse senetlerine etkisini incelemistir. Calismada kapsaminda olay analizi
yontemi kullanilmistir. Olay penceresi 15 giin olarak belirlenen ¢alisma bulgularina gore asagi
yondeki kredi derecelendirme not bildirimlerinin, banka hisse senetlerine etki ettigi sonucuna
ulagmislardir. Yukart yondeki not bildirimlerinin ise banka hisse senetlerine etkisinin énemli bir

derecede olmadigini ifade etmislerdir.

Uslu ve Kedikli (2016), 2008-2016 yillari arasinda 3 biiyik kredi derecelendirme
kurulusunun Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarrmin BIST 100 iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calisma kapsaminda iilke kredi notlariin agiklanmasi itibariyle borsadaki giinliik, haftalik ve
aylik degisimler gozlemlemislerdir. Bulgulara gore kredi notlarinin negatif yonlii oldugu
zamanlarda BIST 100’iin daha duyarli oldugu sonucuna ulagmugslardir. Fakat pozitif yonli

derecelendirme duyurularinin ise daha duyarsiz oldugu sonucuna ulasmislardir.

Pirgaip (2017), yapmis oldugu calismada derecelendirme notu degisikliklerinin Borsa

Istanbul iizerindeki etkisini arastirmuslardir. Calisma kapsaminda olay analizi y&ntemi
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kullanilmigtir. Bulgulara gore derecelendirme notu artirimlarinda anormal getirilerin arttigi, not
azaltimlarinda ise anormal getirilerde azalma oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica anormal
getirilerin beklentilere uygun tepkiler verdigi ve degisiklik tarihinde gozlemlenen etkilerin daha
belirgin oldugunu ifade etmistir. Olumsuz yondeki kredi derecelendirme notlarinin etkisinin,

olumlu yondeki kredi notu agiklamalarina gore daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Yildirim vd. (2018), yapmis olduklari calismada 2012-2016 yillarin1 kapsayan donemde
kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P, Moody’s ve Fitch’in Tirkiye’ye vermis olduklar:
kredi derecelendirme notlarinin, Borsa istanbul’daki secilmis 6 endeks (BIST Banka, BIST
Mali, BIST Menkul Kiymet Yat. Ort., BIST Ticaret, BIST Sinai, BIST Kobi Sanayi) iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Arastirma kapsaminda olay analizi yontemi kullanilmstir.
Derecelendirme kuruluslarinin not agiklamalarindan sonraki 10 giinliik siire incelemeye tabi
tutulmustur. Analiz bulgulara gore derecelendirme bildirimlerinden segili alti endeksi sinirli

Ol¢iide etkiledigi sonucuna ulasilmiglardir.

Caglak vd. (2018), 1992-2018 yillar1 arasinda agiklanmis olan kredi derecelendirme
notlarinin Borsa Istanbul'da yer alan 14 endeks (BIST Banka, BIST Bilisim, BIST Elektrik,
BIST Gida Igecek, BIST Iletisim, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Kobi Sanayi, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Tas Toprak, BIST Ulastirma,
BIST Sinai) tzerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmada Olay analizi  yontemi
kullanilmustir. Olay penceresi olarak derecelendirme not bildirimleri ag¢iklanmadan 6nceki 10
giin ve not agiklamalarindan sonraki 10 giinlilk donem belirlenmistir. Aragtirmanin bulgularina

gore 14 endeksin bildirimlerden siirli 6l¢iide etkilendigi sonucuna ulagmislardir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Bu tez galigmasinda, diinya ekonomisinde en ¢ok bilinen; Moody’s, S&P ve Fitch kredi
derecelendirme kuruluslarinin 2001-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in agiklamis olduklari kredi
derecelendirme notlarinin finansal piyasalara bir etkisinin olup olmadig1 arastirmak
amaglanmigtir. Literatiirde daha oncesinden bu konu hakkinda bir¢ok arastirma yapilmistir.
Fakat bu ¢alismayr daha Onceki galigmalardan ayiran durum, incelenen endekslerin kredi
derecelendirme notlarma duyarliligi yiiksek olabilecek ve finansal piyasalarda yabanci
yatirimeilari ilgilendiren hisse senetlerini barindiran endeksler kullanilmasidir. Bu endeskler
yabanci yatirimeilan yakindan ilgilendiren ve dis piyasa ile iliskili yatinm araglarinin yogun
oldugu BIST Mali, BIST Banka ve BIST Yatinm Ortakligi gibi endekslerdir. Ayrica bazi
caligmalar tarih araligimi ¢ok kisa tutarken, bu c¢alismada giincel ve ulagilabilir tim kredi

derecelendirme notlar1 analize dahil edilmistir.
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3.3. Veri ve Metodoloji

Bu béliimde; kredi derecelendirme notlarinin, Borsa Istabul’a etkisini arastirmak amactyla

yapilan c¢alisma dahilinde kullanilan veriler ve uygulanan analiz yontemi hakkinda bilgiler

sunulacaktir. Bu tez c¢alismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin 2001-2018 yillar

arasinda aciklanmis olduklar1 kredi derecelendirme notlarmin, Borsa Istanbul'da yer alan 9
endeks (BIST 100, BIST Mali, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sanayi, BIST Ticaret, BIST
Yatirim Ortakligi, BIST Sigorta, BIST Tiim) tizerindeki etkisi Olay analizi yontemi kullanilarak

incelenmistir. Asagida yer alan tablo 3’de Tiirkiye’ye yillar itibariyle verilen kredi

derecelendirme notlar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Yillar itibariyle Tiirkiye'ye Verilen Kredi Derecelendirme Notlar

Aciklanan Kredi Aciklanan Kredi
Tarih Firma Derecelendirme Tarih Firma Derecelendirme
Notu Notu
9.8.2001 S&P BB- 29.5.2008 Fitch BBB-
27.2.2002 | Moody's B1 23.9.2009 | Moody's Baa3
4.6.2002 Moody's B1 28.6.2010 Fitch BBB-
20.6.2002 | Moody's B1 4.4.2011 Fitch BBB
2.7.2002 S&P B+ 23.5.2011 S&P BBB-
1.8.2002 Fitch B+ 20.6.2011 | Moody's Baa?
12.8.2002 | Moody's B2 17.11.2011 S&P BBB
21.10.2002 Fitch B 6.6.2013 S&P BBB
10.3.2003 Fitch B 2.10.2013 | Moody's Baa2
29.4.2003 S&P B+ 24.3.2014 S&P BBB-
3.6.2003 Fitch B 9.9.2014 Moody's Baa2
6.11.2003 Fitch B+ 9.4.2015 Fitch BBB
11.12.2003 S&P B+ 11.8.2015 | Moody's Baa3
9.9.2004 Moody's Bl 9.9.2015 S&P BB+
17.9.2004 S&P BB- 15.10.2015 Fitch BBB-
28.9.2004 Fitch BB- 9.12.2015 | Moody's Baa3
11.10.2005 Fitch BB- 16.12.2015 Fitch BB+
13.10.2005 | Moody's Ba3 17.2.2016 S&P BB
8.11.2005 S&P BB- 24.2.2016 | Moody's Ba2
28.6.2006 Fitch BB 5.5.2016 Fitch BB
22.11.2006 S&P BB 15.3.2017 | Moody's Ba2
5.2.2007 Fitch BB 22.3.2017 S&P BB
10.5.2007 Fitch BB+ 15.8.2017 S&P BB
16.5.2007 S&P BB+ 11.1.2018 S&P BB-
24.5.2007 | Moody's Ba2 23.2.2018 Fitch BB-
23.8.2007 | Moody's Bal 9.4.2018 Moody's Ba2
30.4.2008 S&P BBB-

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

Olay analizi yontemi kullanilarak yapilan bu calismada, 2001-2018 yillar1 arasinda

Tirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlari 28’1 pozitif, 22’si negatif ve 3’iide duragan
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http://www.standardandpoors.com/
http://www.moodys.com/

olmak tizere toplam 53’diir. Kredi derecelendirme notlarina dair veriler Moody’s, S&P ve Fitch
derecelendirme kuruluslarinin resmi internet sitesinden edinilmistir. Calismada kullanilan

endeks verileri ise Borsa Istanbul resmi internet sitesinden edinilmistir.

Olay analizi yontemi, finansal arastirma ve analizlerde ¢ok sik kullanilan bir yontemdir.
Uzun bir gegmise sahip olan olay analizi yontemi ilk olarak 1933 yilinda Dolley tarafindan,
hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi {izerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla
kullanilmustir (MacKinlay, 1997: 14).

Olay analizi, ilgili olaym herhangi bir anormal getiriye yol acip agmadigini dlgmeye
caligmaktadir. Anormal getiri ise, “bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile gergeklesen getirisi
arasindaki fark” seklinde ifade edilmektedir (Yildirim, Yildiz, & Aydemir, 2018 : 19).

Olay analizi ii¢ ana zaman boliimiinden olusmaktadir. Bu zaman dilimleri asagidaki gibi
gruplandirilmaktadir (Yildirim, Yildiz, & Aydemir, 2018: 19);

Birinci bolim olay giinii olarak ifade edilen zaman boliimidiir. Olay giinii, ilgili olayin
gerceklestigi tarihi ifade etmektedir.

Ikinci boliim olay penceresidir. Olay penceresi, daha énce belirlenmis olan tarih araligi
kapsaminda olaydan onceki ve sonraki zaman dilimini ifade etmektedir.

Ugiincii béliim ise tahmin penceresidir. Tahmin penceresi, olay dncesindeki giinlerde
gerceklesmis getirilerin ortalamasinin alindigi zaman dilimini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle tahmin penceresi, beklenen getiri ile olay giinii getirisi arasinda farkin olup olmadiginin

incelendigi zaman boliimiidiir.
Caligma kapsaminda kurulan hipotezler asagida gosterilmektedir;
H1: Pozitif Derecelendirme Notlarinin Borsa Istanbul’a Etkisi Yoktur
H2: Negatif Derecelendirme Notlarinin Borsa Istanbul’a Etkisi Yoktur

H3: Duragan Derecelendirme Notlarinin Borsa Istanbul’a Etkisi Yoktur

Olay analizinde kullanilan tahmin ve olay pencereleri ¢izelgesi asagida yer alan Sekil 3’te

gosterilmistir.
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Sekil 3: Olay Analizinde Tahmin ve Olay Pencereleri

Tahmin penceresi Olay penceresi
A )

( Y )

I U i i
t-60 t-10 t t+10
\ A J

Y |
Olay Oncesi Olay sonrasi
dbnem dénem
Olay glini

Calismada anormal getiri oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan yontem, ortalama getiri
yontemidir. Bu ¢alismada derecelendirme not acgiklamalarinin etkisi hisse senedi bazinda degil,
endeks bazinda Olgiilmeye ¢alisildign i¢in sadece endeksin anormal getiri oranlarinin

hesaplanmasi gerekmektedir. Bu sebeple ortalama diizeltilmis getiri yontemi kullanilmigtir.

Bu calismada endeks getiri oranlarinin normal (beklenen) diizeyini hesaplamak igin
belirlenen endekslerin olay oOncesindeki 60 giinlilk gecmis getiri oranlar1 kullanilmistir.
Ortalama getirilerin hesaplanmasinda kullanilan denklem agsagidaki gibi ifade edilebilir.

