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0oz

Kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan aciklanan notlarin, halka arz edilen igletmelerin
hisse fiyatlarini etkileme glicii bulunan faktérler arasinda yer almaktadir. S6z konusu not
aciklamalari, yatinmcilar agisindan ilgili isletmenin kredibilitesi ve finansal saglamligini
gostermesi bakimindan dikkate alinan bir &lglittiir. Bu cergevede arastirmada kredi
derecelendirme kurulusu FITCH tarafindan 2010-2019 db6neminde yapilan not
aciklamalarinin hisse fiyatlari (zerindeki etkisi lgiiimistiir. Arastirmanin kapsaminda yer
alan isletmeler 6zel sermayeli dért biiyiik banka olan T. Is Bankasi A.S., T. Garanti Bankasi
A.S., Akbank T.A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S.dir. Olay yénteminin kullanildig
aragtirma sonucunda, kredi derecelendirme duyurularinin hisse fiyatlari (izerindeki
etkisinin oldukga sinirli oldugu tespit edilmistir. incelenen toplam 22 olaydan yalnizca
4’linde derecelendirme notu agiklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda istatistiksel
olarak %10 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmustur. incelenen 18 olayda ise
derecelendirme notu duyurusu ile hisse getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Kurulusu, Kredi Derecelendirme Notu, Hisse
Getirisi, Anormal Getiriler
JEL Kodlarn: G1, G14, G24

EFFECTS OF CREDIT RATING ANNOUNCEMENTS ON STOCK PRICES: A
RESEARCH ON FOUR MAJOR PRIVATE BANKS

ABSTRACT

A credit rating announced by the credit rating agencies is among the factors that have the
power to affect the stock prices. That is because the rating disclosures are taken into
account as a criterion showing the credibility and financial soundness of the relevant
enterprise for investors. In this context, the effects of the credit rating announcements made
by the credit rating agency FITCH in the period of 2010-2019 on share prices are evaluated.
The enterprises within the scope of this study are T. is Bankasi A.S., T. Garanti Bankasi
A.S., Akbank T.A.S. and Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Using event study method, the results
of this study show that the effect of credit rating announcements on stock prices is quite
limited. As a matter of results, in only 4 of the 22 cases examined, a statistically significant
relationship at the level of 10% is found between the credit rating announcement and the
movement of stock prices. In the 18 cases analyzed, no statistically significant correlation
is found between the credit rating announcement and stock return.
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1. GIRIS

Ekonomik sistemin kiresellesmesi ve sirket organizasyonlarinin buylimesiyle
birlikte sirket hissedarlari ile sirket yoneticileri birbirinden ayrismis ve bu durum
denetim faktérinin o6nemini ortaya cikarmigtir. Tarafsiz denetim kuruluslarn
tarafindan gercgeklestirilen denetim faaliyetlerinin sonucu, s6z konusu kuruluglara
duyulan giiven nedeniyle paydaslarin karar almasinda etkili bir faktér olmustur.
Buna ilave olarak tarafsiz derecelendirme kuruluglari tarafindan sirketlerin genel
olarak finansal saglamhgina iligkin agiklanan rating notlari da sirketlerin kredi
degerliligini 6lcmesi nedeniyle yatirimcilar agisindan énemli bir bilgi kaynagidir.
Bununla birlikte 2008 kuresel finansal kriz sonrasi derecelendirme Kkuruluslari
tarafindan olumlu degerlendirilen sirketlerin iflas etmesi, s6z konusu kuruluglarin
guvenilirliginin ve performansinin sorgulanmasina yol acmistir. Dolayisiyla
derecelendirme kuruluglari tarafindan aciklanan rating notlarinin, sermaye
piyasasi yatirnmcilarinin yatirnm kararlari Gzerinde etkili olup olmadigi sorusu
glindeme gelmektedir. Bu c¢ercevede calismanin amaci, kredi derecelendirme
kuruluglari (KDK) tarafindan kamuya aciklanan rating notlarinin hisse fiyatlari
Uzerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu tespit etmek olarak belirlenmistir.

2. LITERATURDE YER ALAN GALISMALAR

KDK tarafindan agiklanan rating notlarinin hisse fiyatlari tzerindeki etkisine yonelik
ulusal ve uluslararasi literatiirde ¢ok sayida arastirma yapilmistir. S6z konusu
galismalar izleyen kisimda 6zetlenmistir.

Weinstein (1977) kredi derecelendirme duyurularinin yayinlandigi dénem
icerisinde ilgili firmalar tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin fiyat degisimini
incelemigtir. Arastirmanin temel hipotezi, kredi derecelendirme notunun
aciklanmasindan belirli bir stire 6nce bu bilginin piyasaya sizdirildigi, dolayisiyla
derecelendirme notu agiklamasi sonrasinda tahvil fiyatlari Gzerinde dnemli bir
degisimin beklenmemesi gerektigi yonlndedir. Nitekim arastirma sonucunda,
derecelendirme notu agiklamasi sonrasinda (olay aninda) tahvil fiyatlari (izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir degisim tespit edilememistir.

Griffin ve Sanvicente (1982) kredi derecelendirme notu degisimi ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Arastirmada, derecelendirme
notu duyurusunun yapildigi tarihten 11 ay 6éncesi ile 1 ay sonrasi olmak Uzere
toplam bir yillik zaman dilimindeki hisse fiyatlarinin hareketini incelenmistir.
Arastirma sonucunda, kredi derecelendirme notunun dasurilmesi ile hisse fiyatlari
arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iligki bulunmustur. Buna karsin
derecelendirme notu artisi ile hisse fiyatlari arasinda korelasyon tespit
edilememistir.

Holthausen ve Leftwich (1986) kredi derecelendirme kuruluslari olan Moody's ve
S&P tarafindan rating notu dusdarilmesi ile hisse getirisi arasinda olumsuz bir iligki
tespit etmiglerdir. Literaturde ilk kez gunlik hisse senedi getirilerinin kullanildigi
arastirmada, derecelendirme notu aciklamasi ile es zamanli haberleri igceren
gOzlemlerin dikkate alinmamasi halinde dahi olumsuz anormal getirilerin
bulundugu tespit edilmistir.

Hand vd. (1992) ABD piyasasinda, kredi derecelendirme notunun disurtlmesinin
yatirnmcilara yeni bilgi sundugunu ancak not guncellemelerinin agiklama oncesi
fiyatlandigini bu sebeple hisse fiyatlarina etki etmedigini tespit etmislerdir.

Schweitzer, Szewczyk ve Varma (1992)’'nin 77 adet dusurme notu alan bankalari
ele aldigi calismada, 22 derecelendirme notu duyuru penceresinde
(derecelendirme notunun verildigi tarih ile bu tarihe yakin giinlerden olugan zaman
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araligi) ortalama-%1,5; duyuru gununden 60 islem gunu 6ncesindeki donemlerde
ise -%7 civarinda anormal getiri bulunmustur. YUkseltme notu alan bankalarda ise;
duyuru penceresinde ortalama +%1,1 anormal getiri; duyuru 6ncesinde ise %3’e
dogru yukselen (fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan) anormal getiriler
gbzlenmistir.

Billet vd. (1998) Amerikan bankalari ile ilgili calismasinda derecelendirme notu
degisikliklerinin etkisini analiz etmis ve sadece dusurme notu igin anlamli bir fiyat
etkisi bulmustur.

Steiner ve Heinke (2001) Alman Eurobond verilerini kullandiklari aragtirmalarinda,
kredi derecelendirme notunun dusurulmesinin, olay gunu sonrasinda negatif tahvil
iadesine neden oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin derecelendirme notu
yukseltiimesi karsisinda anormal bir getiri olmadigi kanaatine variimistir.

