YONETIM VE EKONOMI  Yil:2020 _Cilt:27 Sayi:2 Manisa Celal Bayar Universitesi LIB.F.

Kredi Derecelendirmenin Borsa Endeksleri Uzerindeki
Etkileri: T-BRICS Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma”

*KkKk = kkokk

Musa OVALI™ Turan KOCABIYIK Umut Burak GEYIKCI
0z

Bu ¢alismamn amact derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen iilke derecelendirme
notlarimin iilkelerin borsa endeksleri iizerindeki etkilerini ortaya koymaktwr. Bu amagla, S&P,
Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluglart tarafindan 2004-2019 yillari arasinda T-BRICS
tilkelerine verilen derecelendirme notlarmin hisse senedi piyasalar iizerine etkileri olay ¢alismasi
yontemiyle incelenmistir. Anormal getirilerin varligi, olayin etkilerini agik bir sekilde ortaya
koyabilmek amaciyla +15, 10, £5 ve x1 giinliik olay pencereleri dahilinde incelenmistir. Analiz
sonucunda baz iilkelerin borsa endekslerinde negatif (pozitif) olayla ayni yonde negatif (pozitif)
anormal getiriler fespit edilmistir. Ek olarak bazi iilkelerin ise cografi konumlart itibariyla aym
olaylar karsisinda farkl tepkiler verebildigi sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda not
duyurularimin istatistiki olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri, ortalama anormal getiri ve
kiimiilatif ortalama anormal getiriye yol agtigi tespit edilmis, ilgili iilkelerdeki mevcut piyasalarin
yari-etkin piyasa formunda etkin olmadigi sonucuna ulagilmgtir.
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Calismast, Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri.
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The Impacts Of Credit Ratings On Stock Exchanges:
A Research On T-BRICS Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the effects of sovereign credit ratings given by the rating
agencies on the stock exchanges of the countries. For this purpose, the effects of the ratings given by
S&P, Moody’s and Fitch rating institutions for T-BRICS countries stock markets have been
investigated by event study method between 2004-2019. The presence of abnormal returns have
been examined within £ 15, + 10, + 5 and £ 1 day event windows in order to clearly demonstrate the
effects of the event. As a result of the analysis, it has been found that negative (positive) event in the
same direction of negative (positive) abnormal return in the stock exchanges of some countries. In
addition, it has been concluded that some countries may react differently to the same events due to
their geographical location. Finally it has been concluded that sovereign credit rating
announcements caused statistically significant cumulative abnormal returns, average abnormal
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returns and cumulative average abnormal returns, consequently the current markets in the relevant
countries were not semi-strong form efficiency.
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1. GIRIS

Son yillarda finans piyasalarinda globallesmeyle meydana gelen
gelismeler bu piyasalardaki finansal enstriiman sayisimin  artmasina ve
cesitlenmesine neden olmustur. Fon talep eden ve fon arz edenler, fon kaynagi
bulma ve yatirim karar1 alma konularinda ciddi sorunlarla karsilagsmiglardir. Fon
arz edenler asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak, fon talep edenler ise
yatirimet giivenini kazanmak amaciyla kredi derecelendirme kuruluglarina (KDK)
yonelmislerdir. Kredi derecelendirme, fon talep edenler ve fon arz edenler
arasinda karar alma siirecini kolaylastiran bir bilgi kaynagi olarak goriilmektedir.
Derecelendirme faaliyetini yiiriiten KDK’lar ise, finansal kurum ve kuruluslarin,
firmalarin ve iilkelerin kisacasi finansal piyasa katilimcilarinin kisa ve uzun
vadeli yiikiimliiliklerini (anapara ve faiz) yerine getirme potansiyelinin
degerlendirilmesini ve smiflandirilmasini bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak yapan
kuruluglardir (Hunt, 2009;SPK, 2017).

Bas dondiiriicii hizda gelisen teknolojiyle birlikte finansal piyasalarin
globallesme ile hiz kazanmasi ve global rekabetin giin gectik¢e artmasi, kredi
derecelendirmelerinin ABD disindaki iilkelerdeki roliinii arttirmistir (Kocabiyik &
Altunay, 2008;SEC, 2003). Partony (1999) derecelendirme faaliyetlerinin
piyasada artan rolii ve basarisini piyasa diizenleyicilerinin derecelendirmeye olan
bagimliliklarinin bir sonucu oldugunu ifade etmistir. Tim kuruluslar arasinda
kamuoyu tarafindan kabul edilmis en giivenilir ve popiiler kuruluslar Standard &
Poor's, Fitch ve Moody’s uluslararasi derecelendirme kuruluslaridir. Bu iig
kurulugun  faaliyetleri  derecelendirme  piyasasinin  %95°lik  kismim
olusturdugundan literatiirde muhtesem {i¢li olarak anilmaya baslanmiglardir
(CFR,15.02.2019).

Tahvil ve sermaye piyasalari global dl¢ekte yaklasik iki asirdir faaliyette
bulunmalarma ragmen KDK'’larin bu piyasalarda faaliyet gosteren kuruluglar
ciddi anlamda derecelendirmesi 20.yy baslarina dayanmaktadir (Geyik¢i &
Kargin, 2014:324). Kuruluslart siirekli olarak izleme faaliyetleri KDK’lara
borglanma araglar1 ihra¢ edenler hakkinda o6zel bilgilere erisebilme imkan
saglamaktadir. Dolayisiyla bu kuruluslar piyasa katilimcilarindan daha fazla bilgi
avantajina sahiptirler (Caselli vd., 2016: 144). Bu nedenle KDK’lar piyasada
onemli etkileri olan kuruluslardir. Bu etkiler &zellikle bir firmaya ya da iilkeye
iliskin yapilacak derecelendirme duyurusu, not goriiniimiinde bir degisiklik
iceriyorsa yatirnmcilarin alacag: kararlarda hizli degismelerle ortaya ¢ikmaktadir
(Norden & Weber, 2004: 2814). Derecelendirilen kurum ya da kurulus
hakkindaki goriigleri ifade eden notlar ve anlamlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. Uzun Vadeli Not Diizeyleri ve Anlamlari

Not Anlamlari FITCH MOODY’S S&P
Prime AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
Ust Seviye AA Aa2 AA
Yatirim AA- Aas AA-
Yapilabilir Seviye Ust — Orta Seviye At Al At
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
Alt — Orta Seviye BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
e . Yatinm Yapilamaz- BB+ Bal BB+
Spekiilatif Seviye Spekiil[;tif BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
Oldukga Spekiilatif B B2 B
B- B3 B-
Onemli Riskler ccc+ Caal ccc+
Diisiik Seviye ——
Asiri Spekulatlf cec Caa?2 cec
Riskler
iflas Esigi CCC- Caa3 CCC-
C Ca C
iflas, Batik D C D

Kaynak: (TCMB, 12.02.2019)

Tablo 1’de yer alan derecelendirme notlar1 tilkeler agisindan ele alinacak
olursa, iilkelerin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetlerinin temel
bir gostergesidir. Ayrica iilkeler i¢in derecelendirme notlari; iilkenin politik,
ekonomik ve toplumsal durumu gbéz Oniinde bulundurularak belirlenen iilke
kredibilitesi hakkinda bilgi veren derecelendirme goriisiinii ifade etmektedir. Bu
notlar ayni zamanda yatirm ve tasarruf miktarlarinin  da  Onemli
belirleyicilerindendir. Globallesmeyle uluslararasi yatirimlarin  bir iilkeden
digerine akist miimkiin hale gelmis, bu durum bir iilke borsasindaki yatirimini
sonlandiran yatirimcinin bir bagka iilkeye ait alternatif hisse senedi piyasasina
yonelmesine imkan tanimistir. Bu da yatirimm yonlendirildigi iilkenin
gelismesine katki saglamistir. Yatirimlar ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak
goriildiigiinden iyi bir derece notu yatirimlarin artmasina dolayisiyla ekonomik
biiyiimenin de oniiniin agilmasina olanak saglayacaktir (Ovali, 2014; Kocabiyik,
2015).