AR = Ry — R; 1)

AR;: t giiniindeki anormal getiri orani

R; :t giiniindeki endeks getiri orant

R; : hisse senedinin tahmin penceresindeki getirilerinin ortalamasi

Ortalama anormal getiri (AAR), belirli bir zaman araligindaki anormal getirilerin
aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

AAR =13 AR, (2)

Kimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) olay penceresindeki Anormal getirilerin
zaman araliindaki kiimiilatif toplamim1 ifade eder. Anormal getiri oranlarmin
hesaplanmasindan sonra analiz edilmeye ¢alisilan olaylarin etkisinin getiri oranlarinin birikimli
degerleri lizerindeki etkisinin tespit edilmesi igin kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
hesaplanmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirinin hesaplanmasinda kullanilan denklem

asagidaki gibi ifade edilebilir (Yildirim, Yildiz, & Aydemir, 2018).
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CAAR, = Z AAR, ®)

N
i=1

Denklemde yer alan degiskenler su sekilde agiklanabilir;

CAAR : kiimiilatif anormal getiri orant,
N : incelemeye alinan olay sayisi,

AAR; : t zamanindaki ortalama anormal getiri orani

Yukardaki denkleme gore, Anormal getiri (AR) degerleri hesaplandiktan sonra bu
degerlerin ortalamasi alinarak AAR degerleri olusturulmustur. Daha sonra elde edilen degerler
kiimiilatif olarak toplanarak CAAR degerleri elde edilmistir.

CAAR degerlerinin sifirdan farkli olmasi, incelenen olayin, getiri oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu etkinin anlamlilig1 incelemek
igin t-testi uygulanmaktadir. Belirlenen 9 endeksin ortalamasim ifade eden AAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gosteriyor ise not aciklamalarinin endeks getirileri
tizerinde bir etkisinin oldugu ifade edilebilir. AAR degerleri pozitif ise yapilan pozitif not
aciklamasinin endekslerde de pozitif getiri olusturdugu soylenebilir. AAR negatif olur ise
yapilan not agiklamasinin endekslerde negatif getiri olusturdugu ifade edilebilir. Eger AR veya
AAR, %5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak pozitif veya negatif olarak anlamli bir farka
sahip degil ise kredi derecelendirme kurumlari tarafindan yapilan not agiklamalarinin endeks

getirilerinde her hangi bir etkiye sahip olmadigin ifade edilebilir.

3.4. Olay Penceresindeki Anormal Getirilerin, Duyuru Oncesi Ve Sonras1 Kiimiilatif

Anormal Getirilerinin Analizi

Bu bolimde BIST 100, BIST Mali, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sanayi, BIST
Ticaret, BIST Yatirnm Ortakligi, BIST Sigorta ve BIST Tim endekslerinin [-10 , +10 giinliik]
olay penceresine ait AAR ve CAAR degerlerine yer verilecektir. 9 BIST endeksini kapsayan
calismada kredi notlar pozitif, negatif ve duragan olmak tizere lige ayrilarak toplamda 27 adet
tablo ve grafikle gosterilmistir.

3.4.1. BIST 100 Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu bolimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST 100 endeksi ilizerindeki etkisini

arastirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglari tablo ve grafik halinde sunulmustur.
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Tablo 4: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST 100 Endeksinin Getiri Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p
-10 | 0,0004* -0,0755 0,4702 0,0004 -0,0755 0,4702
-9 -0,0060* -0,9956 0,1640 -0,0056 -0,7574 0,2276
-8 0,0040* 1,5742 0,0633 -0,0016 0,2905 0,3868
-7 -0,0007* 0,2138 0,4161 -0,0023 0,3585 0,3613
-6 0,0010* 1,6142 0,0588 -0,0012 1,0425 0,1530
-5 -0,0096* -1,0207 0,1581 -0,0108 0,5350 0,2984
-4 0,0039** 1,9565 0,0302 -0,0069 1,2348 0,1136
-3 -0,0046* 0,6215 0,2697 -0,0115 1,3748 0,0901
-2 -0,0013* 1,3675 0,0912 -0,0127 1,7520 0,0454
-1 0,0017*** 2,6873 0,0060 -0,0111 2,5119 0,0090
0 -0,0053* 0,6191 0,2704 -0,0163 2,5817 0,0077
1 -0,0047* 1,3499 0,0939 -0,0210 2,8614 0,0039
2 0,0024*** 3,1863 0,0018 -0,0186 3,6329 0,0006
3 -0,0032** 1,8798 0,0353 -0,0218 4,0031 0,0002
4 -0,0040** 2,1563 0,0199 -0,0258 4,4242 0,0001
5 -0,0052** 2,1427 0,0205 -0,0310 4,8193 0,0000
6 0,0053*** 4,4727 0,0001 -0,0257 5,7603 0,0000
7 -0,0027*** 2,6585 0,0064 -0,0284 6,2246 0,0000
8 -0,0030*** 3,2068 0,0017 -0,0314 6,7942 0,0000
9 -0,0008*** 3,4873 0,0008 -0,0322 7,4020 0,0000
10 -0,0075** 2,3481 0,0131 -0,0396 7,7360 0,0000

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri t-1, t2, t6, t7 ve t9 giinlerinde %1 6nem

seviyesinde anlamlidir.

Grafik 1: Pozitif Derecelendirme Notlarina Goére BIST 100 Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST 100 endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarmin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 1’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-10
giiniinden itibaren baslayan azalis ivme kazanarak t10 giiniine kadar devam etmistir. Pozitif

kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giniinden sonra CAAR degerlerinde artig
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goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin dncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan pozitif olaylarin

CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 5: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST 100 Endeksinin Getiri Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0026* 0,3738 0,3561 0,0026 0,3738 0,3561
-9 0,0023* 0,8953 0,1902 0,0049 0,8974 0,1896
-8 0,0029* 0,5948 0,2790 0,0078 1,0761 0,1468
-7 0,0013* 0,1895 0,4257 0,0091 1,0267 0,1579
-6 -0,0003* -0,5974 0,2782 0,0088 0,6511 0,2608
-5 -0,0015* -0,2666 0,3961 0,0072 0,4856 0,3160
-4 0,0031* 0,4310 0,3353 0,0103 0,6124 0,2733
-3 -0,0093*** -2,9983 0,0033 0,0010 -0,4872 0,3155
-2 0,0010* 0,3909 0,3498 0,0019 -0,3290 0,3726
-1 -0,0019* -0,8023 0,2155 0,0000 -0,5659 0,2886
0 -0,0033* -0,8433 0,2041 -0,0033 -0,7938 0,2179
1 0,0032* 0,7964 0,2172 -0,0001 -0,5301 0,3007
2 -0,0069** -2,2308 0,0181 -0,0070 -1,1280 0,1357
3 0,0016* 0,6369 0,2654 -0,0054 -0,9168 0,1846
4 0,0016* 0,9031 0,1881 -0,0038 -0,6525 0,2604
5 0,0043* 0,8288 0,2080 0,0005 -0,4246 0,3376
6 0,0038* 1,0842 0,1450 0,0043 -0,1490 0,4415
7 0,0006* 0,0580 04771 0,0049 -0,1311 0,4484
8 0,0015* 0,3861 0,3515 0,0064 -0,0390 0,4846
9 0,0017* 0,3034 0,3822 0,0081 0,0298 0,4882
10 0,0070* 0,6125 0,2732 0,0151 0,1628 0,4361

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.
Analiz bulgularia gére AAR degerleri t-3 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 2: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST 100 Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST 100 endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarmin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 2’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde olay
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giintinden 6nce diigiis gdzlemlenirken, t0’ da bir artis meydana gelmistir. t1 olay giiniinde ise 1
giinliik bir azalig gozlemlendikten sonra t3 ‘te baslayan yiikselis ivme kazanmis ve yiikselisini
devam ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra
CAAR degerlerinde azalis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giinliinden 2 giin sonrasinda ve
CAAR degerlerinin pozitif yonde hareket ettigi goriilmektedir. Buna gore ilgili donem

icerisinde ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 sylenebilir.

Tablo 6: Duragan Derecelendirme Notlarma Gore BIST 100 Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0060* -1,3890 0,0879 -0,0060 -1,3890 0,1295
-9 -0,0009* -0,0890 0,4649 -0,0069 -1,0451 0,1864
-8 -0,0052* -0,6828 0,2502 -0,0121 -1,2476 0,1504
-7 0,0050* 1,0729 0,1462 -0,0071 -0,5440 0,3121
-6 0,0029* 0,7274 0,2365 -0,0042 -0,1612 0,4411
-5 -0,0029* -0,5537 0,2921 -0,0071 -0,3732 0,3669
-4 -0,0034* -0,8448 0,2027 -0,0106 -0,6649 0,2768
-3 -0,0056* -1,1877 0,1225 -0,0162 -1,0418 0,1870
-2 -0,0011* -0,4870 0,3150 -0,0173 -1,1446 0,1677
-1 0,0060* 1,5882 0,0617 -0,0112 -0,5836 0,3002
0 -0,0176*** -3,6756 0,0005 -0,0289 -1,6647 0,0973
1 -0,0096* -1,5774 0,0630 -0,0385 -2,0492 0,0664
2 -0,0046* -0,7134 0,2408 -0,0431 -2,1666 0,0594
3 -0,0004* -0,1668 0,4344 -0,0435 -2,1324 0,0614
4 0,0021* 0,6923 0,2472 -0,0414 -1,8813 0,0782
5 -0,0018* -0,5290 0,3005 -0,0431 -1,9538 0,0729
6 -0,0068* -1,0329 0,1553 -0,0499 -2,1460 0,0606
7 0,0071* 0,9540 0,1741 -0,0428 -1,8607 0,0799
8 -0,0005* -0,0511 0,4798 -0,0434 -1,8228 0,0829
9 -0,0036* -0,4913 0,3135 -0,0470 -1,8865 0,0778
10 -0,0024* -0,3678 0,3579 -0,0494 -1,9213 0,0752

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t0 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidr.

Grafik 3: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST 100 Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST 100 endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 3’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde olay
giiniinden Once artiy gbzlemlenirken, t-/’ de azalis meydana gelmistir. t-1 giliniinde baslayan
azaliglar ivme kazanarak diismeye devam etmistir. Duragan kredi not agiklanmasinda
teamiillere gore, olay gilinlinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir degisikligin olmamasi
beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif
oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan duragan derecelendirme

olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

3.4.2. BIST Banka Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu bolimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Banka endeksi {izerindeki etkisini

arastirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar tablo ve grafik halinde sunulmustur.