Elayan vd. (2003) Yeni Zelanda’da faaliyet gosteren igletmelerin kredi
derecelendirme notunun disurilmesi karsisinda hisse fiyatlarinin istatistiksel
olarak anlamli bir disus kaydettigini, olumlu not aciklamalarinin da piyasada
anormal getiri sagladigini tespit etmiglerdir. Dolayisiyla arastirma sonucunda, kredi
derecelendirme duyurularinin yatirimcilar agisindan énemili bir bilgi kaynagi oldugu
kanaatine variimistir.

Sipahi (2010) hisseleri IMKB Bankalar endeksinde islem goren bankalar agisindan
gerceklestirdigi ve toplam 48 olayin degerlendirildigi arastirmasinda, 9 olayin ¢esitli
dis haberler tarafindan kirletildigi, 29 olayda ise derecelendirme notu agiklamasi
ile hisse fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi sonucuna
ulasmistir. incelenen 10 olayda ise derecelendirme notu yiikseltiimesinin hisse
fiyatlari Gzerinde anormal getiri sagladigi tespit edilmistir.

Harmanci (2013) kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Turkiye'ye verilen
rating notlarinin BIST 100 endeksi Uzerindeki etkisini arastirmistir. Arastirma
sonucunda olumlu not agiklamalarinin olay gunu 6ncesinde fiyatlandidi tespit
edilmis, bu durum agiklama O6ncesinde piyasaya bilgi sizdirildigi seklinde
yorumlanmistir. Olay gini ve sonrasinda ise hisse fiyatlari Gzerinde anormal bir
getiri bulunmamistir.

Correa vd. (2014) bankalarin faaliyet gosterdigi Ulkelerin rating notundaki
degisikliklerin, bankalarin hisse getirileri Uzerindeki etkisini arastirdiklari
c¢alismalarinda, Ulke notunun dusmesinin, kamu otoritesinin destegiyle faaliyet
gb6steren bankalarin hisse getirisi Uzerinde énemli bir etki yarattigi tespit edilmigtir.

Shin vd. (2015) Kore borsasinda, yatirim yapilabilir seviyesinde bulunan sirketler
acgisindan not degisimlerinin hisse getirisi Uzerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigi, buna karsin yatirnm yapilabilir seviyesinden “spekulatif’ seviyeye dusen
sirketler agisindan olumsuz not agiklamalarinin hisse fiyatlari Gzerinde yuksek bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kenjegaliev vd. (2016) Alman borsasi Uzerinde yapmig olduklari arastirmalarinda,
hisse fiyatlarinin rating notunun digmesi durumuna, not yukseltmeye kiyasla daha
fazla tepki verdigini tespit etmislerdir.

Mokoaleli-Mokoteli ve Mongalo (2017) Johannesburg borsasinda 2000-2015
periyodunu esas alarak yaptiklari arastirmalarinda, rating notu ylkseltiimesi
halinde hisse fiyatlarinin bu duruma énemli bir tepki géstermedidi ancak rating
notunun dusurilmesi halinde hisse fiyatlarinin 6nemli dlgide dustigunu
gbzlemlemistir.
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Yildinm vd. (2018) kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan 2012-2016 yillar
arasinda Turkiye’ye verilen rating notlarinin BIST nezdindeki 6 endeks Gzerindeki
etkisini arastirdigi calismasinda, not acgiklamalarinin endeksler tzerinde herhangi
bir etkiye sahip olmadigdi tespit edilmigtir.

Lobao, Pacheco, Campos (2018) AB Uyesi Ulkelerde faaliyet gosteren toplam 50
bankanin rating notlari aciklamalarinin, hisse fiyatlari UGzerindeki etkisini
arastirdiklari ¢calismalarinda, 2004-2015 periyodunu esas almislardir. Arastirma
sonucunda, rating kuruluglarinin not yikseltme veya not digirme gibi guncelleme
hareketlerinin, sermaye piyasalarindaki tim yatirnmcilara esit sekilde bilgi
saglayarak, seffafligin ve verimliligin artiriimasina katki sagladigi belirtiimigtir.
Arastirma sonuglarina goére rating yukseltme aciklamalari, ilgili banka hisselerine
yatirim yapanlarin daha fazla getiri elde etmelerini saglamaktadir.

Tirnova (2018) kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan BIST 30 endeksinde
islem goren sirketler hakkinda yapilan olumlu not acgiklamalarinin duyurunun
yapildigi tarih etrafinda hisse getirisi Uzerinde etkili oldugu, olumsuz not
aciklamalarinin ise hisse fiyatlari Uzerinde bir etki yaratmadidi sonucuna
ulasiimistir.

Huang vd. (2018) Cin bono piyasasinda, olumsuz rating gincellemelerinin hisse
fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. 2008-2016 déneminde rating duyurularinin
dikkate alindigi g¢alismada, rating notunun dugurdlmesi halinde finansal
beklentilerin kdtulesmesi nedeniyle hisse fiyatlari Uzerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Ancak firmanin kaldirag oraninin ylikselmesi nedeniyle
yapilan rating glncellemelerinin hisse fiyatlari Gzerinde énemli bir etkiye sahip
olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Laroche vd. (2019) rating kuruluslarinin vermis oldugu kararlarin menkul kiymetler
borsasi Uzerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu arastirdiklari ¢alismalarinda,
olumsuz rating agiklamalarinin hisse getirileri Uzerinde negatif etki yarattigini
ancak olumlu rating duyurularinin hisse getirisi Uzerinde énemli bir etkiye sahip
olmadigini tespit etmiglerdir.

Angeline ve Ariff (2019) islami usullere uygun olarak faaliyet gdsteren sirketlerin
faaliyet gosterdigi borsalarda, rating glincellemelerinin s6z konusu sirketlerin hisse
fiyatlarina nasil etki ettigini incelemistir. Arastirma sonucunda, hisse fiyatlarinin
rating notu acgiklamalarina blytk 6l¢clide duyarliik goésterdigi tespit edilmistir.
Ayrica hisse getirilerindeki ortalama degisimin, isletmelerin calisma sermayesi
rasyosu, kaldirag rasyosu ve karhlik rasyosuna bagl oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Zulkarnain ve Sori (2019) Malezya borsasinda islem goéren sukuk fiyatlarinin, rating
aciklamalarina kargi gdésterdigi tepkiyi Odlgtikleri c¢alismalarinda, 2000-2014
periyodundaki toplam 36 olayi (not gincelleme) esas almiglardir. Arastirma
sonucunda not glincellemeleri ile sukuk fiyatlari arasinda anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Buna goére olumlu rating duyurulari sukuk fiyatlari Gzerinde olumlu bir
etki yaratirken, rating notunun disurilmesi halinde sukuk fiyatlari da ayni sekilde
olumsuz tepki vermektedir.

Reddy ve Bosman (2019) S&P 500 listesinde yer alan isletmeler hakkinda rating
glncellemelerinin hisse fiyatlarina etkisini arastirdiklari galismalarinda 2006-2015
periyodunu esas almiglardir. Arastirma sonucunda, hisse fiyatlarinin olumsuz
rating aciklamalarina duyarl oldugu ancak olumlu rating agiklamalarinin hisse
fiyatlar Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigdi tespit edilmistir.
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3. VERI VE YONTEM

Arastirma, Tlrkiye'de faaliyet gdsteren, hisseleri BIST nezdinde islem goéren
(XBANK) ve derecelendirme hizmeti alan 6zel sermayeli dort buyidk bankayi
kapsamaktadir. Bu gercevede calismanin kapsaminda yer alan bankalar, AKBANK
T.A.S., T. GARANTI BANKASI A.S., T. IS BANKASI A.S. ve YAPI VE KREDI
BANKASI A.S. olarak belirlenmistir.

Literatirde yer alan c¢alismalardaki 5-15 yillik zaman periyoduna paralel olarak
¢alismanin periyodu 9 yil olarak belirlenmis ve 01.01.2011-31.12.2019 ddénemi
esas alinmistir. Bankalarin hisse fiyatlari Gzerindeki 2008 kiresel finansal krizinin
etkilerini arindirmak amaciyla 2010 yili ve 6ncesi dikkate alinmamistir.