T-BRICS iilkeleri: Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
G.Afrika’dir. Bu gruplandirma, ilk kez 2001 yilinda Jim O’Neill tarafindan BRIC
olarak ortaya atilmugtir?.

! Goldman Sachs Yénetim Kurulu Bagkani olan O’neill tarafindan Building Better Global Economic BRICs
isimli raporla ortaya ¢ikan BRIC siniflandirmasma 24 Kasim 2010 tarihinde G.Afrika’da eklenerek BRICS
olarak devam edilmistir. Tirkiye’nin bu gruba katilmasi i¢in girisimlerde bulunulsa da bu resmi olarak
gergeklesmemistir. Ancak Temmuz 2018 tarihinde yapilan BRICS zirvesine Tiirkiye 6zel davetli olarak katilim
saglayarak birlige girme konusunda gelisme kaydetmistir.
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Calismanin 6nemi, global ekonomideki konumlari, niifus yapilari,
yiizolgimleri ve gelecekte Diinya’nin lider ekonomilerinden olma potansiyeline
sahip olmalar1 nedeniyle T-BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
etkinliklerinin arastirilmasi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. T-BRICS iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin yatirimcilara ve dogrudan yabanci yatirimlara karsi
giiven vermesi, sermayeye erisim noktasinda kolayliga ve edinim maliyetleri
iizerinde olduk¢a olumlu etkiye sebep olacaktir. Yatirimcinin bu piyasalara olan

giiveni, Tllkelerin derecelendirme notlari, hisse senedi piyasalariin
derecelendirme not duyurularini ne zaman fiyatladiklar1 ve piyasa etkinligi ile
dogrudan alakalidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Derecelendirme duyurularinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi, son
donem literatiiriinde finans g¢evrelerinin ilgisini ¢eken bir konu olarak ortaya
cikmaktadir. Kredi derecelendirmeyi konu alan c¢aligmalardan Griffin ve
Sanvicente (1982) 1960-1975 yillar1 arasinda derecelendirme not degisikliklerinin
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerini piyasa modeliyle incelemislerdir.
Hisse senedi piyasasinin not diislisiine tepki verdigi ancak not artiglarinin
fiyatlama tizerinde herhangi bir etkiye neden olmadigini tespit etmislerdir. Liu ve
Thakor (1984) ile Ederington, Yawitz ve Roberts (1987) ozellikle kurumsal
derecelendirmeleri kar marjlarma etki eden degiskenler olarak degerlendirerek
etkilerini aragtiran c¢aligmalar olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yillar itibariyla
derecelendirme faaliyetlerinin finansal piyasalar {izerine etkilerini ele alan

caligmalara Tablo 2’°de yer verilmistir.
Tablo 2. Derecelendirme Not Duyurularinin Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerine Etkisini
Konu Alan Caligmalar

Calisma Veri ve Yontem Sonug
Reisen ve von Maltzan 1987-1996 yillar1 arasinda iilke | Olumsuz aciklamalarin
(1998) derecelendirme duyurularmin | Tirkiye’nin de aralarinda
devlet tahvilleri ve hisse senedi | bulundugu analize dahil edilen
piyasalar1  lizerindeki etkilerini | ozellikle gelismekte olan piyasalar
olay caligmast yontemiyle | tizerinde etkilerinin oldugu tespit
incelemislerdir. edilmigtir.

Kaminsky ve Schmukler
(2002)

Brooks vd.
(2004)

1990-2000 yillar1 arasindan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan 16
gelismekte olan iilke igin yapilan
not ve bildirim duyurularnin
ilkelerin hisse senedi ve tahvil
piyasalarina etkisini olay ¢aligmasi
ve panel veri analiziyle
incelemislerdir.

S&P, Moody’s, Fitch ve Thomson
tarafindan ~ 1973-2001 yillari
arasinda iilke notlarmmn hisse
senedi piyasalari tizerine etkilerini
olay c¢aligmasi yontemiyle [-
10;+10] araliginda incelemislerdir.

Calisgmada Moody’s ve Fitch
tarafindan  1995-2007 arasinda

Derecelendirme  ve  gOriiniim
degisikliklerinin tahvil ve hisse
senedi piyasalarin1 6nemli dlgiide
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Sadece not diisiiriimlerinin piyasa
getirisi  lizerinde fiyat etkisin
bulundugunu, not artislarinin
anlamli etkiye sahip olmadigini
tespit etmislerdir.

Analiz sonucunda not diigiislerinin
piyasa getirisi iizerinde zayif
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Feride Oztiirk Subas1
(2008)

Klimaviciené
(2011)

Alsakka ve Gwilym
(2012)

Paterson ve Gauthier
(2013)

Burak Pirgaip
(2017)

Coskun
(2018)

Tiirkiye igin verilen iilke derece
notlari ve goriiniim
degisikliklerinin IMKB-100
lizerine etkisi olay ¢alismasi
yontemiyle [-5;+5] araliginda
incelemistir.

S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
2000-2009 yillari arasinda verilen
iilke not ve goriiniim
degisikliklerinin Baltik {ilkeleri
hisse senedi piyasalan tizerindeki
etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle [-20;+10] araliginda
incelemistir.

S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
1994-2010 yillar1 arasinda 124
gelismis ve gelismekte olan tilkeyi
kapsayan not  duyurularinin
tilkelere ait doviz spot piyasalarina
etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle incelemislerdir.
Calismada olay penceresi [-1:+30]
arasinda belirlenmis ve
derecelendirme olaylarinin
piyasalara etkisi [-1;+1], [-1;+3],
[-1;+7], [-1;+14],[-1;+30] olmak
lizere 5 aralikta incelenmistir

2009-2013  tarihleri  arasinda
meydana gelen iilke
derecelendirme not duyurularinin
GIIPS ve BRIC iilkeleri ulusal
hisse senedi piyasalari ilizerindeki
etkileri olay caligmasi yontemiyle
incelemislerdir

Calismada S&P, Fitch ve Moody’s
tarafindan 1993-2016  yillar
arasinda Tirkiye igin verilen iilke
derece not degisikliklerinin BIST
uzerine etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle [-10;+10] olay
penceresinde incelemistir.

Caligmada S&P, Fitch ve Moody’s
tarafindan verilen iilke notlarinda
meydana gelen degisimin hisse
senedi piyasasi endeks getirileri
lizerine etkisi olay ¢aligmasi
yontemiyle [-10;+10] olay
penceresinde incelemistir.

etkisinin gorildigi, not
arttirimlarinin ise oldukg¢a az bir
etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Analiz ~ sonucunda  olumsuz
olaylarm fiyat etkisinin
olumlulardan daha biiyiik oldugu
tespit edilmistir.

Inceleme sonucu pozitif ve negatif
derecelendirme duyurularmin
iilkelerin doviz kurlarini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte
olan iilkelerde ve ¢esitli cografi
bolgelerde iilke derecelendirme
not duyurularina verilen piyasa
tepkilerinde gozle gorulir
farkliliklar tespit edilmisgtir.