Tablo 7: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Banka Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0007* -0,1858 0,4270 -0,0007 -0,1858 0,4270
-9 -0,0075* -1,3590 0,0925 -0,0083 -1,0924 0,1420
-8 0,0043* 0,9071 0,1860 -0,0040 -0,3682 0,3578
-7 -0,0007* -0,0923 0,4635 -0,0047 -0,3650 0,3589
-6 -0,0005* 0,0241 0,4905 -0,0052 -0,3157 0,3773
-5 -0,0108** -2,2355 0,0168 -0,0160 -1,2008 0,1199
-4 0,0030* 0,2106 0,4174 -0,0130 -1,0322 0,1554
-3 -0,0069* -1,0553 0,1502 -0,0198 -1,3386 0,0957
-2 -0,0026* -0,56322 0,2994 -0,0224 -1,4394 0,0806
-1 0,0015* 0,4017 0,3455 -0,0210 -1,2385 0,1129
0 -0,0073* -1,4499 0,0791 -0,0283 -1,6181 0,0584
1 -0,0050* -0,7787 0,2213 -0,0333 -1,7740 0,0435
2 0,0009* -0,0724 0,4714 -0,0325 -1,7244 0,0478
3 -0,0039* -0,8250 0,2082 -0,0363 -1,8822 0,0351
4 -0,0045* -0,8879 0,1911 -0,0408 -2,0476 0,0250
5 -0,0066* -1,2318 0,1141 -0,0474 -2,2906 0,0149
6 0,0061* 1,3340 0,0965 -0,0413 -1,8986 0,0340
7 -0,0040* -0,6515 0,2600 -0,0454 -1,9987 0,0277
8 -0,0031* -0,2626 0,3974 -0,0485 -2,0056 0,0273
9 -0,0009* 0,1320 0,4480 -0,0494 -1,9253 0,0322
10 -0,0079* -1,3357 0,0962 -0,0573 -2,1704 0,0193

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 4: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Banka Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Banka endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 4’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-10
giiniinden itibaren baslayan azalis ivme kazanarak t10 giliniine kadar devam etmistir. Pozitif
kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde artig
goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin oncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan pozitif olaylarin

CAAR degerleri lizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 8: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Banka Endeksinin Getiri

istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0042* 0,6500 0,2612 0,0042 0,6500 0,2612
-9 0,0024* 0,6302 0,2675 0,0066 0,9052 0,1876
-8 0,0028* 0,3617 0,3605 0,0095 0,9479 0,1767
-7 0,0001* -0,0187 0,4926 0,0095 0,8116 0,2129
-6 0,0006* -0,1996 0,4218 0,0102 0,6367 0,2655
-5 -0,0036* -0,5645 0,2891 0,0065 0,3507 0,3646
-4 0,0041* 0,5659 0,2886 0,0106 0,5386 0,2978
-3 -0,0107** -2,4082 0,0124 0,0000 -0,3476 0,3657
-2 -0,0002* 0,0482 0,4810 -0,0003 -0,3117 0,3791
-1 -0,0009* -0,3946 0,3485 -0,0011 -0,4205 0,3391
0 -0,0052* -1,0030 0,1634 -0,0063 -0,7033 0,2446
1 0,0021* 0,2743 0,3932 -0,0043 -0,5942 0,2792
2 -0,0127*** -2,5504 0,0091 -0,0170 -1,2782 0,1072
3 0,0009* 0,2343 0,4085 -0,0161 -1,1691 0,1274
4 0,0014* 0,5460 0,2953 -0,0147 -0,9885 0,1668
5 0,0023* 0,2645 0,3969 -0,0124 -0,8910 0,1913
6 0,0022* 0,5811 0,2835 -0,0102 -0,7235 0,2385
7 -0,0031* -0,6255 0,2691 -0,0133 -0,8505 0,2021
8 0,0014* 0,3412 0,3681 -0,0119 -0,7495 0,2307
9 0,0037* 0,7416 0,2331 -0,0082 -0,5647 0,2890
10 0,0083* 0,8969 0,1897 0,0001 -0,3554 0,3628

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri t2 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 5: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Banka Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Banka endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 5’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-4
giiniinden itiberen t0 giinline kadar bir diisiis gdzlemlenirken, tO olay giinlinde kiiciik bir artig
meydana gelmistir. tl olay giinlinde bir azalis gozlemlendikten sonra t2 ‘de baglayan yiikselis
ivme kazanmig ve yiikseligini devam ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere
gore, olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde azalig goriilmesi beklenmektedir. Olay giiniiniin
oncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore
ilgili donem igerisinde ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin oldugu

sOylenebilir.

Tablo 9: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Banka Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0075* -1,0360 0,1545 -0,0075 -1,0360 0,1882
-9 -0,0008* -0,1265 0,4501 -0,0083 -0,8220 0,2357
-8 -0,0090* -0,9383 0,1781 -0,0172 -1,2129 0,1560
-7 0,0108** 1,3890 0,0879 -0,0065 -0,3559 0,3727
-6 0,0035* 0,5703 0,2865 -0,0030 -0,0633 0,4768
-5 -0,0027* -0,2549 0,4003 -0,0057 -0,1618 0,4409
-4 -0,0063* -0,9312 0,1799 -0,0120 -0,5018 0,3252
-3 -0,0064* -0,9761 0,1687 -0,0184 -0,8145 0,2375
-2 0,0011* -0,2250 0,4118 -0,0173 -0,8429 0,2306
-1 0,0064* 1,2370 0,1132 -0,0109 -0,4085 0,3552
0 -0,0183** -2,4365 0,0107 -0,0292 -1,1241 0,1714
1 -0,0149* -1,4991 0,0725 -0,0441 -1,5090 0,1142
2 -0,0041* -0,4173 0,3398 -0,0482 -1,5655 0,1077
3 0,0000* -0,2241 0,4122 -0,0482 -1,5684 0,1074
4 0,0053* 0,8984 0,1883 -0,0429 -1,2833 0,1448
5 -0,0070* -0,9885 0,1657 -0,0500 -1,4897 0,1165
6 -0,0112* -1,1468 0,1306 -0,0612 -1,7233 0,0917
7 0,0164** 1,7439 0,0461 -0,0448 -1,2637 0,1478
8 0,0001* 0,1772 0,4303 -0,0447 -1,1894 0,1599
9 -0,0047* -0,4187 0,3393 -0,0494 -1,2529 0,1495
10 -0,0026* -0,3663 0,3585 -0,0520 -1,3026 0,1418

*. istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli, **:

istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 6: Duragan Derecelendirme Notlarina Giére BIST Banka Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Banka endeksi kapsaminda, duragan kredi not aciklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 6’da gosterilmistir. CAAR degerlerinde olay
giiniinden 6nce artig gézlemlenirken, 0’ da azalis meydana gelmistir. tO olay giiniinde baslayan
azaliglar ivme kazanarak diismeye devam etmistir. Duragan kredi not agiklanmasinda
teamiillere gore, olay gilinlinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir degisikligin olmamasi
beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin oncesinde ve sonrasmmda CAAR degerlerinin negatif
oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele aliman duragan derecelendirme

olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

3.4.3. BIST Mali Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu bélimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Mali endeksi iizerindeki etkisini

aragtirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar tablo ve grafik halinde sunulmustur.
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Tablo 10: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Mali Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0003* -0,1620 0,4362 -0,0003 -0,1620 0,4362
-9 -0,0080* -1,5498 0,0662 -0,0083 -1,2104 0,1181
-8 0,0038* 0,8196 0,2097 -0,0044 -0,5151 0,3053
-7 -0,0010* -0,1172 0,4538 -0,0054 -0,5047 0,3089
-6 0,0000* 0,1530 0,4397 -0,0054 -0,3829 0,3523
-5 -0,0111%** -2,5459 0,0083 -0,0165 -1,3889 0,0879
-4 0,0035* 0,3380 0,3689 -0,0130 -1,1582 0,1283
-3 -0,0058* -0,8959 0,1890 -0,0188 -1,4001 0,0862
-2 -0,0022* -0,5122 0,3063 -0,0210 -1,4908 0,0736
-1 0,0016* 0,4834 0,3163 -0,0194 -1,2614 0,1088
0 -0,0074* -1,5944 0,0610 -0,0269 -1,6834 0,0517
1 -0,0051* -0,7998 0,2153 -0,0320 -1,8427 0,0380
2 0,0002* -0,2350 0,4080 -0,0318 -1,8355 0,0385
3 -0,0039* -0,8897 0,1906 -0,0356 -2,0066 0,0273
4 -0,0049* -1,0342 0,1549 -0,0405 -2,2055 0,0179
5 -0,0062* -1,2470 0,1114 -0,0467 -2,4473 0,0105
6 0,0056* 1,2917 0,1035 -0,0411 -2,0609 0,0244
7 -0,0040* -0,6636 0,2562 -0,0451 -2,1593 0,0198
8 -0,0035* -0,4346 0,3336 -0,0487 -2,2014 0,0181
9 -0,0011* 0,1704 0,4330 -0,0498 -2,1075 0,0221
10 -0,0081* -1,5001 0,0724 -0,0579 -2,3841 0,0121

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gore AAR degerleri t-5 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 7: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Mali Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST Mali endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 7’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-10
giiniinden itibaren baslayan azalis ivme kazanarak t10 giiniine kadar devam etmistir. Pozitif
kredi not aciklanmasinda teamiillere gore, olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde artis

goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin
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negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan pozitif olaylarin

CAAR degerleri lizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 11: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Mali Endeksinin Getiri

istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0029* 0,3866 0,3514 0,0029 0,3866 0,3514
-9 0,0016* 0,6533 0,2602 0,0045 0,7353 0,2350
-8 0,0019* 0,2561 0,4001 0,0064 0,7482 0,2311
-7 0,0007* 0,0530 0,4791 0,0071 0,6745 0,2535
-6 -0,0002* -0,4048 0,3448 0,0068 0,4223 0,3385
-5 -0,0022* -0,3425 0,3676 0,0046 0,2457 0,4041
-4 0,0036* 0,5378 0,2981 0,0082 0,4307 0,3354
-3 -0,0098*** -2,5478 0,0092 -0,0016 -0,4979 0,3117
-2 0,0005* 0,1352 0,4468 -0,0010 -0,4244 0,3377
-1 -0,0011* -0,4695 0,3217 -0,0021 -0,5511 0,2936
0 -0,0049* -0,9980 0,1646 -0,0070 -0,8263 0,2087
1 0,0024* 0,4589 0,3254 -0,0046 -0,6587 0,2585
2 -0,0096** -2,3077 0,0154 -0,0142 -1,2729 0,1082
3 0,0005* 0,2859 0,3888 -0,0137 -1,1502 0,1312
4 0,0011* 0,6219 0,2702 -0,0125 -0,9506 0,1761
5 0,0034* 0,5254 0,3023 -0,0092 -0,7891 0,2192
6 0,0031* 0,8165 0,2115 -0,0060 -0,5675 0,2881
7 -0,0004* -0,1025 0,4596 -0,0064 -0,5757 0,2853
8 0,0015* 0,3706 0,3572 -0,0049 -0,4753 0,3196
9 0,0026* 0,5414 0,2968 -0,0023 -0,3422 0,3677
10 0,0082* 0,9526 0,1756 0,0059 -0,1260 0,4504

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamls,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t-3 giinlinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 8: Negatif Derecelendirme Notlarina Gére BIST Mali Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST Mali endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 8’de gosterilmistir. CAAR degerlerinde
CAAR grafiginde t-4 giininden itiberen t0 giiniine kadar bir diisiis gézlemlenirken, t0 olay
giiniinde bir artis meydana gelmistir. t1 olay giliniinde bir azalis olduktan sonra t2 ‘te baslayan
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yiikselis ivme kazanmis ve yiikseligini devam ettirmistir. Negatif kredi not aciklanmasinda
teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde azalis goriilmesi beklenmektedir.
Fakat olay giiniiniin sonrasinda CAAR degerlerinin pozitif yonlii hareket ettigi goriilmektedir.
Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri tizerinde nispi