Calismada kullanilacak olan banka hisselerinin kapanis fiyatlari ginlik olarak
isyatirim.com.tr adresinden edinilmistir. Arastirmada “FITCH” tarafindan aciklanan
rating notlari dikkate alindigindan, rating notu agiklamalari s6z konusu KDK’'nin
internet sitesinden temin edilmistir. Calismada rating notuna yénelik yalnizca not
yukseltme veya not duslrme iceren aciklamalar dikkate alinmis olup, bunun
disinda kalan “teyit” icerikli agiklamalar dikkate alinmamistir.

Derecelendirme notu agiklamasinin hisse fiyatlari Gzerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla literatirdeki calismalarin tamamina yakininda vyararlanilan “Olay
Calismas!” (Event Study) yontemi kullaniimistir. Olay calismasi, firmalarin hisse
senedi fiyatlarinin kurumsal olaylar etrafindaki hareketlerini incelemektedir.
Calismada “Olay” olarak dikkate alinan husus, olumlu ya da olumsuz
derecelendirme duyurularidir. Bu yontemde “olay guni” olarak belirtilen belirli bir
tarih baz alinarak, bu tarihte, bu tarihin 6ncesinde ve bu tarihin sonrasinda hisse
senetlerinde anormal getirilerin olup olmadigi Olc¢llebilmektedir. Uygulama
kisminda, kredi derecelendirme duyurularinin hisse senetlerine olan etkisine
odaklanacak olan bu yontemde kurulacak hipotezin temel gdstergesini anormal
getiriler (abnormal returns) olusturmaktadir.

Strong (1992) olay calismalarinin (¢ asamada gercgeklestiriimesi gerektigini, bu
asamalarin ise sirasiyla;

A. Olay gunlerinin belirlenmesi,

B. Normal getirilerin belirlenecegi modelin segilerek anormal ve kumulatif
anormal getirilerin hesaplanmasi,

C. Istatistiksel testlerin uygulanmasi

seklinde olmasi gerektigini belirtmektedir. Calismada “olay gund”, kredi
derecelendirme notuna dair aciklamanin gergeklestirildigi tarihi ifade etmektedir.
Rating agiklamasi ile hisse fiyatlari arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla ise olay
glninden kag glin sonraya kadar hisse fiyatinin incelenmesi d6nem arz etmektedir.
Bu durum ise “olay penceresi” ile agiklanmaktadir. Bu ¢gergevede ¢alismada “olay
penceresi”’, olay gininden 5 gun oncesi ve 5 gun sonrasini kapsayan zaman
dilimini ifade etmektedir [-5,5]. 10 gin segilmesinin nedeni, etkin bir piyasada,
olayin etkilerinin sirketin hisse senedi fiyatina kisa sure icerisinde yansiyacagi
varsayimina dayanmaktadir. Nitekim literatirdeki g¢alismalarda da olay
penceresinin 1 gun, 2 gun, 5 gun, 7 gun, 10 gun veya 20 gun seklinde belirlendigi
gOralmistar.

Bankalarin hisse senedi fiyatlarinin normal getirilerinin belirlenecedi “tahmin
penceresi”’ ise olay gerceklesmeden dnceki 20. glin ila 120. gin arasindaki 100
gunlik sureyi kapsamaktadir. Literatirde daha uzun tahmin penceresi belirleyen
calismalar bulunmaktadir. Ancak Turkiye 06zelinde daha uzun bir tahmin
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penceresinin volatil hareketlere maruz kalacagi kanaati nedeniyle tahmin
penceresi uzun tutulmamaya calisiimistir. Ayrica literattirde tahmin penceresini 95
guin, 100 gin ve 120 gun belirleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Olay calismalarinda tespit edilmesi gereken diger énemli bir husus ise “olay
sonras| penceresi’dir. Olay penceresini takip eden bu periyod, olay penceresini
kontrol etmede ve hisse senedi fiyatlarinin duyurudan sonra nasil hareket ettigini
izlemede kullaniimaktadir. Literatlirdeki bir kisim ¢alismalarda, bazi anormal fiyat
hareketlerinin bu dénemde gergeklestigi belirtiimistir. Bu ¢cergevede “olay sonrasi
penceresi” ise olay penceresinin bitis ddnemi olan 5. gliinden baglayarak 20. ginde
son bulan dénem olarak belirlenmistir (5,20]. Literatlrdeki ¢calismalarda da “olay
sonrasi penceresi’nin agirlikh olarak 10-20 gunluk bir donem olarak belirlendigi
gOrulmustar.

Arastirmada herhangi bir rating agiklamasinin hisse fiyati Uzerindeki etkisi
Olclleceginden, modelin bagimsiz degiskeni rating aciklamasi yani “olay”, bagimli
degiskeni ise hisse fiyatindaki degisimdir. Bu bakimdan hisse fiyatindaki degisimin
nasil Odlgilecegi 6nem kazanmaktadir. Bunun icin hisse fiyatindaki degisim
oncelikle, gunlik kapanisg fiyatlari Gzerinden dlgiimustur.

Rit=1In Pit—In Pi—1 D
Ri: : i hisse senedinin t gunundeki normal getirisi
Pit : i hisse senedinin t glinindeki kapanis fiyati
Pit1 @ i hisse senedinin t-1 gunidndeki kapanis fiyati.

Bu hesaplama araciliiyla 6ncelikle hisse senetlerinin gunlik getirisi bulunmustur.
Gunluk getiriler Uzerinden hangi donemde anormal getirilerin olustugu ise
ortalama-duizeltilmis getiri (mean-adjusted return) ydntemine gére hesaplanmistir.
S6z konusu yontem, “olay penceresi” olarak belirlenen 10 giinlik zaman dilimi igin
uygulanmistir. Béylece duyurunun yapildigi tarihten énceki 5 gin ve sonraki 5 gun
icerisinde hisse fiyatlarindaki degisim bulunmustur.

AR:=Ri—- Ri 2)
ARy : i hisse senedinin t glinindeki anormal getirisi
R : i hisse senedinin t gunundeki normal getirisi
R; : i hisse senedinin tahmin penceresindeki normal getirilerinin ortalamasi.
Olay penceresi disinda kalan dénemdeki (tahmin penceresi ve olay sonrasi
penceresi) kiimulatif anormal getiriler ise (3) no.lu forml yardimiyla hesaplanarak

derecelendirme duyurularinin etkilerinin olay 6ncesi, olay sirasi ve sonrasindaki
karsilastiriimasi yapilacaktir.

CAR;= X =-120;t =20 AR (3)

CAR; : i hisse senedinin kiimulatif anormal getirisi
(CAR: Cumulative Abnormal Return)

ARy : i hisse senedinin t gunundeki anormal getirisi.
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Bu hesaplamalar ¢ercevesinde calismanin hipotezi su sekilde kurulmustur:

Ho: Derecelendirme duyurusu yapildigi tarih etrafinda banka hisse
senetlerinin anormal getirisi sifira esittir.

Ho: ARt = 0

Hi: Derecelendirme duyurusu yapildigi tarih etrafinda banka hisse
senetlerinin anormal getirisi sifirdan farkhdir, hisse senedi getirileri anormal
performans gostermektedir.

Hi: ARt 0

Diger bir ifadeyle rating notlarina iliskin agiklamalarin hisse fiyatlari tUzerinde etkisi
oldugu tespit edilirse Hy hipotezi, aksi takdirde Ho hipotezi gegerli kabul edilecektir.

Olay penceresinde hesaplanan anormal getirilerin ve CAR degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigina belirlemek icin t testi uygulanmistir. (t) degeri, (4)
no.lu formil yardimiyla hesaplanmis olup, s6z konusu formul izleyen kisimda
verilmistir.

__ AR1-AR2

t= co /VN ()

AR1. Olay Penceresindeki Anormal Getirilerin Ortalamasi.