Not diisiislerinin  GIIPS iilkeleri
icin negatif kiimiilatif anormal
getiriyle sonuglandigi dolayisiyla
piyasalar  iizerinde etkisinin
oldugu, BRIC iilkeleri igin ise artig
ve azaliglarin herhangi bir anormal
getiriye  yol agmadigi tespit
edilmistir.

Olumsuz not degisikliklerinin
piyasa getirileri tizerindeki
etkilerinin olumlu degisikliklere
kiyasla daha fazla oldugu tespit
edilmistir.

Ulke notunda artiy meydana
geldiginde endekslerde elde edilen
anormal  getiri miktar1  iilke
notunda diisiis meydana geldigine
kiyasla daha fazla gerceklesmistir.

3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Calismada S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan T-BRICS iilkeleri igin
verilen tilke notlari ve bu notlardaki degisimlerin ilgili 6 tilkenin hisse senedi
piyasalan tizerindeki etkileri olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Analiz

313



Musa Ovali & Turan Kocabiyik & Umut Burak Geyikei | Kredi Derecelendirmenin Borsa Endeksleri
Uzerindeki Etkileri: T-BRICS Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma
donemi olarak 2004-2019 yillar1 belirlenmistir. Bu analiz donemi, 2008 oncesi
donem (2004-2008) ve 2008 sonrast donem (2008-2019) olarak ikiye ayrilmistir.
Analiz doneminin 2008 tarihinden Oncesi ve sonrasi olarak ele alinmasinin sebebi,
bu tarihte ABD’de Mortgage krizinin meydana gelmesiyle diinya ekonomisinde
ve Ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde oldukga etkileyen bir olay olma
Ozelligindendir. Arastirmaya konu iilkeler ve hisse senedi piyasalarn Tiirkiye
(BiST100), Brezilya (BOVESPA), Rusya (IMOEX), Hindistan (NIFTY50), Cin
(SHANGHAI COMPOSITE) ve G.Afrika (FTSE/JSE ALL SHARE) olarak
belirlenmistir.

Uluslararas1 yatinmeilarin 6nemli diizeyde islem yaptigi piyasalarda
yatirimeilar ve analistler varlik fiyatlarmi ve getirilerini yerel para birimleri ile
incelemekle birlikte ayn1 zamanda konvertibl para birimleri cinsinden de
incelemektedir. Bu degerlendirme, yabanci yatinnmcilara elde ettikleri getirileri
kendi iilkelerindeki veya bagka iilkelerdeki alternatif yatinm araglari ile
kargilagtirma imkan1 sunmaktadir. Ayrica, zaman serilerine dayanan ¢aligmalarda
degiskenlerin ortak bir para birimi cinsinden analize dahil edilebilmesi tiim
degiskenlerin ortak bir paydada bulusturulmasini saglayacaktir. Park (2004)
yaptig1 calismada endekslerin dolar cinsinden degerini bulurken yabanci paralarin
ticaret agirlikli ABD dolarn fiyatin1 kullanmigtir. Diger taraftan veri setinde
bulunan degerler, para birimi ile 6l¢iilen degerler ise bu verileri ortak para birimi
cinsine doniistirmenin ¢esitli sakincalari oldugunu diigiinen arastirmacilar da
vardir. Kasa (1992), Chung ve Liu (1994), Alexander ve Thillainathan (1995),
Alexander (2001), Click ve Plummer (2005) ve Tan (2012) yaptiklari
caligmalarda yalnizca sermaye piyasalarinda olusan fiyat degisimlerinin
aragtirmaya yansitilabilmesi i¢in yerel para cinsinden veriler kullanmislardir.

Campbell vd. (2010) arastirmalarinda olay analizi yapmaya yarayan
istatistiksel testlerin performansini ortaya koymaya c¢aligmistir. Calismada
Amerika disinda bir¢ok iilkeye ait 1988-2006 donemini kapsayan giinliik hisse
senedi verileri kullanilmistir. Calismada degiskenlere iliskin hem yerel para
birimi cinsinden veriler hem de dolar bazli veriler kullamilmistir. Her iki durumda
da sonuglarin 6nemli 6l¢iide benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.

Bu aragtirmada para piyasalar ile ilgili alinan kararlarin ve uygulamalarin
endeksler iizerindeki dolayli etkisinden kaginmak ig¢in ortak para birimi yerine
yerel para birimi cinsinden veriler kullanilmistir.

Calisma kapsaminda 6 iilke borsa endekslerine ait 15 yillik siirecte toplam
22.623 giinliikk borsa kapanig verisiyle 50 derecelendirme not duyurusu analiz
edilmistir. Analizde anormal getiri (AR) hesaplanmasinda
https://eventstudytools.com adresinden yardim alinmigtir. Analizde kullanilan
borsa giinlik kapanis degerleri  https://www.investing.com  adresinden,
derecelendirme notlar1 ise http://www.tradingeconomics.com adresinden temin
edilmistir. Analizde gilinlilk borsa endeks kapanis degerlerinin kullanilmasinin
nedeni olay ¢aligmas1 yonteminin etkin igleyisinin aylik verilerin kullanimina gore
giinliik verilerle daha miimkiin olmasidir (Brown & Warner, 1985: 29).
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KDK’lar kisa stireler igerisinde farkli goriinim ve not bildiriminde
bulunabilmektedirler. Bu durum anormal getirilerde sapmalara yol
acabilmektedir. Incelenen iilkeler i¢in KDK’larin kisa siirede benzer yonlii not
aciklamalar1  yaptigi tespit edilmistir. Anormal getirilerde sapmalarin
Onlenebilmesi i¢in analizde her ii¢ derecelendirme kurulusunun derecelendirme
duyurulart arasinda en az bes ay siire olmasina dikkat edilmistir. Bu sayede
analizde meydana gelebilecek  sapmalarin  6nlenmesi  hedeflenmistir.
Derecelendirme duyurular incelenirken analize dahil edilecek olaylarin belirli bir
filtreden gegirilerek secilmesi ilk kez Pinches ve Singleton (1978) tarafindan
gerceklestirildigi diisiiniilmektedir.

Derecelendirme sirketleri, 2004-2019 yillar1 arasinda Tirkiye igin 63,
Brezilya i¢in 70, Rusya i¢in 56, Hindistan i¢in 21, Cin i¢in 29, G.Afrika i¢in ise
42 adet goriiniim ve not bildiriminde bulunmuslardir (tradingeconomics,2019). Not
aciklamalar1 arasinda en az bes aylik bir zaman araliginin konmasi sonucu
calismada 2008 oOncesi periyotta zaman araligi dahilinde not diisiisiine ait
herhangi bir duyuru tespit edilememistir.

Goriiniim bildirimlerinin disarida tutularak sadece iilke not degisimlerinin
analize dahil edildigi calismada analizi gergeklestirilen olaylara Tablo 3’de yer
verilmistir.