Olciide etkisinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 12: Duragan Derecelendirme Notlarina Goére BIST Mali Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t D
-10 -0,0068* -1,1876 0,1225 -0,0068 -1,1876 0,1602
-9 -0,0005* -0,0646 0,4745 -0,0073 -0,8854 0,2206
-8 -0,0065* -0,7586 0,2272 -0,0138 -1,1609 0,1648
-7 0,0090* 1,4637 0,0772 -0,0048 -0,2735 0,4011
-6 0,0035* 0,6691 0,2545 -0,0013 0,0546 0,4799
-5 -0,0031* -0,4397 0,3318 -0,0044 -0,1297 0,4525
-4 -0,0056* -0,9927 0,1647 -0,0100 -0,4952 0,3272
-3 -0,0052* -0,9690 0,1704 -0,0151 -0,8059 0,2396
-2 0,0002* -0,3616 0,3602 -0,0150 -0,8803 0,2218
-1 0,0064* 1,4888 0,0739 -0,0086 -0,3643 0,3699
0 -0,0166*** -2,8244 0,0043 -0,0252 -1,1990 0,1583
1 -0,0113* -1,4382 0,0807 -0,0365 -1,5631 0,1080
2 -0,0050* -0,6390 0,2640 -0,0415 -1,6790 0,0959
3 -0,0028* -0,5436 0,2955 -0,0444 -1,7632 0,0880
4 0,0037* 0,8729 0,1951 -0,0407 -1,4780 0,1180
5 -0,0054* -0,9683 0,1706 -0,0461 -1,6732 0,0964
6 -0,0077* -0,9620 0,1721 -0,0538 -1,8565 0,0802
7 0,0112* 1,4081 0,0851 -0,0426 -1,4723 0,1187
8 -0,0002* 0,0901 0,4644 -0,0428 -1,4124 0,1263
9 -0,0030* -0,2782 0,3914 -0,0458 -1,4388 0,1229
10 -0,0005* -0,0599 0,4763 -0,0462 -1,4172 0,1257

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t0 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 9: Duragan Derecelendirme Notlarna Gore BIST Mali Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Mali endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylariin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 9’da gosterilmistir. CAAR degerlerinde olay
giiniinden 6nce artig gézlemlenirken, 70’ da azalis meydana gelmistir. t0 olay giiniinde baglayan
azaliglar ivme kazanarak diismeye devam etmistir. Duragan kredi not agiklanmasinda
teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir degisikligin olmamas1
beklenmektedir. Fakat olay giinliniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif
oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan duragan derecelendirme

olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 séylenebilir.

3.4.4. BIST Ticaret Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu boliimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Ticaret endeksi iizerindeki etkisini

aragtirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglari tablo ve grafik halinde sunulmustur.

Tablo 13: Pozitif Derecelendirme Notlarmma Gore BIST Ticaret Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0012* -0,6103 0,2733 -0,0012 -0,6103 0,2733
-9 -0,0074** -2,1384 0,0207 -0,0086 -1,9436 0,0310
-8 0,0033* 0,9933 0,1645 -0,0053 -1,0134 0,1598
-7 0,0013* 0,2776 0,3917 -0,0040 -0,7389 0,2331
-6 0,0040* 1,6881 0,0512 0,0000 0,0941 0,4629
-5 -0,0077** -1,8804 0,0352 -0,0077 -0,6818 0,2505
-4 0,0047* 1,1498 0,1300 -0,0030 -0,1966 0,4228
-3 -0,0033* -0,9685 0,1705 -0,0062 -0,5264 0,3014
-2 -0,0005* -0,0866 0,4658 -0,0068 -0,56251 0,3018
-1 0,0014* 0,4285 0,3358 -0,0054 -0,3627 0,3598
0 -0,0066** -2,2633 0,0158 -0,0120 -1,0282 0,1563
1 -0,0045* -1,2964 0,1027 -0,0165 -1,3587 0,0925
2 0,0045* 1,0734 0,1461 -0,0120 -1,0076 0,1611
3 0,0002* 0,0567 0,4776 -0,0118 -0,9559 0,1737
4 -0,0071** -2,0777 0,0235 -0,0189 -1,4599 0,0777
5 -0,0031* -0,56476 0,2941 -0,0220 -1,5505 0,0661
6 0,0053* 1,3747 0,0901 -0,0167 -1,1708 0,1258
7 0,0000* 0,2264 0,4113 -0,0167 -1,0844 0,1437
8 -0,0018* -0,4292 0,3355 -0,0185 -1,1540 0,1291
9 -0,0032* -0,8647 0,1973 -0,0217 -1,3181 0,0991
10 -0,0067** -1,7569 0,0449 -0,0284 -1,6697 0,0531

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 10: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Ticaret Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Ticaret endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 10°da gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-
10 giiniinden itibaren baslayan azalis t-9 giinii itibariyle yoniinii pozitif sekilde degistirerek t-6
giiniine kadar artisin1 devam etmistir. tO glinlinde ise azalis baglamis ve t10 giiniinde ise azalig
%3 seviyesine kadar gerilemistir. Pozitif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay
giininden sonra CAAR degerlerinde artis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin
oncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili
donem igerisinde ele alinan pozitif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 14: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Ticaret Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0050* 0,9506 0,1761 0,0050 0,9506 0,1761
-9 0,0033* 0,8261 0,2088 0,0083 1,2564 0,1111
-8 0,0045* 1,0116 0,1614 0,0128 1,6099 0,0608
-7 -0,0005* -0,1210 0,4524 0,0123 1,3337 0,0980
-6 -0,0010* -0,8157 0,2117 0,0113 0,8281 0,2082
-5 0,0016* 0,3573 0,3621 0,0129 0,9018 0,1885
-4 0,0041* 0,8741 0,1957 0,0170 1,1653 0,1282
-3 -0,0067** -2,0496 0,0263 0,0103 0,3654 0,3591
-2 -0,0011* -0,3140 0,3782 0,0092 0,2398 0,4063
-1 -0,0028* -0,9573 0,1744 0,0064 -0,0752 0,4704
0 -0,0018* -0,6580 0,2587 0,0046 -0,2701 0,3948
1 0,0122*** 3,5972 0,0008 0,0168 0,7799 0,2219
2 -0,0029* -0,6680 0,2555 0,0138 0,5640 0,2892
3 0,0011* 0,5457 0,2954 0,0150 0,6893 0,2489
4 0,0007* 0,0357 0,4859 0,0157 0,6752 0,2533
5 0,0019* 0,4989 0,3114 0,0176 0,7784 0,2223
6 0,0043* 1,0273 0,1577 0,0219 1,0044 0,1631
7 -0,0008* -0,3935 0,3489 0,0211 0,8833 0,1933
8 0,0015* 0,1887 0,4260 0,0226 0,9031 0,1881
9 0,0016* 0,2681 0,3956 0,0241 0,9401 0,1787
10 0,0072* 1,0808 0,1457 0,0313 1,1533 0,1306

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri t1 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 11: Negatif Derecelendirme Notlarmma Gore BIST Ticaret Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Ticaret endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 11°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-
10 giiniinden itiberen t-4 giiniine kadar bir artig gdzlemlenirken, t-4 olay giiniinden itibaren tO
kadar bir azalis meydana gelmistir. t0 olay giiniinden itibaren CAAR degerleri artis gostererek
yiikselisini devam ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden
sonra CAAR degerlerinde azalis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve
sonrasinda CAAR degerlerinin pozitif oldugu goriillmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde

ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 15: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Ticaret Endeksinin Getiri

istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0015* 0,2394 0,4063 0,0015 0,2394 0,4131
-9 0,0004* 0,0722 0,4715 0,0020 0,2204 0,4199
-8 -0,0069* -1,0808 0,1445 -0,0049 -0,4441 0,3435
7 0,0019* 0,3035 0,3819 -0,0030 -0,2328 0,4154
6 0,0035* 0,5467 0,2945 0,0005 0,0363 0,4867
5 -0,0085* -1,3317 0,0968 -0,0080 -0,5106 0,3224
-4 -0,0025* -0,3942 0,3482 -0,0105 -0,6217 0,2891
-3 -0,0043* -0,6740 0,2529 -0,0149 -0,8198 0,2362
2 -0,0019* -0,2966 0,3845 -0,0167 -0,8718 0,2237
-1 -0,0011* -0,1777 0,4301 -0,0179 -0,8832 0,2211
0 0,0019* 0,3268 0,3731 -0,0160 -0,7436 0,2555
1 -0,0039* -0,6107 0,2732 -0,0198 -0,8882 0,2199
2 -0,0007* -0,1055 0,4583 -0,0205 -0,8827 0,2212
3 0,0131** 2,0591 0,0244 -0,0074 -0,3002 0,3918
4 -0,0035* -0,5402 0,2967 -0,0109 -0,4295 0,3483
5 -0,0014* -0,2169 0,4149 -0,0123 -0,4701 0,3352
6 0,0002* 0,0291 0,4885 -0,0121 -0,4490 0,3419
7 -0,0090%** -1,3972 0,0867 -0,0211 -0,7657 0,2498
8 0,0071* 1,1173 0,1367 -0,0140 -0,4889 0,3292
9 -0,0032* -0,5015 0,3100 -0,0172 -0,5887 0,2987
10 0,0024* 0,3789 0,3538 -0,0148 -0,4918 0,3283

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t7 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 12: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Ticaret Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Ticaret endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylarinin CAAR
degerleri tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 12’de gosterilmistir. CAAR
degerlerinde olay giinlinden 6nce artis gozlemlenirken, t-6’ da azalis meydana gelmistir. t-6
giiniinde baglayan azalislar ivme kazanarak diismeye devam etmistir. t2 gilinlinde bir artig
meydana gelmesine ragmen t3 giinliinde diisiisler tekrar baglamistir.. Duragan kredi not
aciklanmasinda teamiillere goére, olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir
degisikligin olmamas1 beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin oncesinde ve sonrasinda CAAR
degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan duragan

derecelendirme olaylarin CAAR degerleri lizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.

3.4.5. BIST Sanayi Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu boliimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Sanayi endeksi iizerindeki etkisini

arastirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar tablo ve grafik halinde sunulmustur.
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Tablo 16: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Sanayi Endeksinin Getiri

istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0013* 0,1924 0,4244 0,0013 0,1924 0,4244
-9 -0,0044* -1,5214 0,0697 -0,0031 -0,9398 0,1777
-8 0,0044* 1,3067 0,1010 0,0013 -0,0129 0,4949
-7 -0,0011* -0,2948 0,3851 0,0002 -0,1586 0,4376
-6 0,0019* 0,6966 0,2459 0,0021 0,1697 0,4332
-5 -0,0072** -2,2084 0,0178 -0,0051 -0,7467 0,2307
-4 0,0043* 0,8806 0,1930 -0,0007 -0,3584 0,3614
-3 -0,0038* -0,8659 0,1970 -0,0045 -0,6414 0,2632
-2 -0,0005* -0,3326 0,3710 -0,0050 -0,7156 0,2401
-1 0,0002* 0,1614 0,4365 -0,0048 -0,6278 0,2676
0 -0,0043* -1,6776 0,0523 -0,0092 -1,1044 0,1394
1 -0,0060* -1,5474 0,0665 -0,0151 -1,5041 0,0719
2 0,0041* 1,2728 0,1068 -0,0110 -1,0921 0,1421
3 -0,0036* -1,1964 0,1208 -0,0146 -1,3721 0,0905
4 -0,0028* -0,5309 0,2999 -0,0174 -1,4626 0,0774
5 -0,0049* -1,4343 0,0813 -0,0223 -1,7748 0,0434
6 0,0051* 1,4656 0,0769 -0,0172 -1,3663 0,0914
7 -0,0017* -0,2252 0,4117 -0,0189 -1,3809 0,0891
8 -0,0028* -0,6377 0,2644 -0,0217 -1,4904 0,0737
9 -0,0004* 0,4251 0,3370 -0,0221 -1,3576 0,0927
10 -0,0078** -2,1945 0,0183 -0,0299 -1,8037 0,0410

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.