AR Tahmin Penceresindeki Anormal Getirilerin Ortalamasi.
oo: Olay Penceresindeki Anormal Getirilerin Standart Sapmasi.
N: Olay Penceresindeki Eleman Sayisi.

Elde edilen t degerine karsilik gelen (p) olasilik degeri Office Excel programi
aracihgiyla hesaplanmistir. Sonug olarak elde edilen (p) degerinin 0,1’den buyuk
olmasi halinde “Hipotez 0” kabul edilecek ve derecelendirme duyurusunun hisse
fiyatlari Gzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilacaktir. (p)
degerinin 0,1°’den kuguk olmasi durumunda ise “Hipotez 1” kabul edilecek ve
derecelendirme duyurusunun hisse fiyatlari Gzerinde olumlu ya da olumsuz etkiye
sahip oldugu tespit edilecektir.

3.1. Bulgular ve Analiz
Galisma kapsaminda yer alan bankalara 2010 yilindan itibaren FITCH tarafindan
aciklanan kredi not degisimleri temin edilmis olup, her banka icin farkl sayida
olmak Uzere toplam 47 farkli “olay” incelenmistir. S6z konusu olaylarin 10’u not
yikseltme seklinde, 37’si ise not diisiirme seklinde gergeklesmistir. incelenen
olaylarin ait tarihi, ait oldugu banka, not tirt ve degisim yonine iligkin veriler Ek-
1’deki tabloda verilmistir.

Arastirmada her bir olay igin hesaplanan p degeri incelenerek, hisse fiyatlarindaki
degisimin anlamh olup olmadidi tespit edilmig, kimdlatif anormal getiri degeri ise
etkinin olumlu veya olumsuz anlamda gergeklestiginin yorumlanmasi igin
kullanilmistir. izleyen kisimda her bir banka icin gerceklesen olaylar bu kapsamda
yorumlanmistir.

3.2. Akbank T.A.S.

Akbank T.A.$.nin FITCH tarafindan arastirma donemi igerisinde bulunan not
degisimleri izleyen tabloda verilmigtir.
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Tablo 1. Akbank T.A.S.’ye Ait Derecelendirme Not Degigimleri

Olay No Tarih Uzun Vadeli Derecelendirme Notu Degisim Yonu
Olay 1 | 14.12.2012 BBB Yikseltme
Olay 2 | 24.06.2014 BBB- Dusurme
Olay 3 | 02.02.2017 BB+ Dugurme
Olay 4 | 20.07.2018 BB- Dusurme
Olay 5 | 01.10.2018 B+ Dusurme

Kaynak: https://www.fitchratings.com/entity/akbank-tas-80089736#ratings Erisim
Tarihi: 29.06.2020.

Olay 1 i¢in tahmin penceresi 21.06.2012-16.11.2012 tarih araligini kapsamaktadir.
Olay penceresi, 07.12.2012-21.12.2012 tarihlerini, olay sonrasi penceresi ise
24.12.2012-14.01.2013 kapsamaktadir. S6z konusu doénemler igin hesaplanan
anormal getirilerin ortalamasi, kimdulatif anormal getiri (CAR) ve nihai (p) degeri
izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 2. Olay 1 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 1 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra_S|
- Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal |5 5450000009 |  -0,0279 0,00095
Getiriler
Kmdlatif Anormal Getiri | 560000009 | -0,03067 0,01427
(CAR)
p degderi 0,197508

Olay 1 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den buyuk olmasi nedeniyle Ho hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle 14.12.2012 tarihinde
derecelendirme notunda yapilan yukseltmenin Akbank T.A.S.’nin hisse fiyatlari
Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Diger yandan
derecelendirme notunun yukseltimesine ragmen CAR degerinin olay
penceresinde negatif olmasi da dikkat gekici bulunmustur. Diger bir ifadeyle
derecelendirme notunun yukseltildigi donemde hisse fiyatlari deder kaybina
ugramistir.

24.06.2014 tarihinde gerceklesen Olay 2’'de, Akbank T.A.$.'nin derecelendirme
notu digurudlmdastir. Olay 2’'ye iliskin hesaplanan veriler izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 3. Olay 2 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 2 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 20,0039 0,00378
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 -0,04291 0,05675
p degeri 0,226769

Olay 2 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den blylk olmasi nedeniyle Ho hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulagiimigtir. Diger bir ifadeyle Akbank T.A.$.nin
24.06.2014 tarihinde derecelendirme notu dusurilmesine ragmen bu durum
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Banka’nin hisse fiyatlari Uzerinde herhangi bir etki yaratmamistir. CAR degerinin
olay penceresinde negatif olmasi, hisse fiyatlarinin Banka’nin derecelendirme
notunun dulsuriimesine paralel olarak s6z konusu dbénemde dustuguna
gOstermektedir. Ancak bu durumun derecelendirme notu degisimi ile hisse fiyatlar
arasinda bir korelasyon bulundugunu ifade edecek diizeyde anlamli olmadigini
belitmekte fayda goérllmektedir. Olay sonrasi penceresinde ise CAR,
derecelendirme notu degisiminin yénine zit bir hareket izlemeye baslamistir.

02.02.2017 tarihinde gergeklesen Olay 3’te, Akbank T.A.S.’nin derecelendirme
notu duasurialmustur. Olay 3’e iliskin hesaplanan veriler izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 4. Olay 3 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 3 Tahmin . Olay _ Olay Sonra'3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,01179 0,00182
Getiriler
Kiamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,12974 0,02734
p degeri 0,033181

Olay 3 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den kuglk olmasi nedeniyle Hi hipotezinin
gecerli oldugu kabul edilecektir. Dolayisiyla Akbank T.A.S.’nin hisse fiyatlari,
02.02.2017 tarihli derecelendirme notu guncellemesinden etkilenmistir. Diger
yandan derecelendirme notu distrilmesine ragmen CAR degeri olay penceresi
ile olay sonrasi penceresinde pozitif degerler almistir. Bu durum s6z konusu
dénemde hisse fiyatlarinin yukari yénli bir hareket izledigini gdstermektedir. S6z
konusu ytkselisin nedeninin tespiti amaciyla KAP nezdinde Banka tarafindan
yapilan duyurular incelenmis ancak hisse fiyatlarini olumlu etkilemesi beklenen bir
aciklamanin olmadigi géralmuistir. Banka’nin hisse fiyatlarindaki olumlu etkinin
31.01.2017-05.02.2020 donemindeki BIST 100 ve BANKALAR endeksindeki
olumlu gelismeye paralel oldugu kanaatine variimistir (Endeksler is Yatirim, 2020).

Tablo 5. Olay 4 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 4 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00973 -0,00989
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,10698 -0,14837
p degeri 0,163323

Olay 4 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den buyuk olmasi nedeniyle Ho hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulagiimigtir. Diger bir ifadeyle Akbank T.A.$.nin
20.07.2018 tarihinde derecelendirme notu dusurilmesine ragmen bu durum
Banka’nin hisse fiyatlari Uzerinde istatistiksel olarak %10 seviyesinde anlamlh bir
etki yaratmamistir. Olay penceresinde CAR dederinin pozitif deger almasi ise hisse
fiyatlarinin ~ olumsuz  duyuruya ragmen  yikseldidini = gdstermektedir.
Derecelendirme notunun dusurilmesine paralel olarak olay sonrasi penceresinde
CAR negatif deger almistir. Ancak bu degisimin s6z konusu donemde ABD ile
yasanan siyasi gerilim ve buna bagl olarak ABD dolarinin ulusal para birimi
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karsisinda ciddi 6l¢iide deger kazanmasi sonrasi bankalardaki déviz mevduatlarin
yerel para birimine ¢evrilmesi veya el konulmasina yonelik spekulatif haberlerden
kaynaklandi§i distinllmektedir (is Yatinm Piyasalarda Bugiin, 2018). Nitekim p
degerinin 0,1’den buyuk olmasi da not duyurusu ile hisse fiyatlarinin hareketi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 6. Olay 5 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 5 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00576 0,00684
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,06338 0,10265
p degeri 0,332799

Olay 5 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den blylk olmasi nedeniyle Ho hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger bir ifadeyle Akbank T.A.$.nin
01.10.2018 tarihinde derecelendirme notu distrilmesine ragmen bu durum
Banka’nin hisse fiyatlari Uzerinde istatistiksel olarak %10 seviyesinde anlamli bir
etki yaratmamistir. Bununla birlikte kredi derecelendirme duyurusunun KAP’ta
yapildigi 02.10.2018 tarihinden itibaren takip eden 2 glin igerisinde Banka’'nin
hisse fiyatlari yaklasik %12 oraninda deder kaybina ugramistir (KAP, 2018). Ancak
olay penceresi ile olay sonrasi penceresine butuncul bakildiginda CAR degerinin
pozitif gerceklestigi gorilmektedir.