Tablo 3. Analize Konu Olan Derecelendirme Olaylari ve Tarihleri

Olay Tarihi Olay

21.01.2004 | Fitch tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artis1. (BB—>BB+)
27.01.2004 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (BB —-BB+)
09.02.2004 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yayimlanan not artisi. (B—>B+)
17.02.2004 | S&P tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artisi. (BBB ->BBB+)
17.08.2004 | S&P tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artigi. (B+—BB-)
09.09.2004 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (B1—>B2)
18.11.2004 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayimlanan not artisi. (BB+ ->BBB-)
11.01.2005 | Moody’s tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not artig1. (Baa2 —Baal)
02.02.2005 | S&P tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artisi. (BB—BB+)
19.07.2005 | S&P tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artigi. (BBB+ —A-)
01.08.2005 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not artisi. (BBB —>BBB+)
03.08.2005 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artig1. (BBB- -BBB)
12.10.2005 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (B1—>Ba3)
14.12.2005 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artig1. (B1—Ba3)
28.06.2006 | Fitch tarafindan Brezilya igin yayinlanan not artig1. (BB-—BB)
25.07.2006 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artisi. (BBB —-BBB+)
27.07.2006 | S&P tarafindan Cin igin yayinlanan not artigi. (A- -A)

01.08.2006 | Fitch tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artig1. (BB+—BBB-)
10.05.2007 | Fitch tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not artigi. (BB—>BB+)
26.07.2007 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artig1. (A2 -A1)
30.04.2008 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayimlanan not artigi. (BB+—>BBB-)
16.07.2008 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (Baa2 —»Baal)
31.07.2008 | S&P tarafindan Cin igin yayimlanan not artigi. (A >A+)

08.12.2008 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB+ —BBB)
16.07.2009 | Moody’s tarafindan G.Afrika igin yayinlanan not artigi. (Baal —A3)
22.09.2009 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not artisi. (Bal—Baa3)
03.12.2009 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yaymlanan not artigi. (BB-—BB+)
11.11.2010 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayimlanan not artisi. (A1 —>Aa3)
04.04.2011 | Fitch tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (BBB- —-BBB)
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17.11.2011 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yaymnlanan not artigi. (BBB- —-BBB)
20.06.2012 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artig1. (Ba2—Bal)
27.09.2012 | Moody’s tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiigii. (A3—Baal)
27.03.2013 | S&P tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artigi. (BB—>BB+)
24.03.2014 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayilanan not diisiisii. (BBB —BBB-)
25.04.2014 | S&P tarafindan Rusya igin yayinlanan not diigiigii. (BBB —-BBB-)
13.06.2014 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB—BBB)
17.10.2014 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not diisiisii. (Baal —Baa?2)
11.08.2015 | Moody’s tarafindan Brezilya igin yayinlanan not diisiisii. (Baa2 —Baa3)
04.12.2015 | Fitch tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB—BBB-)
17.02.2016 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not diisiisii. (BB+ —»BB)
20.07.2016 | S&P tarafindan Tiirkiye igin yayinlanan not diisiisii. (BB+—BB)
27.01.2017 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yaymnlanan not diisiisii. (BBB-—BB+)
03.04.2017 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yaymnlanan not diisiisii. (BBB- -BB+)
24.05.2017 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayinlanan not diisiisii. (Aa3 —>A1)
16.11.2017 | Moody’s tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artigi. (Baa3—Baa2)
24.11.2017 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayimlanan not diigiisii. (BB+ —BB)
11.01.2018 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not diisiisii. (BB —BB-)
23.02.2018 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artig1. (BB+ -BBB-)
07.03.2018 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not diigiisii. (Bal—Ba2)
08.02.2019 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (Bal —»Baa3)
Kaynak: (www.tradingeconomics.com adresinden derlenmistir.)

Bu aragtirmanin amaci derecelendirme kuruluslarinin yayinladiklari not
degisim duyurularinin borsa endeksleri iizerinde etkisinin olup olmadiginin ortaya
konmasidir. Bu amagla T-BRICS iilkelerine ait borsa endekslerinin not degisim
duyurularindan etkilenip etkilenmedigi yapilacak analizlerle tespit edilmeye
caligilacaktir. Buradan hareketle, temel arastirma hipotezleri;

Ho: Kredi derecelendirme not duyurular, ger¢eklesen tarih etrafinda T-
BRICS hisse senedi piyasalarinda meydana gelen anormal getirilerde bir farkliliga
neden olmaz. Ho: ARi=0

Hi: Kredi derecelendirme not duyurulari, gerceklesen tarih etrafinda T-
BRICS hisse senedi piyasalarinda meydana gelen anormal getirilerde bir farkliliga
neden olur. Hi= ARj:# 0
olarak belirlenmistir.

3.1. Olay cahiymasi yontemi

Bir donemde meydana gelen olay karsisinda piyasanin gostermis oldugu
anormal tepkiyi Olgmek ic¢in kullanilan yonteme olay caligmasit yOntemi
denmektedir (Sakarya, 2011: 153). Bu yontemde anormal getirilerin
hesaplanmasinda g¢esitli modeller kullanilmaktadir. Dyckmani, Philbrick ve
Stephan (1984) caligmalarinda anormal getirinin tespiti i¢in ‘‘Diizeltilmis
ortalama getiri modeli, Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli ve Piyasa modeli”’
olmak tizere ti¢ farkli model kullanmislardir. Binder (1998) ise olay
metodolojisine kapsamli yer verdigi ¢alismasinda bes metodu ele almistir. Bunlar;
“‘Ortalama ayarli, Piyasa ayarli, Piyasa modeli, Tek faktdrlii normal getiri tahmini
ve Cok faktorlii normal getiri tahmini’’. Bu modellerin sayisiz kullanildigi
arastirmalarda piyasa modeline yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Literatiirde anormal getirinin tespitinde kullanilan modeller arasinda piyasa
modelinin en ¢ok kabul géren model oldugunu ifade eden galigmalar mevcuttur

316


http://www.tradingeconomics.com/

Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 309-335

(Binder, 1998; Sorokina, vd., 2013). Analizde anormal getirilerin tespitinde
piyasa modeli kullanilmistir.

Bir olayin etkisini O6lgmek icin anormal getirinin Ol¢iim sekli
belirlenmelidir. Bunu hesaplarken, normal getiri olarak alinacak bir piyasa getirisi
belirlenmelidir. Piyasa getirisi, olagandisi durumun bulunmadigi standart endeks
piyasa getirisi arasindaki fark olarak bulunmaktadir. Calismada gergeklesen getiri
olarak iilke piyasalarina ait giinliik endeks getirileri, piyasa getirisi olarak ise
Moshirian (2009) ve Klimaviciené (2011) ¢alismalarinda kullandigi MSCI EM
Index giinliik endeks getirileri kullanilmistir.

Analizde anormal getirinin(AR) hesaplanirken kullanilan adimlar
sunlardir (Mackinlay, 1997; Kogyigit ve Kilig, 2008; Neuhierl, vd., 2013;);

Rit: ai + B iRmt + eit @
Denklem (1)’de yer alan;
Rit.i hisse senedi piyasasinin t giiniinde meydana gelen fiili getirisini,
Rmt: t giiniine ait piyasa getirisini (MSCI EM Endeksinin getirisi),
ai: Modelin sabit katsayisini,
Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik riski(egimi),
eit: Hata terimini
ifade etmektedir.
Piyasaya iliskin giinliik getiri s6yle hesaplanmaktadir;
R [t=ICE=1)
e
Denklem (2)’de yer alan;
Ii: MSCI Endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
I¢-1y: MSCI Endeksinin t-1 giiniinde ger¢eklesen kapanig degerini
gostermektedir.
ARt Rjt - (ai + ﬁl Rmt) (3)
Denklem 3’te yer alan;
AR;; : 1 hisse senedi piyasasinin t anindaki anormal getiri oranini,
Rit, i hisse senedi piyasasinin t aninda gergeklesen getiri oranini,
Rmt : t gliniine ait piyasa getirisini (MSCI EM Endeksinin getirisi),
ai: Modelin sabit katsayisini,
Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik riski(egimi), ifade etmektedir.