Grafik 13: Pozitif Derecelendirme Notlarina Goére BIST Sanayi Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Sanayi endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuclar Grafik 13°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-

10 giiniinden itibaren baslayan azalig ivme kazanarak t10 giiniine kadar devam etmistir. Pozitif
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kredi not aciklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde artis

goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin

negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan pozitif olaylarin

CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig: sdylenebilir.

Tablo 17: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Sanayi Endeksinin Getiri
Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p

-10 0,0029* 0,6771 0,2527 0,0029 0,6771 0,2527
-9 0,0027* 1,0444 0,1538 0,0056 1,2173 0,1182
-8 0,0037* 1,1720 0,1269 0,0094 1,6706 0,0545
-7 0,0026* 0,6845 0,2504 0,0120 1,7890 0,0437
-6 -0,0002* -0,7063 0,2437 0,0118 1,2843 0,1062
-5 -0,0013* -0,2828 0,3900 0,0105 1,0569 0,1510
-4 0,0020* 0,3014 0,3830 0,0125 1,0925 0,1432
-3 -0,0078*** -3,0328 0,0031 0,0047 -0,0503 0,4802
-2 0,0019* 1,1380 0,1337 0,0066 0,3319 0,3716
-1 -0,0027* -1,0289 0,1574 0,0039 -0,0105 0,4958
0 -0,0004* -0,1980 0,4224 0,0035 -0,0697 0,4725
1 0,0015* 0,3426 0,3676 0,0050 0,0321 0,4873
2 -0,0040* -1,9687 0,0309 0,0010 -0,5152 0,3058
3 0,0032* 1,0864 0,1445 0,0042 -0,2061 0,4193
4 0,0027* 16171 0,0600 0,0069 0,2185 0,4145
5 0,0058* 1,3580 0,0941 0,0127 0,5510 0,2936
6 0,0046* 1,5457 0,0682 0,0174 0,9095 0,1865
7 0,0014* 0,2700 0,3948 0,0188 0,9475 0,1768
8 0,0006* 0,1694 0,4335 0,0194 0,9611 0,1735
9 0,0011* 0,0429 0,4831 0,0205 0,9463 0,1771
10 0,0065* 0,5236 0,3029 0,0269 1,0378 0,1553

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t-3 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 14: Negatif Derecelendirme Notlarina Goére BIST Sanayi Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Sanayi endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuclar Grafik 14°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t0
giiniinde artis olmustur. tlgiininde bir artis gozlemlenirken, t2 giiniinden itibaren yiikselis
baslayarak t10 kadar bir artis meydana gelmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere
gobre, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde azalig goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay
glinliniin sonrasinda CAAR degerlerinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili
donem igerisinde ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 18: Duragan Derecelendirme Notlarina Goére BIST Sanayi Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0057* -1,3841 0,0886 -0,0057 -1,3841 0,1302
-9 0,0005* 0,2451 0,4041 -0,0052 -0,8054 0,2398
-8 -0,0027* -0,0851 0,4664 -0,0079 -0,7067 0,2653
-7 -0,0013* -0,0399 0,4842 -0,0092 -0,6320 0,2861
-6 0,0032* 0,7637 0,2257 -0,0060 -0,2237 0,4187
-5 -0,0021* -0,4052 0,3442 -0,0081 -0,3696 0,3681
-4 -0,0016* -0,5287 0,3006 -0,0098 -0,5420 0,3127
-3 -0,0072* -1,5299 0,0686 -0,0170 -1,0479 0,1858
-2 -0,0014* -0,4729 0,3200 -0,0184 -1,1456 0,1675
-1 0,0086* 1,8738 0,0357 -0,0099 -0,4943 0,3275
0 -0,0226*** -4,9081 0,0000 -0,0324 -1,9511 0,0731
1 -0,0079* -1,4250 0,0826 -0,0403 -2,2794 0,0535
2 -0,0020* -0,4186 0,3393 -0,0423 -2,3061 0,0522
3 0,0011* 0,1064 0,4580 -0,0412 -2,1937 0,0579
4 0,0027* 0,6896 0,2481 -0,0385 -1,9413 0,0738
5 0,0014* 0,1162 0,4542 -0,0371 -1,8506 0,0807
6 -0,0067* -1,0865 0,1433 -0,0438 -2,0589 0,0658
7 0,0064* 0,7848 0,2196 -0,0374 -1,8159 0,0835
8 -0,0012* -0,4067 0,3437 -0,0386 -1,8608 0,0799
9 -0,0050* -0,9418 0,1772 -0,0436 -2,0242 0,0680
10 -0,0042* -0,8113 0,2120 -0,0478 -2,1525 0,0602

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t0 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidr.

Grafik 15: Duragan Derecelendirme Notlarma Gore BIST Sanayi Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Sanayi endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 15°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde
olay giintinden once t-10 dan t-2 ye kadar azaliglar gozlemlenirken, t-2” de bir artis meydana
gelmistir. Endekste t-1 giiniinde baslayan azaliglar ivme kazanarak diismeye devam etmistir. t7
giiniinde bir artis meydana gelmesine ragmen diisiisler durmamistir. Duragan kredi not
aciklanmasinda teamiillere gore, olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir
degisikligin olmamas1 beklenmektedir. Fakat olay giinlinlin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR
degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan duragan

derecelendirme olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

3.4.6. BIST Sigorta Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu boliimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Sigorta endeksi {izerindeki etkisini

aragtirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar tablo ve grafik halinde sunulmustur.

Tablo 19: Pozitif Derecelendirme Notlarina Goére BIST Sigorta Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0041* 0,7065 0,2429 0,0041 0,7065 0,2429
-9 -0,0047* -1,1032 0,1397 -0,0007 -0,2805 0,3906
-8 0,0028* 0,4823 0,3167 0,0021 0,0494 0,4805
-7 -0,0002* -0,2923 0,3861 0,0018 -0,1033 0,4592
-6 0,0070** 1,7395 0,0465 0,0088 0,6855 0,2493
-5 -0,0084** -1,8076 0,0407 0,0004 -0,1122 0,4557
-4 0,0030* 0,3218 0,3750 0,0034 0,0178 0,4930
-3 -0,0041* -0,9992 0,1631 -0,0007 -0,3366 0,3695
-2 -0,0006* -0,3516 0,3639 -0,0013 -0,4346 0,3336
-1 0,0002* 0,0893 0,4648 -0,0010 -0,3840 0,3519
0 -0,0077* -1,8384 0,0383 -0,0087 -0,9204 0,1826
1 -0,0043* -0,9411 0,1773 -0,0130 -1,1529 0,1293
2 0,0017* 0,3522 0,3636 -0,0112 -1,0100 0,1606
3 -0,0016* -0,5000 0,3105 -0,0129 -1,1069 0,1389
4 -0,0030* -0,5868 0,2810 -0,0158 -1,2209 0,1162
5 -0,0075* -1,5333 0,0682 -0,0233 -1,5654 0,0644
6 0,0069* 1,5578 0,0653 -0,0164 -1,1409 0,1318
7 -0,0025* -0,1769 0,4304 -0,0189 -1,1504 0,1298
8 -0,0040* -0,7658 0,2251 -0,0229 -1,2954 0,1029
9 0,0017* 0,6331 0,2659 -0,0212 -1,1211 0,1359
10 -0,0080** -1,7559 0,0450 -0,0293 -1,4772 0,0754

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 16: Pozitif Derecelendirme Notlarna Gore BIST Sigorta Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Sigorta endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri

iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 16’da gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-9

giiniinden itibaren baglayan artis t-6 gilinline kadar devam etmistir. Sonrasinda t-6 giiniinden

itibaren azalig baslamis ve ivme kazanarak devam etmistir. Pozitif kredi not agiklanmasinda

teamillere

gore, olay giliniinden sonra CAAR degerlerinde artis goriilmesi beklenmektedir.

Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir.

Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan pozitif olaylarin CAAR degerleri tizerinde etkisinin

olmadig sdylenebilir.

Tablo 20: Negatif Derecelendirme Notlarmma Gore BIST Sigorta Endeksinin Getiri
Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p

-10 0,0028* 0,5857 0,2820 0,0028 0,5857 0,2820
-9 0,0017* 1,6911 0,0525 0,0046 1,6099 0,0608
-8 0,0029* 1,3226 0,0998 0,0075 2,0781 0,0248
-7 0,0029* 0,8107 0,2131 0,0104 2,2050 0,0191
-6 -0,0010** -2,3352 0,0145 0,0094 0,9279 0,1818
-5 0,0013* 0,7397 0,2337 0,0106 1,1491 0,1314
-4 0,0029* 0,5478 0,2947 0,0136 1,2709 0,1085
-3 -0,0035* -0,4197 0,339%4 0,0101 1,0404 0,1547
-2 -0,0001* 0,4605 0,3248 0,0100 1,1344 0,1344
-1 -0,0003* 0,4853 0,3161 0,0097 1,2297 0,1159
0 -0,0068** -1,9494 0,0321 0,0028 0,5847 0,2824
1 0,0046** 1,8559 0,0385 0,0074 1,0955 0,1426
2 -0,0019* -0,8094 0,2135 0,0055 0,8280 0,2083
3 0,0020* 0,9636 0,1729 0,0075 1,0554 0,1513
4 -0,0020* -0,7420 0,2330 0,0055 0,8281 0,2083
5 0,0049* 0,8125 0,2126 0,0104 1,0049 0,1629
6 -0,0001* -0,1988 0,4221 0,0103 0,9267 0,1821
7 -0,0025* -1,0245 0,1584 0,0078 0,6591 0,2583
8 0,0001* -0,3948 0,3484 0,0079 0,5510 0,2936
9 0,0032* 0,9982 0,1645 0,0111 0,7602 0,2276
10 0,0101** 2,4741 0,0108 0,0212 1,2818 0,1066

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlaml1 degildir.
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Grafik 17: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Sigorta Endeksinin CAAR