Olay 4 ile Olay 5 arasinda 3 aylik bir zaman dilimi bulunmaktadir. Bu kisa sire¢
icerisinde Banka’nin derecelendirme notu iki kez giincellenmis ve her iki olayda da
Banka’nn notu dusurilmustir. Dolayisiyla 3 ay gibi kisa bir zaman araliginda iki
kez not disurliimesinin Banka’nin hisse fiyatlari Gzerinde negatif bir etki yaratmasi
beklenirken, Olay 4 ve Olay 5 igin hesaplanan p degerleri ve CAR degerleri dikkate
alindiginda istatistiksel olarak anlamli bir degisimin bulunmadigi anlagiimaktadir.

3.3. Tiirkiye is Bankasi A.S.

T. is Bankasi A.S.’nin FITCH tarafindan arastirma dénemi icerisinde bulunan not
degisimleri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 7. T. is Bankasi A.S.” ye Ait Derecelendirme Not Degisimleri

Olay No Tarih Uzun Vadeli Derecelendirme Notu | Degisim Yoénu
Olay 6 14.12.2012 BBB YUukseltme
Olay 7 24.06.2014 BBB- Dasurme
Olay 8 02.02.2017 BB+ Dusurme
Olay 9 20.07.2018 BB- Dusurme

Olay 10 01.10.2018 B+ Dusurme

Kaynak: https://www.fitchratings.com/entity/turkiye-is-bankasi-as-80089738
Erisim Tarihi: 06.07.2020.

Olay 6 icin tahmin penceresi 21.06.2012-16.11.2012 tarih araligini kapsamaktadir.
Olay penceresi, 07.12.2012-21.12.2012 tarihlerini, olay sonrasi penceresi ise
24.12.2012-14.01.2013 kapsamaktadir. S6z konusu dénemler icin hesaplanan
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anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri (CAR) ve nihai (p) degeri
izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 8. Olay 6 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 6 Tahmin . Olay _ Olay Sonra'S|
- Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 -0,0014 0,00256
Getiriler
Kdmdalatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 -0,01541 0,03839
p degeri 0,342224
Banka’nin derecelendirme notunun yudkseltildigi Olay 6’da, olumiu

aciklamasina karsin olay penceresinde ortalama anormal getiri ve CAR degeri
negatif deger almistir. Diger bir ifadeyle olumlu duyuruya ragmen hisse fiyatlari
asagl yonlu hareket etmistir. Banka hisseleri olay gununin ardindan 2 gunlik
zaman dilimi icerisinde %3 deger kazanmig, olay sonrasi penceresinde ise olumlu
not aciklamasina paralel olarak ylUkselis trendine girmis olmasina ragmen s6z
konusu yukselis ile derecelendirme duyurusu arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Zira Olay 6 i¢in hesaplanan p degerinin 0,1’den blyuk
olmasi nedeniyle Ho hipotezinin gegerliligi kabul edilmigtir.

Olay 7 i¢in tahmin penceresi 02.01.2014-27.05.2014 tarih araligini kapsamaktadir.
Olay penceresi, 17.06.2014-01.07.2014 tarihlerini, olay sonrasi penceresi ise
02.07.2014-22.07.2014 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu dénemler igin
hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri (CAR) ve nihai
(p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 9. Olay 7 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 7 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 -0,00356 0,00247
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 -0,03913 0,03706
p degeri 0,185026

Olay 7’de Banka’nin derecelendirme notu bir kademe dusurtlmastir. Dolayisiyla
hisse fiyatlarinin bu duyurudan etkilendiginin kabull icin agag! yonlu bir hareketin
mevcut olmasi gerekmektedir. Olay penceresinde bahsedilen sekilde hisse fiyatlari
negatif yonlu bir hareket izlemektedir. Olay gunu ile olay sonrasi penceresinin ilk
glnU arasinda kalan 6 gunlik suregte Banka hisseleri %6 deger kaybina
ugramistir. Olay sonrasi penceresinde ise olumsuz not agiklamasina karsin hisse
fiyatlarinin yuUkselise gectigi gorulmektedir. Nitekim 15 glnlik zaman dilimini
kapsayan olay sonrasi penceresinde Banka hisseleri %11 deger kazanmistir. Bu
durum hisse fiyatlarinin derecelendirme notu duyurusuna ters yonde hareket
ettigini gostermistir. Nitekim Olay 7 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den buyuk
olmasi da Ho hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir.
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Olay 8 i¢in tahmin penceresi 12.08.2016-05.01.2017 tarih araligini kapsamaktadir.
Olay penceresi, 26.01.2017-09.02.2017 tarihlerini, olay sonrasi penceresi ise
10.02.2017-02.03.2017 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu ddnemler igin
hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimalatif anormal getiri (CAR) ve nihai
(p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 10. Olay 8 icin Hesaplanan Degerler

OLAY 8 Tahmin . Olay _ Olay Sonra'S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,01118 0,00366
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,12299 0,05496
p degeri 0,024783

Banka’nin derecelendirme notunun disurildigu Olay 8'de, hisse fiyatlari olay
penceresi ile olay sonrasi penceresinde pozitif getiriye sahip olmustur. Zira olay
penceresi ile olay sonrasi penceresini kapsayan 21 gunlik zaman diliminde Banka
hisseleri %19 oraninda deger kazanmistir. S6z konusu dénemde ABD dolarinin
ulusal para birimi karsisindaki yuikselis hareketinin zayiflamasi nedeniyle
gelismekte olan ulkelerin borsa endekslerinin yikselmesi ve Banka’'nin 2016 hesap
dénemine ait finansal tablolarinin agiklanmasi hususlarinin hisse fiyatlari Gzerinde
olumlu etki yarattigi diisiinilmektedir (is Yatiim Piyasalarda Bugiin, 2017). Diger
bir ifadeyle bahsedilen faktdrler, olumsuz derecelendirme notu agiklamasini
kirlettigi anlasilmaktadir. Bu ¢cercevede Olay 8 icin hesaplanan p degerinin 0,1'den
kigik olmasi nedeniyle, derecelendirme notu aciklamasi ile hisse fiyatlarinin
hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugu ve Hi hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Olay 9 icin tahmin penceresi 30.01.2018-22.06.2018 tarih araligini kapsamaktadir.
Olay penceresi, 13.07.2018-27.07.2018 tarihlerini, olay sonrasi penceresi ise
30.07.2018-17.08.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu dénemler igin
hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimalatif anormal getiri (CAR) ve nihai
(p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Banka’nin derecelendirme notunun dusurtldigl Olay 9'da, olay penceresinde
hisse fiyatlarinda ylkselis trendi hakimken, olay sonrasi penceresinde hizli bir
diistis yasanmistir. Ancak olay sonrasi penceresindeki sert dustsin Ozellikle
08.08.2018-13.08.2018 ddnemindeki sert dustsin (%21), bahsedilen dénemde
ABD ile yasanan siyasi gerilim ve buna bagli olarak ABD dolarinin ulusal para
birimi karsisinda ciddi Olcide deger kazanmasi sonrasi bankalardaki doéviz
mevduatlarin yerel para birimine ¢evrilmesi veya el konulmasina yonelik spekulatif
haberlerden kaynaklandi§i diistiniilmektedir (is Yatirim Piyasalarda Bugiin, 2018).
Nitekim olay penceresinde hisse fiyatlarinin yikselmesi ve Olay 9 igin hesaplanan
p degerinin 0,17den buylk olmasi dikkate alindijinda, derecelendirme notu
aciklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmadid1 anlasiimaktadir. Bu gergevede Olay 9 i¢in Ho hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Tablo 11. Olay 9 i¢in Hesaplanan Degerler