Bir olayin olay penceresinde belirlenen siire boyunca toplam etkisinin
Olglilmesi i¢in anormal getirileri bir arada toplayarak kiimiilatif anormal
getiri(CAR) elde edilebilir. Tlgili degerin hesaplanmasi igin kullanilan formiil su
sekilde ifade edilmektedir;

CAR:: ) ARit 4)

Ilgili hesaplamalar sonucunda, elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin
0’dan farkli olmasi, ger¢eklesen olayin borsa endeksini etkileyerek ilgili endekste
anormal bir getiri imkan1 sundugu anlamina gelmektedir (Sakarya,2011:155).

Bir c¢alismada ayni olay tipinde birden fazla olay igin bir analiz
yapildiginda olay giiniinden 6nce ya da sonra belirli bir zaman araligin1 kapsayan

)
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birden fazla olaya ait anormal getirilerin ortalamasina ortalama anormal
getiri(AAR) denmektedir. AAR, formiille su sekilde ifade edilmektedir;
AAR: =¥, AR, t (5)

Bireysel olay tiirlerinin (Orn: satin alma ve birlesme) coklu gdzlemlerini
iceren bir olay c¢alismasinda, aym olaylarin ortalama degerlerini temsil eden
kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) hesaplanabilmektedir. Denklem 4’te
CAAR’nin  hesaplanmasi igin temel alinan formiil gosterilmektedir. Bu
denklemde yer alan ARj i hisse senedi piyasasimin t zamanindaki anormal
getirisini, CAR(t1, t2) ise t1 ve t2 zamaninda kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Kiimiilatif ortalama anormal getiri hesaplanirken su formiil
kullanilmaktadir;

CAAR: = ' CAR(t1,t2) (6)
Anormal getirilerin anlamliliginin test edilmesi igin t istatistigi kullanilmaktadir.
. LARLt
tARi ;! SARL (7)

Denklem 7°te yer alan;
tARi:: Anormal getirinin t istatistiki degerini,
AR;;: Glinliik anormal getiriyi,
Sari: Tahmin penceresinde anormal getirilerin standart sapmasini
ifade etmektedir.
__CARi

tCARi = (8)
SCAR

Denklem 8’de yer alan;
Scar: CARi degerine ait standart sapma. Varyansin karekokii alinarak
bulunmustur. Varyans ise su formiille hesaplanmistir;

SZCARZLSZ(ARt) (9)
Denklem 9°da yer alan;
L; Olay penceresine dahil edilen giin sayisin1 ifade etmektedir.

Analizde normal getirilerin tespitinde kullanilacak yontem belirlendikten

sonra sira, tahmin ve olay penceresinin belirlenmesine gelmektedir. Sekil 1°de
arastirmada kullanilan olay ¢alismasi zaman ¢izelgesine yer verilmistir.

Sekil 1. Arastirmaya Ait Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
Tahmin Penceresi Olay oncesi Olay sonrasi

i i | |
t=-135 t=-15 t=0 t=15
Aragtirmada not duyuru tarihi olay tarihi (t) olarak kabul edilmistir. Olay

penceresi, Brown ve Warner (1985), Correa vd. (2014) ve Korkmaz, Yaman ve
Metin (2017) ¢alismalarindan yararlanilarak dért aralikta belirlenmistir; (-15;15),

318



Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 309-335

(-10;+10), (-5;+5) ve (-1;+1). Olay penceresinin uzun siireyi kapsamasi diger
haberlerden dolay1r borsanin etkilenebilecegi ve olaym anlamliligi konusunda
yaniltict bilgiler verebilecegi varsayilmaktadir. Olay penceresinin kisa bir siireyi
kapsamast olaym oOnemli etkilerini agik sekilde yansitabilmektedir
(Sakarya,2011:152).

3. BULGULAR

Bu calismada 2004-2019 yillar1 arasinda gerceklesen derecelendirme
duyurularinin T-BRICS iilkelerine ait segilen hisse senedi piyasalar1 tizerindeki
etkileri incelenmistir. Calismanin bu boliimiinde analize ait bulgular sunulmustur.
Olay penceresinde, gergeklesen derecelendirme not duyurulart diginda piyasa
getirilerini etkileyen olay  ve gelismeler  hakkindaki bilgiler
https://sputniknews.com, https://www.nytimes.com ve
https://www.theguardian.com adreslerinden alinmistir. Kirlenmis olay olarak
nitelendirilen olaylar; Tiirkiye i¢cin 09.02.2004 (not artis) ve 20.07.2016 (not
diisiis) tarihli olaylar, Hindistan i¢in 21.01.2004 ve 02.02.2005 tarihli not artis
olaylari, Rusya i¢in 16.07.2008 tarihli not arti§ olay1 ve Cin i¢in 11.11.2010 tarihli
not artig olay1.

Tablo 4’te 2008 6ncesi donemde not artigina ait istatistiki olarak anlamli

anormal getiri oranlari sunulmustur
Tablo 4. 2008 Oncesi Not Artisina Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin G.Afri
ka
Olay | 09 | 17 | 13 |09 (12 | 28 | 10 | 18 | 03 |21 |02 |O01. |1 |19 |27 |26 |1 |01
Tarihi | 0|{0|1|0|1|0|0|1|0|0}|.0]|0 |7 0|00/ 1].0
2./8 |2 |9 |0 |6 (5 |1 |8 |1 |2 |20 |0 [7. |7 |7. |10 |S8.
20 {20 | 20 |20 | 20 [ 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 06 | 2. |20 |20 | 20 | 1. | 20
04 |04 | 05|04 | 05|06 |07 |04 | 05| 04|05 2 | 05|06 |07 |2 |05
Ola: 0 0
Pence 0 0
resi 4 5
AR(- - -
15) 0, 0,
01 05
9* 6*
* *
AR(- -
14) 0,
01
8*
*
AR(- 0, -
13) 03 0,
5* 02
*%x *%
AR(- -
12) 0, 0, %
0 02 01 2
03 8* 6*
6* * * i
*
AR(- - 0, - - 0,
11) 0, 02 0, 0, 0
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02
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*
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5) 03
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*
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: : |& 1
g* 3
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2) 02 01
3* 5
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1) 0, 0
03 2
1% 2
* *
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2* *k
*
AR(D) o : -
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AR(5) 0, 0
02 Oé
9* .
*
AR(6) ) -
0 % -
03 2 0,
7 5 02
** - 3*
* *
AR(7) 0 -
, 0,
z 02
6*
AR(8) - 0,
0, 02
03 ™
5* *
AR(9) - 0,
0, | 03
03 | 5*
7* **%
AR(1 )
2) 0
0 '
i 01
02 3%
5* "
AR(1 0, 0,
3) 03 02
5* 6*
A o | :
) 2| 01
1* o~ 1*
AR(1 0, B N
5) 030 | O
5% | 02 | 03
*%k * 6*
*: %10 Hata oraninda anlaml #%%: 041 Hata oraninda anlamli

*%*: %35 Hata oraninda anlamli

Tablo 4 incelendiginde, 2008 6ncesi donemde, Tiirkiye i¢in ii¢, Brezilya
icin dort, Rusya i¢in dort, Hindistan i¢in {i¢, Cin igin dort ve G.Afrika i¢in iki not
artis1 gergeklesmistir.