Degerleri
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BIST Sigorta endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri

iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 17°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde

grafiginde t-10 giiniinden itiberen t-4 giiniine kadar bir artis gézlemlenirken, t-4 olay giiniinden

itibaren t0 kadar bir azalis meydana gelmistir. t0 olay gilinlinden itibaren yiikselis baglayarak

ivme kazanmig ve yiikseligini devam ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere

gore,

olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde azalis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay

gliniiniin sonrasinda CAAR degerlerinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili

donem igerisinde ele alman negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 21: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Sigorta Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0023* -0,56358 0,2982 -0,0023 -0,5358 0,3146
-9 0,0014* 0,3273 0,3729 -0,0009 -0,1474 0,4461
-8 -0,0097*** -3,1752 0,0018 -0,0106 -1,9536 0,0729
-7 0,0060** 2,2752 0,0154 -0,0046 -0,56542 0,3090
-6 0,0024* 0,7071 0,2427 -0,0022 -0,1795 0,4345
-5 0,0005* 0,4568 0,3257 -0,0018 0,0226 0,4917
-4 0,0033* 0,9205 0,1826 0,0015 0,3689 0,3684
-3 -0,0079** -2,0231 0,0264 -0,0064 -0,3702 0,3679
-2 0,0005* 0,1889 0,4258 -0,0059 -0,2861 0,3967
-1 0,0057* 1,3668 0,0913 -0,0002 0,1608 0,4412
0 -0,0048* -1,3864 0,0883 -0,0050 -0,2647 0,4042
1 -0,0012* -0,2973 0,3842 -0,0062 -0,3393 0,3784
2 -0,0144%*** -3,9577 0,0002 -0,0206 -1,4236 0,1249
3 0,0043* 1,3526 0,0935 -0,0164 -1,0103 0,1934
4 -0,0049* -1,2515 0,1106 -0,0213 -1,2992 0,1424
5 -0,0016* -0,3105 0,3792 -0,0229 -1,3356 0,1370
6 0,0010* 0,1005 0,4603 -0,0219 -1,2713 0,1466
7 0,0026* 0,7584 0,2273 -0,0193 -1,0568 0,1841
8 0,0021* 0,6173 0,2710 -0,0172 -0,8870 0,2202
9 0,0045* 1,5028 0,0720 -0,0128 -0,5285 0,3169
10 -0,0008* -0,1566 0,4383 -0,0136 -0,5499 0,3103

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlaml, ***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml:.
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Analiz bulgularina gére AAR degerleri t-8 ve t2 giinlerinde %1 6nem seviyesinde

anlamlidir.

Grafik 18: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Sigorta Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Sigorta endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylarimin CAAR
degerleri tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 18’de gosterilmistir. CAAR
degerlerinde olay giiniinden 6nce t-1’den baslayan azaliglar t2’ye kadar devam etmistir. ¢2°de
bir artis meydana gelmesine ragmen, t3 giiniinde baglayan azaliglar ivme kazanarak diigmeye
devam etmistir. Duragan kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR
degerlerinde herhangi bir degisikligin olmamasi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde
ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem
icerisinde ele alinan duragan derecelendirme olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin

olmadig1 soylenebilir.

3.4.7. BIST Hizmet Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu boliimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Hizmet endeksi tizerindeki etkisini

arastirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar1 tablo ve grafik halinde sunulmustur.
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Tablo 22: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Hizmet Endeksinin Getiri
istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0008* 0,2322 0,4091 0,0008 0,2322 0,4091
-9 -0,0046* -1,2950 0,1029 -0,0038 -0,7516 0,2293
-8 0,0042* 1,1762 0,1247 0,0004 0,0654 0,4741
-7 0,0007* 0,2655 0,3963 0,0012 0,1894 0,4256
-6 0,0018* 1,0444 0,1526 0,0029 0,6365 0,2648
-5 -0,0083** -2,3388 0,0134 -0,0054 -0,3738 0,3557
-4 0,0046* 1,0174 0,1588 -0,0007 0,0385 0,4848
-3 -0,0032* -0,7759 0,2222 -0,0040 -0,2383 0,4067
-2 0,0006* 0,1598 0,4371 -0,0034 -0,1714 0,4326
-1 0,0035* 1,3429 0,0950 0,0001 0,2621 0,3976
0 -0,0014* -0,5097 0,3071 -0,0013 0,0962 0,4620
1 -0,0022* -0,5609 0,2897 -0,0035 -0,0698 0,4724
2 0,0048* 1,1319 0,1336 0,0013 0,2469 0,4034
3 -0,0012* -0,4424 0,3308 0,0001 0,1196 0,4528
4 -0,0048* -1,3563 0,0929 -0,0047 -0,2346 0,4081
5 -0,0032* -0,9752 0,1689 -0,0079 -0,4710 0,3207
6 0,0049* 1,4863 0,0742 -0,0029 -0,0964 0,4619
7 -0,0017* -0,2292 0,4102 -0,0046 -0,1477 0,4418
8 -0,0030* -0,4518 0,3275 -0,0076 -0,2474 0,4032
9 -0,0010* 0,0259 0,4898 -0,0086 -0,2354 0,4078
10 -0,0056* -1,3565 0,0929 -0,0143 -0,5257 0,3016

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.

Grafik 19: Pozitif Derecelendirme Notlarina Goére BIST Hizmet Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Hizmet endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 19’da gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-9
giiniinden itibaren baglayan artis t-6 giliniine kadar devam etmistir. Sonrasinda t6 giiniinden
itibaren azalig baslamis ve ivme kazanarak devam etmistir. Pozitif kredi not agiklanmasinda

teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde artis goriilmesi beklenmektedir.
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Fakat olay giinliniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir.
Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan pozitif olaylarin CAAR degerleri tizerinde etkisinin

olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 23: Negatif Derecelendirme Notlarina Goére BIST Hizmet Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0012* 0,1579 0,4380 0,0012 0,1579 0,4380
-9 0,0038* 1,1212 0,1371 0,0050 0,9045 0,1878
-8 0,0045* 1,1574 0,1298 0,0095 1,4067 0,0867
-7 0,0009* -0,0568 0,4776 0,0104 1,1899 0,1234
-6 -0,0005* -0,8535 0,2013 0,0099 0,6826 0,2510
-5 -0,0012* -0,2228 0,4129 0,0087 0,5321 0,3000
-4 0,0038* 0,3733 0,3562 0,0125 0,6337 0,2664
-3 -0,0096*** -3,2545 0,0018 0,0029 -0,5578 0,2913
-2 0,0016* 0,6975 0,2464 0,0045 -0,2934 0,3860
-1 -0,0028* -1,1692 0,1274 0,0017 -0,6481 0,2618
0 -0,0041* -1,3788 0,0909 -0,0024 -1,0337 0,1563
1 0,0086** 2,3849 0,0131 0,0062 -0,3012 0,3830
2 -0,0059** -1,9052 0,0350 0,0003 -0,8178 0,2111
3 0,0024* 0,9480 0,1767 0,0027 -0,5347 0,2991
4 0,0015* 0,8928 0,1908 0,0042 -0,2861 0,3888
5 0,0023* 0,5434 0,2962 0,0064 -0,1411 0,4445
6 0,0032* 0,9391 0,1789 0,0096 0,0908 0,4642
7 0,0016* 0,1661 0,4348 0,0111 0,1274 0,4499
8 0,0042* 0,8297 0,2078 0,0154 0,3144 0,3781
9 0,0005* -0,2304 0,4100 0,0159 0,2549 0,4006
10 0,0071* 0,3410 0,3682 0,0230 0,3232 0,3748

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gére AAR degerleri t-3 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 20: Negatif Derecelendirme Notlarna Gore BIST Hizmet Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Hizmet endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuclar Grafik 20°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-

10 giiniinden itiberen t-4 giiniine kadar bir artis gdzlemlenirken, t-4 olay giiniinden itibaren tO
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kadar bir azalis meydana gelmistir. t0 olay giiniinden itibaren yiikselis baslayarak t1 giiniine
kadar devam etmistir. t1 giiniinde diisiis yasanmasina ragmen sonraki giinlerde artis ivme
kazanmis ve yiikselisini devam ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore,
olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde azalig goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin
sonrasinda CAAR degerlerinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem

icerisinde ele alinan negatif olaylarin CAAR degerleri lizerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 24: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Hizmet Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0054* -1,1902 0,1220 -0,0054 -1,1902 0,1598
-9 -0,0034* -0,5601 0,2899 -0,0088 -1,2377 0,1519
-8 -0,0063* -0,9981 0,1634 -0,0151 -1,5868 0,1054
-7 0,0057* 1,0102 0,1605 -0,0094 -0,8691 0,2244
-6 0,0002* 0,1697 0,4332 -0,0092 -0,7015 0,2668
-5 -0,0043* -0,8769 0,1940 -0,0135 -0,9983 0,1958
-4 -0,0018* -0,4676 0,3218 -0,0153 -1,1010 0,1756
-3 -0,0035* -0,5755 0,2848 -0,0188 -1,2334 0,1526
-2 -0,0015* -0,2933 0,3857 -0,0203 -1,2606 0,1483
-1 0,0012* 0,5189 0,3040 -0,0192 -1,0318 0,1890
0 -0,0112** -2,1528 0,0200 -0,0304 -1,6329 0,1005
1 -0,0078* -1,1960 0,1209 -0,0382 -1,9087 0,0762
2 -0,0073* -0,9474 0,1758 -0,0455 -2,0966 0,0635
3 0,0040* 0,7128 0,2409 -0,0416 -1,8298 0,0824
4 -0,0029* -0,3431 0,3670 -0,0444 -1,8563 0,0802
5 0,0015* 0,0076 0,4970 -0,0430 -1,7955 0,0852
6 -0,0050* -0,6220 0,2695 -0,0480 -1,8927 0,0774
7 0,0000* -0,4580 0,3252 -0,0480 -1,9474 0,0733
8 -0,0006* -0,0640 0,4747 -0,0486 -1,9101 0,0761
9 -0,0028* -0,2366 0,4074 -0,0514 -1,9146 0,0757
10 -0,0046* -0,6772 0,2519 -0,0560 -2,0163 0,0686

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularia gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.

Grafik 21: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Hizmet Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Hizmet endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylarinin CAAR
degerleri iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 21°de gosterilmistir. CAAR
degerlerinde olay giiniinden 6nce t-10’dan baglayan azaliglar t10’a kadar devam etmistir.
Duragan kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde
herhangi bir degisikligin olmamas1 beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin Oncesinde ve
sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde
ele alinan duragan derecelendirme olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

3.4.8. BIST Yatirim Ortakhig Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu boliimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Yatirim Ortakligi endeksi iizerindeki

etkisini arastirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar1 tablo ve grafik halinde sunulmustur.