OLAY 9 Tahmin . Olay _ Olay Sonra'3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi

Ortalama Anormal 0,0000 0,00158 -0,01345
Getiriler

Kamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,01741 -0,20171
p degeri 0,429863
Olay 10 icin tahmin penceresi 04.04.2018-03.09.2018 tarih arahgini

kapsamaktadir. Olay penceresi, 24.09.2018-08.10.2018 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 09.10.2018-30.10.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimdalatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 12. Olay 10 icin Hesaplanan Degerler

OLAY 10 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00736 0,00225
Getiriler
Kiamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,081 0,03379
p degeri 0,237904

Banka’nin derecelendirme notunun dusdrildigtd Olay 10’da, olumsuz not
aciklamasina karsin olay penceresinde ve olay sonrasi pencerede ortalama
anormal getiri ve CAR degerleri pozitif degerler almistir. Bununla birlikte olay gliini
ve takip eden 3 glnlik zaman dilimi icerisinde Banka’nin hisseleri %11 deger
kaybetmistir. S6z konusu fiyat hareketinin derecelendirme notu acgiklamasiyla
iligkilendirilebilir oldugu dusinllse de olay penceresi ve olay sonrasi
penceresindeki fiyat hareketleri butlincul olarak incelendiginde istatistiksel olarak
anlaml bir korelasyon tespit edilememistir (is Yatirnm Piyasalarda Bugiin, 2018).
Nitekim Olay 10 i¢in hesaplanan p degerinin 0,1’'den yuksek olmasi da Ho
hipotezinin gegerli oldugunu géstermektedir.

3.4. T. Garanti Bankasi A.S.

T. Garanti Bankasi A.$.'nin FITCH tarafindan arastirma dénemi igerisinde bulunan
not degisimleri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 13. T. Garanti Bankasi A.$.’ye Ait Derecelendirme Not Degisimleri

Olay No Tarih Uzun Vadeli Derecelendirme Notu | Degisim Yoénu
Olay 11 | 14.12.2012 BBB Yukseltme
Olay 12 | 24.06.2014 BBB- Dugurme
Olay 13 | 31.07.2015 BBB Yukseltme
Olay 14 | 02.02.2017 BBB- Dugurme
Olay 15 | 20.07.2018 BB Dusurme
Olay 16 | 01.10.2018 BB- Daslrme
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Olay 17 | 19.07.2019 B+ Dugurme

Kaynak: https://www.fitchratings.com/entity/turkiye-garanti-bankasi-as-80089780
Erisim Tarihi: 10.07.2020.

Olay 11 igin tahmin penceresi 21.06.2012-16.11.2012 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 07.12.2012-21.12.2012 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 24.12.2012-14.01.2013 kapsamaktadir. S6z konusu dénemler icin
hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimdulatif anormal getiri (CAR) ve nihai
(p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 14. Olay 11 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 11 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,0009 0,00064
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,00988 0,00963
p degeri 0,419059

Banka’nin derecelendirme notunun yukseltildigi Olay 11°de, olay penceresi ile olay
sonras| penceresinde ortalama ve kimdalatif anormal getirilerin pozitif bir deger
almasi, hisse fiyatlarinin derecelendirme notunun yikseltimesine paralel olarak
yukseldigini gostermektedir. Nitekim Olay Gulanudnin (14.12.2012) icerisinde
bulundugu hafta icerisinde ortalama 9,02 seviyesinde iglem goren hisse fiyati, olay
glninden bir gin sonra 9,36 seviyesine yukselmistir. Ancak Olay 11 igin
hesaplanan p degerinin 0,1’den yluksek olmasi, hisse fiyatlarindaki yukari yonlu
hareket ile derecelendirme notunun vyukseltimesi arasinda %10 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gdstermektedir. Bu sebeple Olay 11
icin Ho hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varilimigtir.

Olay 12 igin tahmin penceresi 02.01.2014-27.05.2014 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 17.06.2014-01.07.2014 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 02.07.2014-22.07.2014 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 15. Olay 12 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 12 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal
Getiriler 0,0000 -0,0044 0,00403
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 -0,0484 0,0641
p degeri 0,219372

Olay 12’de Banka'nin derecelendirme notu distrilmustir. Bu duruma paralel
olarak olay penceresinde Banka'nin hisse fiyatlarinin ortalama ve kumulatif
anormal getirisi negatif degerler almistir. Olay sonrasi penceresinde ise ortalama
ve kumulatif anormal getirilerin pozitif degere sahip olmasi, hisse fiyatlarinin s6z
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konusu donemde yukseldigini gostermektedir. Dolayisiyla olay sonrasi
penceresinde hisse fiyatlari, derecelendirme notunun dusirilmesine ters yonla
hareket etmistir. Buna karsin Olay 12 icin hesaplanan p degerinin 0,1°den yiksek
olmasi, hisse fiyatlarinin getirisi ile derecelendirme notu duyurusu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski olmadigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda
Olay 12 icin H; hipotezi reddedilmis ve Ho hipotezi gegerli kabul edilmistir.

Olay 13 igcin tahmin penceresi 09.02.2015-02.07.2015 tarih arahgdini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 24.07.2015-07.08.2015 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 10.08.2015-28.08.2015 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 16. Olay 13 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 13 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00172 -0,00436
Getiriler
Kiamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,01887 -0,06543
p degeri 0,388112

Banka’nin derecelendirme notunun ylkseltildigi Olay 13’de, olay penceresinde
ortalama anormal getiri ile CAR degeri pozitif degerler almis olup, bu durum séz
konusu dénemde hisse fiyatlarinin da yukari yonli hareket ettigini gdéstermektedir.
Nitekim Olay Gunl (31.07.2015) Banka’nin hisse fiyatlari yaklasik %4 oraninda
deger kazanmistir. Ancak olumlu not agiklamasina ragmen olay gunu sonrasinda
ve olay sonrasi penceresinde hisse fiyatlarinda dusus egilimi gézlenmistir. Diger
yandan Olay 13 igin hesaplanan p degerinin 0,1°den ylksek olmasi,
derecelendirme notunun yukseltiimesinin hisse fiyatlar Gzerinde istatistiksel olarak
anlaml bir korelasyon bulunmadigini ve Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir.

Olay 14 icin tahmin penceresi 12.08.2016-05.01.2017 tarih arahgdini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 26.01.2017-09.02.2017 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 10.02.2017-02.03.2017 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimdlatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 17. Olay 14 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 14 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,01306 0,00129
Getiriler
Kamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,14366 0,01931
p degeri 0,01307

Banka’'nin derecelendirme notunun dusuruldidu Olay 14’de, hisse fiyatlarinin da
negatif yonlu hareket etmesi beklenmektedir. Ancak olumsuz not agiklamasina
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ragmen ortalama anormal getiri ile CAR degeri olay penceresinde ve olay sonrasi
penceresinde pozitif degere sahiptir. Bu durum Uzerinde Banka’'nin 31.01.2017
tarihinde (olay guiniinden 2 giin 6nce) 2016 hesap dénemine ait finansal tablolarini
yayimlamasinin etkisi oldugu didstnulmektedir. Banka’'nin s6z konusu tarihte
piyasa beklentilerinin %5 Uzerindeki karllik agiklamasiyla birlikte hisse fiyatlarinda
yukari yoénli bir hareket goézlenmistir (is Yatinm Piyasalarda Bugiin, 2017).
Dolayisiyla finansal tablolar hakkindaki kamuoyu duyurusu, derecelendirme
notuna iliskin duyuruyu kirlettigi varsayiimaktadir. Ayrica Olay 14 i¢in hesaplanan
p degerinin 0,1’den kii¢lik olmasi, derecelendirme notu duyurusu ile hisse fiyatlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulundugunu ve H; hipotezinin gecerli
oldugunu gdstermektedir.