Tabloya 4’e gore, Tiirkiye’de 09.02.2004 tarihli olayda (t-12), (t-11), (t-
10) giinlerinde sirastyla; %-3,62, %-3,87 ve %4,08 oranli anormal getiriler tespit
edilmigtir. Anormal getirilerin goriildiigii giinlerde Merkez Bankasi tarafindan dig
ticaret agiginin 2003 Ocak-Kasim déneminde gecen yila oranla %63,3 arttig1
aciklamast yapilmistir. Bu agiklamanin, olumlu bir olay 6ncesinde gerceklesen
negatif anormal getirilere neden oldugu distniilmektedir. (t-10) giiniinde
gerceklesen %@4,7 oranindaki getirinin de olaydan bagimsiz bir fiyatlama
olabilecegi ihtimalinden 31.01.2004 tarihi incelenmis ve bu tarihte Tirk
Lirasindan alt1 sifir atilmasi karar1 resmi gazetede yayimlandigi tespit edilmis, bu
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durum piyasalarda olumlu algilanmistir. Bu gelismenin, ilgili anormal getirinin

kaynag1 olabilecegi seklinde yorumlanmistir. Olay sonrasinda ise sadece (t+8).
giinde %-3,56 oraninda anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in 17.08.2004 tarihli olayda, olay giiniinde %10 hata payiyla
%2,95 oraninda anormal getiri tespit edilmistir. 13.12.2005 tarihli olayda ise (t-
11) ve (t-3) giiniinde anormal getiri tespit edilmistir. Tespit edilen bu getiriler
sirastyla %2,51 ve %-2,88 oranindadir.

Brezilya i¢in 09.09.2004 tarihli olayda anormal getiri sadece (t-9). giinde
%10 hata paytyla %3 oraninda gergeklesmistir. 12.10.2005 tarihli diger olayda (t-
12) ve (t-2) giinlerinde anormal getiri tespit edilmis, olay sonrasinda ise (t+4),
(t+5), (t+6), (t+7) giinlerinde anlamli anormal getiriler bulgulanmistir. 28.06.2006
tarihli olayda (t-13), (t-11), (t+1) ve (t+15) giinlerinde anlamli anormal getiri
tespit edilmistir. Son olarak 10.05.2007 tarihli not artis olayinda Brezilya’da
(t+14). ve (t+15). giinlerde anormal getiriler tespit edilmistir. 2008 &ncesi not
artiglarinda Brezilya’da istatistiki olarak anlamli 13 adet anormal getirinin varligi
tespit edilmistir.

Rusya’da olay 6ncesinde anormal getiriye rastlanilmamigtir. Bu nedenle
Rusya piyasasinin ilgili olaylarda etkin 6zellik gosterdigi soylenebilir. 18.11.2004
tarihli olayda (t+1), (t+9), (t+13), (t+14) ve (t+15) giinlerinde anormal getiriler
tespit edilmistir. 03.08.2005 tarihli olayda ise sadece (t0) ve (t+9) giinlerinde
anormal getiri tespit edilmistir.

Tablo 4’teki tiim anormal getiriler incelendiginde genel anlamda analize
konu olan olay olumlu derecelendirme duyurusu olmasma ragmen bazi tilke
piyasalarinda negatif anormal getirilerin oldugu goriilmektedir. Hindistan’da
21.01.2004 tarihli olayda (t-3), (t-1), (t0), (t+1), (t+2), (t+3), (t+4), (t+7), ve (t+8)
giinlerinde istatistiki olarak anlamli 9 adet anormal getiri tespit edilmistir. Olumlu
bir not agiklamasi olmasina karsin (t0) giiniinde istatistiki olarak 1% hata payiyla
%-3,7’lik bir negatif anormal getiri tespit edilmistir. Incelemede Hindistan’in o
tarihlerde i¢ karigikliklar ve teror sorunlari yasadigi tespit edilmistir. Bu durumun
getiriler tizerinde etkili olabilecegi disiintilmektedir. 02.02.2005 tarihli not
artirnminda (t-15), (t-14), (t-13), (t-12), (t-11) giiniine kadarki 5 giinliik siirecte ve
(t-3), (t-2) gilinlerinde anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Bu anormal
getirilere  piyasalardan bagimsiz bagka bir olaym etki edebilecegi
disiiniilmektedir; dogal afet. Yapilan incelemede Ocak 2005 tarihinde biiyiik bir
kasirganin Hindistan’1 vurdugu, 12.000’den fazla can kaybina yol actig, iilkenin
hem ekonomik hem de sosyal hayatim etkiledigi tespit edilmistir.

Hindistan’da 01.08.2006 tarihli olayda ise sadece (t-9).giinde %5 hata
payiyla anlamli -%3,6 oraninda anormal getiri tespit edilmisgtir.

Cin’e ait 17.02.2004 tarihli olayda (t-12), (t-11), (t-9) ve (t-1) glinlerinde
anormal getiri tespit edilmistir. Olay giinlinden sonra (t+4) ve (t+6) giinlerinde her
ikisi de %35 hata payiyla negatif anormal getirilerin tespiti piyasada beklentinin
sona erdigi seklinde yorumlanabilir. 27.07.2006 tarihli olayda ise (t-10), (t-6),
(t+2), (t+6) ve (t+9) giinlerinde negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Olay
tarihinden Once anormal getirilerin varli§i, piyasada bilgi sizintis1 olabilecegi

322



Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 309-335

seklinde yorumlanabilir. Bu durum Cin hisse senedi piyasasinin yari etkin formda
etkin olmadigi seklinde yorumlanabilir.

G.Afrika’da ise 11.01.2005 tarihli olayda sadece (t-3) giiniinde olayla
ayn1 yonde %10 hata oraminda %1,3 pozitif anormal getiri tespit edilmistir.
G.Afrika i¢in bir diger olay olan 01.08.2005 tarihinde ise (t+12) ve (t+14)
giinlerinde anlaml1 anormal getiriler tespit edilmistir.

Tablo 4’te yer alan tiim anormal getiriler incelendiginde (-5;+5)
araliginda 24 adet anlamli anormal getiri tespit edilmis, bunlardan 12 tanesi
negatif yonde gerceklesmistir. 15 anormal getiri, olay giiniinde ve devam eden 5
giinliik siirecte meydana gelmistir. (-1;+1) olay penceresinde ise 8 anormal getiri
tespit edilmis olup bunlardan dordii negatif kalan dordii ise pozitif yonli
gerceklesmistir. 2008 oncesi gerceklesen iilke derece not artislari olay giiniine
yakin araliklarda anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5’te 2008 sonras1 dénemde not artisina ait istatistiki olarak anlamli

anormal getiri oranlart sunulmustur.
Tablo 5. 2008 Sonrasi Not Artigina Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika

Olay
Jarihi 0312 | 20.06 30.04. 04.04 16.07. 23.02 08.02. 16.11. 3101111 16.07.