Tablo 25: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirnm Ortakhg Endeksinin

Getiri Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0007* -0,3614 0,3603 0,0007 -0,3614 0,3603
-9 -0,0022* -0,7279 0,2363 -0,0015 -0,7703 0,2238
-8 0,0004* -0,0024 0,4990 -0,0011 -0,6303 0,2668
-7 -0,0025* -0,8160 0,2107 -0,0036 -0,9539 0,1742
-6 0,0003* 0,6885 0,2484 -0,0033 -0,5453 0,2949
-5 -0,0072** -1,7537 0,0452 -0,0105 -1,2137 0,1175
-4 0,0054* 0,9780 0,1682 -0,0051 -0,7540 0,2286
-3 -0,0021* -0,4495 0,3283 -0,0073 -0,8643 0,1974
-2 -0,0031* -1,3913 0,0876 -0,0104 -1,2786 0,1058
-1 0,0021* 0,8145 0,2111 -0,0083 -0,9554 0,1738
0 -0,0030* -1,0291 0,1561 -0,0113 -1,2213 0,1161
1 -0,0002* 0,0395 0,4844 -0,0115 -1,1579 0,1284
2 0,0036* 1,0932 0,1418 -0,0079 -0,8092 0,2126
3 0,0032* 0,9723 0,1696 -0,0047 -0,5199 0,3036
4 -0,0018* -0,2693 0,3949 -0,0065 -0,5718 0,2860
5 -0,0047* -0,7166 0,2398 -0,0113 -0,7328 0,2349
6 0,0056* 1,4507 0,0790 -0,0057 -0,3591 0,3611
7 0,0000* 0,3268 0,3731 -0,0056 -0,2719 0,3938
8 -0,0031* -0,7003 0,2448 -0,0087 -0,4254 0,3369
9 -0,0011* -0,0324 0,4872 -0,0098 -0,4218 0,3382
10 -0,0039* -1,0247 0,1571 -0,0137 -0,6353 0,2652

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: jstatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 22: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirnm Ortakh@ Endeksinin
CAAR Degerleri
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BIST Yatirim Ortaklig1 endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR
degerleri tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 22’de gosterilmigtir. CAAR
degerlerinde t-10 giinlinden itibaren baglayan azalig t-5 giiniine kadar devam etmistir.
Sonrasinda t-5 giiniinden itibaren yer yer artislar gozlemlenmistir. t0 olay giiniinde azalis
meydana gelmistir. t1 giiniinde yiizde 3 likk seviyede bir artis gézlemlenmis devamindaki
giinlerde yine disiisler olmustur. Pozitif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay
giininden sonra CAAR degerlerinde artis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin
oncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili
donem igerisinde ele alinan pozitif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 26: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirnm Ortakhg Endeksinin
Getiri Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0025* 0,3511 0,3644 0,0025 0,3511 0,3644
-9 0,0013* 0,6979 0,2463 0,0038 0,7417 0,2330
-8 0,0017* 0,5508 0,2937 0,0055 0,9236 0,1829
-7 0,0037* 0,9292 0,1814 0,0092 1,2645 0,1096
-6 -0,0019* -0,3860 0,3516 0,0073 0,9584 0,1741
-5 -0,0032* -0,8411 0,2047 0,0040 0,5315 0,3002
-4 0,0011* -0,0974 0,4617 0,0052 0,4552 0,3267
-3 -0,0034* -1,2864 0,1058 0,0018 -0,0290 0,4886
-2 0,0018* 0,6399 0,2644 0,0036 0,1860 0,4271
-1 -0,0022* -0,5706 0,2870 0,0014 -0,0040 0,4984
0 -0,0023* -0,7819 0,2213 -0,0009 -0,2396 0,4064
1 0,0037* 1,2692 0,1088 0,0028 0,1370 0,4461
2 -0,0014* -0,0184 0,4927 0,0014 0,1265 0,4502
3 -0,0008* -0,2856 0,3889 0,0006 0,0456 0,4820
4 -0,0065** -1,8073 0,0422 -0,0058 -0,4226 0,3383
5 0,0046* 1,1918 0,1230 -0,0013 -0,1112 0,4562
6 0,0027* 0,7988 0,2165 0,0014 0,0858 0,4662
7 0,0003* 0,1757 0,4311 0,0017 0,1248 0,4509
8 0,0021* 0,5632 0,2895 0,0037 0,2507 0,4022
9 0,0028* 0,6174 0,2717 0,0066 0,3824 0,3529
10 0,0080* 1,5876 0,0633 0,0146 0,7196 0,2397

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli, **: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri %1 6nem seviyesinde anlamli degildir.
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Grafik 23: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirom Ortakhg Endeksinin
CAAR Degerleri
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BIST Yatirim Ortaklig1 endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR
degerleri tizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 23’de gosterilmigtir. CAAR
degerlerinde t-10 giliniinden itiberen t-7 gliniine kadar bir artis goézlemlenirken, t-7 olay
gliniinden itibaren t0 kadar bir azalis meydana gelmistir. t0 olay giiniinden itibaren yiikselis
baslayarak tl1 giiniine kadar devam etmistir. t1 giiniinden itibaren diisiis yasanarak t4 giiniine
kadar devam etmesine ragmen sonraki giinlerde artis ivme kazanmig ve yiikselisini devam
ettirmistir. Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR
degerlerinde azalis goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giinliniin sonrasinda CAAR
degerlerinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan

negatif olaylarin CAAR degerleri tizerinde etkisinin olmadigi soylenebilir.

Tablo 27: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirim Ortakh@ Endeksinin
Getiri Istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0301%** -3,8693 0,0003 -0,0301 -3,8693 0,0153
-9 -0,0058* -0,8561 0,1996 -0,0359 -3,3413 0,0222
-8 -0,0018* -0,2102 0,4175 -0,0376 -2,8496 0,0326
7 0,0034* 0,4892 0,3143 -0,0342 -2,2232 0,0564
-6 0,0005* 0,0681 0,4731 -0,0337 -1,9580 0,0726
-5 0,0054* 0,6096 0,2735 -0,0282 -1,5386 0,1108
-4 -0,0066* -0,9193 0,1829 -0,0348 -1,7719 0,0873
-3 -0,0050* -0,6241 0,2688 -0,0398 -1,8781 0,0785
-2 -0,0056* -0,8651 0,1972 -0,0453 -2,0591 0,0658
-1 0,0028* 0,4208 0,3386 -0,0425 -1,8203 0,0831

0 -0,0237*** -3,5495 0,0007 -0,0662 -2,8058 0,0338
1 0,0016* 0,3219 0,3750 -0,0646 -2,5935 0,0404
2 -0,0216*** -3,4063 0,0010 -0,0861 -3,4365 0,0207
3 -0,0089* -1,5216 0,0697 -0,0951 -3,7181 0,0169
4 -0,0011* -0,2515 0,4016 -0,0962 -3,6570 0,0177
5 -0,0120** -2,0683 0,0240 -0,1082 -4,0579 0,0135
6 -0,0046* -0,5800 0,2833 -0,1128 -4,0774 0,0133
7 -0,0063* -1,1373 0,1325 -0,1101 -4,2306 0,0121
8 0,0088* 1,0680 0,1473 -0,1103 -3,8728 0,0152
9 -0,0039* -0,5334 0,2990 -0,1142 -3,8940 0,0150
10 -0,0067* -0,9471 0,1758 -0,1210 -4,0068 0,0139

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli, **: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli, ***:

istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Bulgulara gore AAR degerleri t-10, t0 ve t2 giinlerinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 24: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Yatirnm Ortakhgi Endeksinin
CAAR Degerleri
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BIST Yatirim Ortakligi endeksi kapsaminda, duragan kredi not acgiklama olaylarinin
CAAR degerleri lizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 24’de gosterilmistir. CAAR
degerlerinde olay gilinlinden Once t-10’dan baslayan azaliglar t10’a kadar devam etmistir.
Duragan kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde
herhangi bir degisikligin olmamas1 beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin Oncesinde ve
sonrasinda CAAR degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde
ele alinan duragan derecelendirme olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

3.4.9. BIST Tiim Endeksi Kapsaminda Olay Analizi

Bu bélimde kredi derecelendirme notlarinin, BIST Tiim endeksi iizerindeki etkisini

aragtirmak amaciyla yapilan olay analizi sonuglar tablo ve grafik halinde sunulmustur.

Tablo 28: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Tiim Endeksinin Getiri

istatistikleri

Giin AAR t P CAAR t p

-10 0,0004* -0,0145 0,4943 0,0004 -0,0145 0,4943
-9 -0,0060* -1,5312 0,0685 -0,0056 -1,0930 0,1419
-8 0,0040* 1,0344 0,1549 -0,0016 -0,2952 0,3850
-7 -0,0007* -0,1099 0,4566 -0,0023 -0,3106 0,3792
-6 0,0010* 0,4972 0,3115 -0,0013 -0,0555 0,4781
-5 -0,0092*** -2,5425 0,0084 -0,0105 -1,0886 0,1428
-4 0,0039* 0,5462 0,2946 -0,0066 -0,8014 0,2148
-3 -0,0046* -0,8672 0,1966 -0,0112 -1,0563 0,1499
-2 -0,0014* -0,4375 0,3325 -0,0126 -1,1417 0,1316
-1 0,0016* 0,6100 0,2734 -0,0110 -0,8902 0,1905
0 -0,0053* -1,5482 0,0664 -0,0163 -1,3156 0,0995
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Tablo 28: (Devam)

1 -0,0048* -0,9589 0,1729 -0,0211 -1,5364 0,0678
2 0,0023* 0,3853 0,3515 -0,0188 -1,3692 0,0909
3 -0,0033* -0,9625 0,1720 -0,0221 -1,5767 0,0631
4 -0,0041* -0,9822 0,1672 -0,0262 -1,7768 0,0432
5 -0,0050* -1,2648 0,1082 -0,0313 -2,0366 0,0256
6 0,0055* 1,4332 0,0814 -0,0258 -1,6282 0,0573
7 -0,0028* -0,4870 0,3150 -0,0286 -1,6971 0,0504
8 -0,0031* -0,4759 0,3189 -0,0316 -1,7610 0,0446
9 -0,0009* 0,2413 0,4055 -0,0325 -1,6625 0,0538
10 -0,0075** -1,7336 0,0470 -0,0400 -2,0007 0,0276

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gore AAR degerleri t-5 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 25: Pozitif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Tiim Endeksinin CAAR Degerleri
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BIST Tiim endeksi kapsaminda, pozitif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 25°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-
10 giiniinden itibaren baglayan azalis ivme kazanarak t10 giiniine kadar devam etmistir. Pozitif
kredi not aciklanmasinda teamiillere gore, olay giinlinden sonra CAAR degerlerinde artis
goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR degerlerinin
negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan pozitif olaylarin

CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilir.
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Tablo 29: Negatif Derecelendirme Notlarina Gore BIST Tiim Endeksinin Getiri

istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 0,0025* 0,3649 0,3593 0,0025 0,3649 0,3593
-9 0,0023* 0,9024 0,1883 0,0049 0,8961 0,1899
-8 0,0029* 0,5896 0,2807 0,0077 1,0721 0,1477
-7 0,0012* 0,1822 0,4285 0,0089 1,0195 0,1595
-6 -0,0003* -0,5871 0,2816 0,0086 0,6493 0,2614
-5 -0,0016* -0,2901 0,3872 0,0070 0,4743 0,3200
-4 0,0030* 0,4210 0,3389 0,0100 0,5983 0,2779
-3 -0,0091*** -2,9335 0,0038 0,0009 -0,4775 0,3188
-2 0,0010* 0,4156 0,3409 0,0019 -0,3117 0,3791
-1 -0,0020* -0,8200 0,2105 -0,0002 -0,5550 0,2923
0 -0,0033* -0,8096 0,2134 -0,0034 -0,7733 0,2238
1 0,0031* 0,7825 0,2211 -0,0003 -0,5145 0,3060
2 -0,0069** -2,2292 0,0182 -0,0072 -1,1126 0,1390
3 0,0016* 0,6329 0,2667 -0,0056 -0,9029 0,1882
4 0,0017* 0,9307 0,1811 -0,0039 -0,6320 0,2669
5 0,0042* 0,8127 0,2126 0,0003 -0,4088 0,3433
6 0,0038* 1,0881 0,1442 0,0041 -0,1327 0,4478
7 0,0005* 0,0311 0,4877 0,0046 -0,1216 0,4522
8 0,0015* 0,3839 0,3524 0,0061 -0,0303 0,4881
9 0,0017* 0,3034 0,3822 0,0078 0,0383 0,4849
10 0,0073* 0,6990 0,2459 0,0151 0,1899 0,4256

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.
Analiz bulgularia gére AAR degerleri t-3 giinliinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Grafik 26: Negatif Derecelendirme Notlarna Gore BIST Tiim Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Tim endeksi kapsaminda, negatif kredi not agiklama olaylarinin CAAR degerleri

iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuclar Grafik 26°da gosterilmistir. CAAR degerlerinde t-
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10 giintinden itiberen t-7 giiniine kadar bir artis gdzlemlenirken, t-7 olay giiniinden itibaren t-5’¢
kadar bir azalis meydana gelmistir.

t-5 olay gilinlinden itibaren kisa siireli bir yiikselis gozlemlenerek, t-4 giinlinden itibaren
diisiisler baslayarak t0 giiniine kadar devam etmistir. tO giiniinde giinliik artig olmasina ragmen
tl giiniinde itibaren baslayan diislis t2 giiniine kadar devam etmistir. t2 giiniinden itibaren

artiglar baglayarak ivme kazanmig ve yiikselis t10’a kadar devam etmistir.