Olay 15 igin tahmin penceresi 30.01.2018-22.06.2018 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 13.07.2018-27.07.2018 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 30.07.2018-17.08.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kiimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 18. Olay 15 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 15 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00368 -0,00875
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,04053 -0,13123
p degeri 0,361759

Olay 15’te Banka’nin derecelendirme notu dastridlmastir. Ortalama anormal getiri
ve CAR degerleri incelendiginde, olumsuz derecelendirme notu acgiklamasinin
aksine olay penceresinde hisse fiyatlari yikselis trendi izlemistir. Ozellikle olay
gunu, 1 gun éncesi ve 1 gun sonrasinin icinde bulundugu 3 gunlik zaman diliminde
hisse fiyatlarinda yaklasik %6 deger artisi yasanmigstir. Dolayisiyla Banka’nin hisse
fiyatlari, derecelendirme notu duyurusundan etkilenmemis aksine hisse fiyatlari
yukari yonli hareket etmistir. Olay sonrasi penceresinde ise hisse fiyatlari disls
egilimi izlemistir. Ozellikle 09.08.2018-13.08.2018 ddénemindeki sert diisiisiin
(%16), bahsedilen dénemde doéviz kurunda yasanan dalgalanmalar sonrasi
bankalardaki doviz mevduatlarin yerel para birimine c¢evrilmesi veya el
konulmasina yodnelik spekulatif haberlerden kaynaklandigi dusunulmektedir
(GUnln gazete mansetleri - 13 Agustos 2018, 2018). Sonug olarak Olay 15 igin
hesaplanan p degerinin 0,1’den ylksek olmasi Ho hipotezinin gecerli oldugunu
goOstermektedir.

Olay 16 igin tahmin penceresi 04.04.2018-03.09.2018 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 24.09.2018-08.10.2018 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 09.10.2018-30.10.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
dénemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 19. Olay 16 igin Hesaplanan Degerler

Tahmin Olay Olay Sonrasi

OLAY 16 Penceresi Penceresi Penceresi
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Ortalama Anormal

L 0,0000 0,01351 0,00526
Getiriler
Kiamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,14845 0,07887
p degeri 0,171468

Banka’nin derecelendirme notunun distrildigu Olay 16’da, olay penceresinde ve
olay sonrasi pencerede Banka'nin hisse fiyatlari, olumsuz duyuruya ters bir
hareket izlemigtir. Buna karsin olay gina (01.10.2018) ve olay guninu izleyen 3
gun igerisinde hisse fiyatlari yaklasik %15 deger kaybina ugramigtir. Olay
penceresinin son dénemi ile olay sonrasi penceresinde Banka hisse fiyatlarindaki
hizli yukselis, derecelendirme notu duyurusundan etkilenilmedigini ortaya
koymaktadir. Nitekim Olay 16 icin hesaplanan p degerinin 0,1’den ylksek olmasi,
derecelendirme notu aciklamasi ile hisse getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmadigini ve Ho hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Olay 17 i¢in tahmin penceresi 24.01.2019-20.06.2019 tarih arahdini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 11.07.2019-26.07.2019 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 29.07.2019-21.08.2019 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kiimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 20. Olay 17 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 17 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra'S|
E— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00092 -0,00659
Getiriler
Kiamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,01015 -0,09888
p degeri 0,4511094

Olay 17'de Banka’nin derecelendirme notu dusurilmesine ragmen olay
penceresinde ortalama anormal getirilerin pozitif olmasi, bahsedilen dénemde
hisse fiyatlarinin duyuruya ters yonlu bir hareket izledigini géstermektedir. Buna
karsin Ozellikle olay sonrasi penceresinin son déneminde hisse fiyatlarindaki
disUs egilimi, bu dénemdeki CAR degerinin negatif deger almasina yol agmigtir.
Ancak Olay 17 i¢in hesaplanan p degerinin 0,1’den ylksek olmasi, s6z konusu
disUs trendi ile olumsuz derecelendirme notu aciklamasi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla Olay 17 igin Ho
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

3.5. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yap! ve Kredi Bankasi A.$.’nin FITCH tarafindan arastirma dénemi icerisinde
bulunan not degigimleri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 21. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’ye Ait Derecelendirme Not Degisimleri

Olay No Tarih Uzun Vadeli Derecelendirme Notu | Degisim YOnU
Olay 18 13.11.2012 BBB Yikseltme
Olay 19 02.02.2017 BBB- Duslirme
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Olay 20 20.07.2018 BB Dusurme

Olay 21 01.10.2018 BB- Dislirme

Olay 22 19.07.2019 B+ Dusurme
Olay 18 igin tahmin penceresi 21.05.2012-11.10.2012 tarih arahgdini

kapsamaktadir. Olay penceresi, 06.11.2012-20.11.2012 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 21.11.2012-11.12.2012 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
donemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 22. Olay 18 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 18 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra_S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal
Getiriler 0,0000 -0,00738 0,00706
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 -0,0812 0,10584
p degeri 0,066945

Banka’nin derecelendirme notunun yulkseltildigi Olay 18'de, hisse fiyatlari olay
penceresinde negatif yonll bir hareket izlemistir. Bununla birlikte derecelendirme
notunun agiklandigi olay gunu ile takip eden guin sonunda Banka hisselerinin %3
deger kazandi§1 goériimektedir. Hisse fiyatlari olay sonrasi penceresinde ise yukari
yonll bir hareket izlemistir. Nitekim olay sonrasi penceresini kapsayan 15 gunlik
zaman diliminde Banka hisseleri %17 deger kazanmistir. Olumlu not agiklamasi
ile iligkilendirilebilir oldugu dusunulen bu yukselis, istatistiki olarak da anlamli
bulunmustur. Zira Olay 18 igin hesaplanan p degerinin 0,1’den disik olmasi H;
hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Olay 19 igin tahmin penceresi 12.08.2016-05.01.2017 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 26.01.2017-09.02.2017 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 10.02.2017-02.03.2017 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmistir.

Tablo 23. Olay 19 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 19 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,01145 0,00108
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,12594 0,01627
p degeri 0,143118

Olay 19'da Banka’nin derecelendirme notu dusurilmistir. Olumsuz agiklamaya
ragmen olay penceresi ve olay sonrasi penceresinde hisse fiyatlari yikselis trendi
izlemigtir. Olay guni 02.02.2017 tarihinde Banka’nin 2016 yilina ait yilsonu
finansal tablolarini agiklamasi ve piyasa beklentilerinin Uzerinde kéarhlik gérinimu
nedeniyle hisse fiyatlari yukari yénlii bir hareket izlemistir (Is Yatirm Piyasalarda
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Bugun, 2017). Diger bir ifadeyle Banka'nin finansal tablolarini yayimlamasi,
olumsuz derecelendirme duyurusunun etkisini bertaraf etmistir. Olay 19 igin
hesaplanan p degerinin 0,1’den ylksek olmasi da derecelendirme notu agiklamasi
ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmadigini ve Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigini gbstermektedir.