. . . . 7|
Olay ™\ | 2009 | 2012 | 2908 | 011 | 2008 | p01g | 2009 [ 2007 f )50 | po10 | 2009
Penceres

AR(-13) 0,016
*

AR(-10) |0,032

*%

0,04

AR(—Q) 57*

AR(-7) -0,012%%*

AR(-3) 0,028+ 0,021*

AR(-2) 0,026

ARy |05 09t

0,032 0,053**

ARO) [

AR(1) 0;238 0,045

*k*k

AR(2) 0,002 | 127

AR(3) 0,014 | 0,019 0,034

*% *k*k *%

0,014
AR() ok

AR(7) 0,042* 0,05
*

AR(11) -0,0081%
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AR(12) 0,02* | 0,01* 0,018
*kk
AR(14) 0,0312 908
*
AR(15) 0,011**
*: %10 Hata oraninda anlaml **: 95 Hata oraninda anlamli ***: %1 Hata oraninda anlaml

Tablo 5°te goriilecegi tizere olumlu bir duyuru olmasma karsin negatif
getiriler tespit edilmistir. Bunun sebebi 2008 krizi sonrasi gelismekte olan tilke
piyasalarinin dis soklara karsi kirilganliginin artmasi, krizin bulasicilik etkisinden
dolay1r farkli iilkelerde meydana gelen bir ekonomik sorunun diger iilkeleri de
etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Anormal getiriler incelendiginde toplamda 28
adet anormal getirinin 15 tanesinin negatif yonli oldugu tespit edilmistir. Negatif
getirilerin 11 adedi olay giiniinden sonra ger¢eklesmis getirilerdir. Olay tarihinden
once 13 tane anormal getiri arasindan sadece 2 tanesinin negatif anormal getiri
olmasi, piyasada bilgi sizintisinin gergeklestigi ihtimalini gliglendirmektedir.

Cin’de gergeklesen 11.11.2010 tarihli olay, (t+1) glinde %1 hata payiyla
%-4,5 oraninda anormal getiriye yol acmistir. Ilgili tarihte Moody’s tarafindan
iilke derece notu Al’den yiiksek yatirim yapilabilir diizey olan Aa3’e cikarilan
Cin’de boyle bir getirinin baska bir sebebi olabilecegi tizerinde durulup arastirma
yapilmistir. Donemin ABD Bagkani Obama tarafindan G-20 toplantisinda Cin’in
ihracati tesvik etmek amaciyla ulusal para birimini piyasa fiyatinin altinda tutacak
piyasa miidahalelerinde bulundugu ve uluslararasi finans sistemi agisindan Cin’in
tizerine diiseni yeterince yapmadigi lizerine agiklamalar tespit edilmistir. Olay
tarihinde ilgili anormal getirinin bu sebeplerle gergeklestigi diistiniilmektedir.

Diger tilkeler incelendiginde Tiirkiye’de 03.12.2009 tarihli olayda (t-10),
(t-1), (t0) ve (t+12) giinlerinde olmak iizere dort adet anormal getiri tespit
edilmistir. Bu anormal getirilerden olay 6ncesi meydana gelenlerin negatif yonde,
olay giinii ve sonrasinda meydana gelenlerin ise pozitif yonde olduklar tespit
edilmistir. Tiirkiye’de meydana gelen 20.06.2012 tarihli olayda ise (t+1) ve (t+12)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir.  Diger yandan Brezilya’da
30.04.2008 tarihli olayda (t0) giintinde %35,3 anormal getiri tespit edilmistir.
Rusya’da ise 16.07.2008 tarihli olaym oOncesinden baslayarak sonrasinda da
devam eden negatif yonlii anormal getirilerin sebebi arastirilmigtir. Rusya’nin
Giircistan ile olan hava sahasi sorunu sonucunda Rusya’nin agresif tutumu tiim
diinya tarafindan tepki toplamis, ilgili tarih araliklari incelendiginde ABD’nin,
NATO ile birlikte Giircistan’da askeri tatbikat karari aldig1 belirlenmistir. Ilgili
getiriler tizerinde bu durumun etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. G.Afrika’da ise
16.07.2009 tarihli olayda (t-3) giiniinde %10 hata payiyla anlamli %2,1 oraninda
anormal getiri tespit edilmistir.

Tablo 6°da 2008 sonrasi donemde not azaliglarina ait istatistiki olarak
anlamli anormal getiri oranlar1 sunulmustur.
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Tablo 6. 2008 Sonras1t Dénem Not Azaliglaria Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya | Cin G.Afrika
Olay
Tarihi | 20.07 | 27.0 | 970 | 24 | 11| 17.0 1110 08. 1254 o) o5l 57 | 43 03.0 | 24.1
e AR A e P
Pencetes | 2016 | 2017 | 29 [ 230 | 201 | 2T | 20T | 20 | 20 | 2017 20 |20 | | 201 | 201
i 12 |14 ]2015| 7 | 7
AR(-15) 0,01
8g*
00 |: 0,0
9 5o ,
AR(-14 gr< | % 11
*
0,0
AR(-13) o
*
0,02
AR(-12) s
0,03 |- 0,0
AR(-11) 17%* | 0,01 242
0.0 01
AR(-10) 184 oot 03+
0,0
AR('Q) 34*
0,0 -
AR(-8) 33 0,0
0,01
AR('G) 87*
0,0
AR(-3) o
- - 0,0 - -
AR(2) |0,074 | 0,01 23 0,02 0,01
0.0
AR(-1) o
*%
AR() |0,018 0,018
9* *%
oo
AR(L) |0,044 | 99** 2;012
9*** *
0.0
AR(2) 12
*%
0,03 0,0 {0,0
AR() |36 30% | 32% g;oo
* *%* *
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AR(6) 0,01
57*
0,0 0,0 -
AR(7) 26* 32 0,00
* **k 8*
0,0 -
AR(8) 20+ 0,01 0,012
* 9**
0,03 N
AR(9) 2% 0,01
* 2**
R 0,0
AR(10) 0,01 o 7%
94** *
0,0 |0,03 0,0 0,0
AR(11) 39% | 4** 69* 09
*% * * *
AR(12) o
AR(13) 0,01
9*
AR(14) o
*: %10 Hata oraninda anlaml *%%: 941 Hata oraninda anlamli

**: %5 Hata oraninda anlaml

Tablo 6’da goriilecegi tlizere T-BRICS filkeleri arasinda sadece
Hindistan’a ait istatistiki olarak anlamli AR tespit edilememistir. Kalan bes
iilkeye ait toplamda 52 adet AR tespit edilen bu donemde ilgili getirilerin 23’1
olaydan once, 29°u ise olay giinli ve sonrasi donemde gerceklesmistir. Olay
oncesi gerceklesen getirilerin 10 tanesinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de 20.07.2016 tarihli olayda (t-6), (t-2), (t0), (t+1), (t+3)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir. Her ne kadar olumsuz bir not
duyurusu Oncesinde piyasada meydana gelen negatif anormal bir getiri gibi
goriilse de ilgili tarih, Tiirkiye’de askeri darbe girisiminin oldugu 15.07.2016’dan
sonraki ilk islem giiniidiir. lgili anormal getirinin not duyurusundan ziyade bu
gelismeden etkilendigi diisiiniilmektedir. 27.01.2017 tarihli olayda, (t-11), (t-2),
(t+1), (t+6) ve (t+9) gilinlerinde anormal getiri tespit edilmigtir. Bir diger olay
tarihi olan 07.03.2018 tarihinde (t-15), (t-11) ve (t-10) gilinlerinde anormal getiri
meydana gelmistir. Tiirkiye i¢in bu ii¢ olay incelendiginde olay tarihinden 6nce 7
adet, olay tarihi ve sonrasinda ise 6 adet anormal getiri tespit edilmistir. Bu
anormal getirilerin 8 tanesinin negatif oldugu bunlardan 3 tanesinin olay
sonrasinda kalan 5 tanesinin ise olay dncesinde meydana geldigi goriilmektedir.
Olumsuz bir olay oncesinde negatif anormal getirilerin elde edilmesi piyasada
bilgi sizintis1 olabilecegi ihtimalini giliglendirmektedir. Bu durum Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin yari etkin formda etkin olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Brezilya’da not azaliglarinin genellikle pozitif anormal getiriye yol actigi
goriilmektedir. 24.03.2014 tarihli olayda (t-2), (t+3), (t+7), (t+10) ve (t+14)
giinlerinde tiim anormal getirilerin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir.
11.08.2015 tarihli olayda (t-11), (t-9), (t-8), (t+3), (t+8), (t+11) ve (t+12)
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glinlerinde anormal getiri tespit edilmis, anormal getiriler arasinda sadece (t-9)
giiniinde negatif yonlii oldugu bulgulanmistir. 17.02.2016 tarihli olayda (t-10), (t-
2), (t+11) ve (t+13) gilinlerinde anormal getiri tespit edilmistir. Son olarak
11.01.2018 tarihli olayda, (t-12), (t+8) ve (t+9) giinlerinde anormal getiri tespit
edilmistir. Brezilya’da 2008 sonrasi donemde not diislis olaylarinin 6ncesi ve
sonrasinda tespit edilen anormal getirilerin biiylik ¢cogunlugunun pozitif oldugu
goriilmektedir.