Negatif kredi not agiklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR
degerlerinde azalig goriilmesi beklenmektedir. Fakat olay giiniinin sonrasinda CAAR
degerlerinin pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem igerisinde ele alinan

negatif olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig soylenebilir.

Tablo 30: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Tiim Endeksinin Getiri

Istatistikleri
Giin AAR t P CAAR t p
-10 -0,0060* -1,3838 0,0887 -0,0060 -1,3838 0,1302
-9 -0,0009* -0,0943 0,4628 -0,0069 -1,0452 0,1864
-8 -0,0052* -0,6809 0,2508 -0,0121 -1,2465 0,1505
-7 0,0050* 1,0719 0,1465 -0,0071 -0,5435 0,3123
-6 0,0029* 0,7247 0,2373 -0,0043 -0,1621 0,4408
-5 -0,0029* -0,5579 0,2907 -0,0072 -0,3757 0,3661
-4 -0,0035* -0,8450 0,2026 -0,0106 -0,6673 0,2762
-3 -0,0056* -1,1870 0,1226 -0,0163 -1,0438 0,1866
-2 -0,0011* -0,4855 0,3155 -0,0174 -1,1460 0,1675
-1 0,0061* 1,5991 0,0605 -0,0113 -0,56815 0,3009
0 -0,0175*** -3,6405 0,0005 -0,0288 -1,6521 0,0985
1 -0,0095* -1,5724 0,0636 -0,0384 -2,0356 0,0673
2 -0,0046* -0,7172 0,2396 -0,0430 -2,1547 0,0601
3 -0,0004* -0,1663 0,4346 -0,0434 -2,1207 0,0620
4 0,0021* 0,6880 0,2486 -0,0413 -1,8712 0,0790
5 -0,0018* -0,5242 0,3021 -0,0431 -1,9428 0,0737
6 -0,0068* -1,0327 0,1553 -0,0499 -2,1353 0,0612
7 0,0072* 0,9721 0,1697 -0,0427 -1,8460 0,0810
8 -0,0006* -0,0561 0,4778 -0,0432 -1,8096 0,0840
9 -0,0036* -0,4958 0,3119 -0,0469 -1,8747 0,0788
10 -0,0025* -0,3751 0,3552 -0,0493 -1,9113 0,0760

*: istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli,
**: istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli,
***: istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli.

Analiz bulgularina gére AAR degerleri t0 giiniinde %1 6nem seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 27: Duragan Derecelendirme Notlarina Gore BIST Tiim Endeksinin CAAR
Degerleri
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BIST Tiim endeksi kapsaminda, duragan kredi not agiklama olaylariin CAAR degerleri
iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglar Grafik 27°de gosterilmistir. CAAR degerlerinde
olay giiniinden 6nce t-1’den baglayan azaliglar t10’a kadar devam etmistir. Duragan kredi not
aciklanmasinda teamiillere gore, olay giiniinden sonra CAAR degerlerinde herhangi bir
degisikligin olmamasi1 beklenmektedir. Fakat olay giiniiniin 6ncesinde ve sonrasinda CAAR
degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore ilgili donem icerisinde ele alinan duragan

derecelendirme olaylarin CAAR degerleri iizerinde etkisinin olmadig1 s6ylenebilir.
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SONUC

Kiiresellesme, diinyadaki sermaye piyasalarinin gelismesi ve birbirleriyle biitinlesmesini
saglamigtir. Bu biitiinlesme ile farkli iilkeler arasindaki ticari islemler artmustir. Bu iktisadi
etkilesime bagl olarak kredi derecelendirme faaliyetinin de kullanimi giin gegtikge
yayginlagarak artmistir. Kredi derecelendirme faaliyeti; borglunun anapara ve faiz

yiikiimliilikklerinin, 6deme kabiliyetini 6lgmeye yaramaktadir.

Kredi derecelendirme notlarinin piyasalar agisindan bir bilgi degerinin olup olmadigi,
hisse senedi piyasasina anlamli bir etkisinin olup olmamasiyla agiklanabilir. Kredi
derecelendirme notlar1 piyasaya bir bilgi aktariyor ise hisse senetlerinde bir etkiye sebep olmasi
beklenebilir. Bu bilginin hisse senedi piyasasinda anormal getirilere yol agip agmadig lizerine
bircok arastirma yapilmistir. Daha Once yapilan bazi calismalarda arastirmacilar, kredi
derecelendirme notlarmin piyasay1 etkiledigini belirtirken, bazilar1 ise agiklanan kredi

derecelendirme notlarindan piyasasinin etkilemedigini ifade etmislerdir.

Kredi derecelendirme notlarinin hisse senedi piyasasi tizerinde etkili oldugu diisiiniiliirse;
kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimi agiklamalarinda anormal getirilerin pozitif
yonde bir tepki vermesi beklenirken, not indirimi agiklamalarinda ise anormal getirilerin negatif

yonde bir tepki vermesi beklenmektedir.

Kaminsky ve Schmukler (2002), Richards ve Deddouche (2003) , Martell (2005) ve
Pirgaip’in (2017) yapmus olduklar1 ¢aligmalarda pozitif kredi derecelendirme notlarinin hisse
senedi piyasasindaki anormal getirileri pozitif yonde etkiledigini, negatif kredi derecelendirme
notlarinin ise anormal getirileri olumsuz yonde etkiledigini ifade etmislerdir.

Goh ve Ederington (1993), Reisen ve Maltzan’in (1999) yapmus olduklari ¢alismalarda
kredi derecelendirme notlarinin, hisse senedi piyasasina 6nemli 6lgiide bir etkisinin olmadigin
ifade etmislerdir. Buna sebep olarak ise piyasa katilimcilarinin not degisimlerini onceden
tahmin ettiklerini ve not bildirimi gerceklesmeden verileri fiyatlayabildiklerini ifade etmislerdir.
Dolayistyla kredi derecelendirmesinin piyasaya bir bilgi aktarmadiimi ve piyasay1

etkilemedigini ileri siirmiislerdir.



Bu ¢alismada 2001-2018 yillar1 arasinda kiiresel piyasada en ¢ok bilinen; Fitch, Moody’s
ve S&P’nin Tiirkiye i¢in vermis olduklar1 kredi derecelendirme notlarmin, Borsa istanbul’daki
endeksler tizerine etkili olup olmadigi analiz edilmistir. Kredi derecelendirme notlarinin; Borsa
Istanbul’da yer alan BIST 100, BIST Mali, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sanayi, BIST
Ticaret, BIST Yatirim Ortakligi, BIST Sigorta ve BIST Tiim endekslerini izerindeki muhtemel

etkisini 6l¢mek icin olay analizi yontemi kullanilmstir.

Calisgmanin  bulgulari, Goh ve Ederington’un (1993) calismalart ile benzerlik
gostermektedir. Kredi derecelendirme notunun pozitif oldugu zamanlarda anormal getirilerin
azaldig1 gozlemlenirken, negatif kredi derecelendirme notlarinda ise anormal getirilerin arttigi
yoniindedir. Bu tezatlik kredi derecelendirme notlarinin anormal getiriler {izerinde beklenen bir

etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular; kredi derecelendirme notlarimin genel itibariyle anormal getiriler
tizerinde ters bir etki yaptig1 yoniindedir. Bu durumun Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme
notlarinin, beklenenden diisiik verilmesi ve yerli yatirnmcilar agisindan piyasanin gercekte daha
giiclii bir ekonomik zemine sahip oldugu diisiincesinden 6tiirli kaynaklandig: diistintilmektedir.
Ayrica bu yoniiyle bakildiginda yerli yatirimcilarin; finansal piyasalarda yatirim karar1 verirken,
kredi derecelendirme notlarina yiiksek dnem vermedikleri ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle,

yatirimeilarin kredi derecelendirme notlarinin yoniine gore hareket etmedikleri de ifade
edilebilir.

Tiirkiye’ye verilen negatif kredi derecelendirme notlarinin sadece BIST Mali ve BIST
Banka endeksinde ciizzi bir etkiye sebep oldugu sdylenebilir. Bunun sebebi olarak belirtilen
endekslerin dis piyasayla yogun bir iligkisinin olmasindan kaynaklabilecegi seklinde ifade
edilebilir. Bu yogun iligskiden otiiri negatif derecelendirme notlarinin, bazi yabanci yatirimeilar
acisindan olumsuz karsilandigi da ifade edilebilir.

Elde edilen bir baska bulguya gore yatinmeilarin, kredi decelendirme notlarini
aciklanmadan &nce tahmin ettigi yoniindedir. Ispat1 olmayan diger bir yoniiyle bakilacak olursa,
bu durumun kredi derecelendirme notunun agiklanmasindan 6nce bazi yatirimcilar tarafindan

iceriden bilgi sizdirmak suretiyle verileri fiyatlamasindan kaynakladig: da ifade edilebilir.

Calismanin bulgularina gére kredi derecelendirme kuruluslarinin  vermis oldugu
notlarinin, Borsa Istanbul’da yer alan endeksleri ciizzi diizeyde etkiledigi sonucuna erisilmistir.
Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye i¢in yapmis olduklari olumlu ve
olumsuz kredi derecelendirme not agiklamalarinin sadece bazi endeksler iizerinde ¢ok diisiik
anlamlilik diizeyinde etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu sonuca gore ulusal ve uluslararasi

yatirimeilarin kredi derecelendirme kuruluslarmin yaptigi agiklamalara verdigi reaksiyonun
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kismi diizeyde oldugunu soOylenebilir. Bu agidan piyasa katilimcilarmin yatirim tercihlerini
yaparken, sadece derecelendirme notlarina bakarak degil bunun yani sira diger ekonomik

parametleride inceleyerek yatirim karar1 verdikleri sdylenebilir.

Bu tez caligmasi kapsaminda ulasilan bulgular, sadece baz alinan 6rneklem donemine
Ozgii sonuglar1 ifade etmektedir. Bagka orneklem doéneminde ve baska metodolojiler

kullanilarak, farkli sonuglara ulasilmasi miimkiindiir.
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