Olay 20 icin tahmin penceresi 30.01.2018-22.06.2018 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 13.07.2018-27.07.2018 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 30.07.2018-17.08.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
donemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 24. Olay 20 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 20 Tahmin _ Olay _ Olay Sonra_S|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal
Getiriler 0,0000 0,0021 -0,00785
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,02306 -0,11782
p degeri 0,411871

Banka’nin derecelendirme notunun didsurdldigu Olay 20°de, olay penceresinde
olumsuz not agiklamasinin aksine hisse getirisi pozitif bir seyir izlemektedir. Olay
sonrasi penceresinde ise hisse fiyatlarinda hizl bir dists yasanmis ve buna bagl
olarak ortalama anormal getiri ve CAR degeri negatif degerler almistir. Zira
yalnizca olay sonrasi penceresini kapsayan 15 gunlik zaman diliminde Banka
hisseleri %20,5 deger kaybina ugramistir. Derecelendirme notu agiklamasinin
gerceklestigi tarih etrafinda hisse getirisinde ciddi bir disids bulunmamasina
ragmen beklenen etkinin olay sonrasi penceresinde gergeklesmesi dikkat cekici
bulunmustur. Olay sonrasi penceresinin igerisinde bulundugu Agustos 2018
doénemi incelendiginde, s6z konusu donemde ABD ile Turkiye arasinda siyasi bir
gerilimin yasandigi, bu duruma bagli olarak ulusal para biriminin ABD dolari
karsisinda kisa slre igerisinde hizli bir sekilde deger kaybettigi ve piyasalarda
ortaya ¢ikan doviz ihtiyacinin bankalardaki déviz mevduatlarin yerel para birimine
cevrilerek veya el konularak karsilanacagi yonunde spekulatif haberler bulundugu
gérilmistir (s Yatinm Piyasalarda Bugiin, 2018). Bu sebeple &zellikle
08.08.2018-13.08.2018 donemindeki sert dususin (%19) bahsedilen olaylardan
kaynaklandigi dusunilmektedir. Nitekim olay penceresinde hisse fiyatlarinin
yukselmesi ve Olay 9 igin hesaplanan p degerinin 0,1’den buylk olmasi dikkate
alindiginda, derecelendirme notu agiklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadidi anlasiimaktadir. Bu c¢ercevede
Olay 20 i¢cin Ho hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Olay 21 igin tahmin penceresi 04.04.2018-03.09.2018 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 24.09.2018-08.10.2018 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 09.10.2018-30.10.2018 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
dénemler igin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.
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Tablo 25. Olay 21 igin Hesaplanan Degerler

OLAY 21 Tahmin . Olay _ Olay Sonra'3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00728 0,00619
Getiriler
Kamaulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,08009 0,09283
p degeri 0,25633

Olay 21°’de Banka’'nin derecelendirme notu dusurilmesine ragmen olay penceresi
ile olay sonrasi penceresinde ortalama anormal getiri ve CAR degeri pozitif
degerler almistir. Bu durum, olumsuz not agiklamasina karsin hisse fiyatlarinin
yukari yonlli hareket ettigini gostermektedir. Bununla birlikte yalnizca olay gunu ile
takip eden 3 guin olmak tzere toplam 4 gunlik zaman diliminde Banka hisselerinin
%9 deger kaybettigi gézlemlenmistir. S6z konusu fiyat hareketinin derecelendirme
notu acgiklamasiyla iliskilendirilebilir oldugu dusunllse de olay penceresi ve olay
sonrasi penceresindeki fiyat hareketleri bitincul olarak incelendiginde istatistiksel
olarak anlamli bir korelasyon tespit edilememistir (is Yatirim Piyasalarda Bugiin,
2018). Nitekim Olay 21 i¢in hesaplanan p dederinin 0,1’den ylksek olmasi da Ho
hipotezinin gecerli oldugunu goéstermektedir.

Olay 22 igin tahmin penceresi 24.01.2019-20.06.2019 tarih arahgini
kapsamaktadir. Olay penceresi, 11.07.2019-26.07.2019 tarihlerini, olay sonrasi
penceresi ise 29.07.2019-21.08.2019 tarihlerini kapsamaktadir. S6z konusu
doénemler icin hesaplanan anormal getirilerin ortalamasi, kiimulatif anormal getiri
(CAR) ve nihai (p) degeri izleyen tabloda verilmigtir.

Tablo 26. Olay 22 icin Hesaplanan Degerler

OLAY 22 Tahmin . Olay _ Olay Sonra_3|
—_— Penceresi Penceresi Penceresi
Ortalama Anormal 0,0000 0,00577 -0,01057
Getiriler
Kimulatif Anormal Getiri
(CAR) 0,0000 0,06345 -0,15859
p degeri 0,210816

Olay 22'de Banka’nin derecelendirme notu dusurilmesine ragmen olay penceresi
ile olay sonrasi penceresinde Banka’nin hisse getirisi pozitif degerler almistir.
Ozellikle olay penceresinde Banka hisselerinin olumsuz not agiklamasina ragmen
%8 deger kazanmasi dikkat ¢ekici bulunmustur. Fiyat yuUkseligi Uzerinde, s6z
konusu donemde ABD Baskanrnin Turkiye’ye uygulanacak yaptirimlara iligskin
ihmh ve pozitif agiklamalarinin etkisi oldugu dusunulmektedir. Diger bir ifadeyle
piyasalarda Tulrkiye’ye uygulanacak yaptirimlarin oldukga sinirli olacagi yonundeki
beklenti, borsa endekslerinde genel olarak yiikselisi saglamistir (is Yatirim
Piyasalarda Bugun, 2019). Olay 22 i¢in hesaplanan p degerinin 0,1'den blylk
olmasi, derecelendirme notu agiklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasindaki
istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmadigini, dolayisiyla Ho hipotezinin kabul
edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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4. SONUC

Turkiye’de faaliyet gosteren 6zel sermayeli dort blylk bankanin hisselerinin,
FITCH tarafindan acgiklanan kredi derecelendirme notuna karsi nasil tepki verdigi,
derecelendirme notu aciklamasi ile hisse fiyat hareketleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin varliginin tespit edilmeye calisildigi arastirmada, 2011-
2019 vyillarina ait 22 farkh olay (kredi derecelendirme notu aciklamasi)
incelenmistir. incelenen olaylarin 5inde bankalarin derecelendirme notu
yukseltilmig, geri kalan 17’sinde ise derecelendirme notlari dusurilmustar. Olay
Calismasi (Event Study) yonteminin kullanildigi arastirma sonucunda, kredi
derecelendirme duyurularinin hisse fiyatlari Uzerindeki etkisinin oldukg¢a sinirh
oldugu tespit edilmistir. Zira incelenen toplam 22 olaydan yalnizca 4’Unde
derecelendirme notu agiklamasi ile hisse fiyatlarinin hareketi arasinda istatistiksel
olarak %10 dizeyinde anlamli bir iligki bulunmustur. incelenen 18 olayda ise
derecelendirme notu duyurusu ile hisse getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir korelasyon tespit edilememistir. incelenen birtakim olaylarda ise kredi
derecelendirme notu agiklamasinin etkisi, yalnizca olay ginu ve takip eden 1-2
gunlik zaman diliminde go6raimustir. Diger bir ifadeyle derecelendirme
duyurusunun etkisinin oldukca kisa sureli oldugunu sdylemek mumkundur.

Arastirma kapsaminda incelenen olaylarda, kredi derecelendirme notu
aciklamasinin hisse getirisi Uzerinde sinirh bir etkisinin bulundugu tespit
edilmesine ragmen ilgili ddnemde mevcut siyasi gindem, doviz kurunun seyri ve
ilgili bankalarin finansal tablo aciklamalarinin da hisselerin fiyat hareketleri
Uzerinde belirleyici oldugu anlasiimistir. Zira incelenen birtakim olaylarda
bahsedilen faktorlerin derecelendirme duyurusu ile ayni veya yakin dénemde
gerceklesmesi, not duyurusunun etkisini kaybetmesine neden olmustur.
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