Rusya’da 08.12.2008 tarihli olayda, (t-14), (t-10), (t-8), (t+10) ve (t+11)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir. Rusya igin diger olay tarihi olan
25.04.2014°te ise (t-14) ve (t+7) glinlerinde anormal getiri tespit edilmistir.

Cin’de 24.05.2017 tarihli olayda (t+1) ve (t+8) giinlerinde pozitif anormal
getiri tespit edilmistir. Olay Oncesinde herhangi bir anormal getirinin tespit
edilmemesinden dolayr Cin piyasasimin ilgili olay o6ncesinde etkin 6zellik
gosterdigi yorumu yapilabilir.

G.Afrika’da 27.09.2012 tarihli olayda (t-13), (t-3) ve (t-1) giinlerinde
negatif anormal getiriye rastlanmistir. 13.06.2014 tarihli olayda (t+11). giinde
anormal getiri tespit edilmistir. 14.12.2015 tarihli olayda (t0)’da %-1,8 anormal
getiri, 03.04.2017 (t+9). giinde negatif anormal getiri ve son olarak 24.11.2017
tarihli olayda (t-2) giiniinde negatif anormal getiri tespit edilmistir. Tim olaylar
incelendiginde olay tarihinden Once negatif anormal getirilerin tespiti, bilgi
sizintisinin olabilecegi ihtimalini arttirdig i¢in bu durum G.Afrika hisse senedi
piyasasinin yar1 etkin formda etkin olmadig: seklinde yorumlanabilir.

Tablo 6°da yer alan olay giinii ve sonrasinda gerg¢eklesen anormal
getirilere bakildiginda toplam yirmi dokuz adet olan bu getirilerden sadece yedi
tanesinin negatif anormal getiri oldugu goriilmektedir. Bu durum, negatif bir olay
sonrasinda hisse senedi piyasalarinda beklentinin bitmis oldugunu ve
yatirimeilarin alim yapmaya bagladiklarinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

2008 oncesi dénem not artisina ait anlamli CAR degerleri Tablo 7°de

sunulmustur.
Tablo 7. 2008 Oncesi Dénemde Gergeklesen Not Artisina Ait CAR Degerleri
Ulke Olay Penceresi Olay Olay Tarihi CAR
Rusya (-10;10) Not Artisi 18.11.2004 -0,1834*
Rusya (-15;15) Not Artist 18.11.2004 -0,2901**
Hindistan (-1;1) Not Artist 21.01.2004 -0,1029***
Hindistan (-5;5) Not Artist 21.01.2004 -0,087*
Hindistan (-10;10) Not Artigt 21.01.2004 -0,1145*
Cin (-1;1) Not Artig 17.02.2004 0,032*
Cin (-10;10) Not Artist 27.07.2006 -0,1448**
Cin (-15;15) Not Artis1 27.07.2006 -0,1676%*
Cin (1:1) Not Artist 26.07.2007 0,0759*
Cin (-5;5) Not Artisi 26.07.2007 0,1373*
Cin (-10;10) Not Artig 26.07.2007 0,208*
Cin (-15;15) Not Artisi 26.07.2007 0,2895**
*: %10 Hata oraninda anlaml **%: %1 Hata oraninda anlaml

*%: %5 Hata oraninda anlamli
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Tablo 7 incelendiginde CAR degerlerinin genel olarak negatif yonlii
olduklar1 goriilmektedir. ilgili piyasalarda tespit edilen toplam on iki adet CAR
degerinin yedisi negatif yonde gergeklesmistir. Tiirkiye, Brezilya ve G.Afrika
piyasalari i¢in anlaml1 CAR degerleri tespit edilememistir.

Hindistan’da 21.01.2004 olay tarihinde (-1;+1) araliginda %1 hata payiyla
%-10,29 oramnda CAR tespit edilmistir. Ilgili olay derecelendirme
duyurularindan bagimsiz gelismelerden etkilendigi icin kirlenmis olay olarak
kabul edilmistir.

2008 sonrasi donem not artisina ait anlamli CAR degerleri Tablo 8’de

sunulmustur.
Tablo 8. 2008 Sonras1 Dénemde Gergeklesen Not Artigina Ait CAR Degerleri
Ulke Olay Penceresi Olay Olay Tarihi CAR
Tiirkiye (-1;+1) Not Artist 03.12.2009 0,0732***
Tirkiye (-5;+5) Not Artigt 03.12.2009 0,0725*
Tirkiye (-1;+1) Not Artigt 20.06.2012 0,0348*
Tiirkiye (-15;+15) Not Artigt 20.06.2012 0,0979*
Rusya (-15;+15) Not Artist 16.07.2008 -0,1594*
Rusya (-1;+1) Not Artist 23.02.2018 0,0237**
*: %10 Hata oraninda anlaml **%*: %1 Hata oraninda anlaml
**: 95 Hata oraninda anlaml

Tablo 8’deki CAR degerleri incelendiginde, Tiirkiye’de gerceklesen
03.12.2009 tarihli olayda (-1;+1) araliginda %1 hata payiyla %7,32 oraninda CAR
tespit edilmistir. Aymi olay tarihinde (-5;+5) aralifinda %10 hata payiyla
%7,25°1ik bir kiimiilatif anormal getiri meydana geldigi goriilmektedir.

20.06.2012 tarihli olayda (-10;+10) araliginda %10 hata payiyla %10,18
oraninda kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir. Ayni olay tarihinde (-15;+15)
araliginda gergeklesen kiimiilatif anormal getiri %9,79 olarak bulunmustur.

Brezilya, Hindistan, Cin ve G.Afrika piyasalari i¢in anlamli CAR
degerleri tespit edilememistir.

Rusya i¢in 16.07.2008 tarihli olayda (-15;+15) araliginda negatif yonde
CAR bulgulanmustir. lgili olay derecelendirme duyurularindan bagimsiz
gelismelerden etkilendigi igin kirlenmis olay olarak kabul edilmistir. 23.02.2018
tarihinde Rusya’da gerceklesen bir diger not artig olay1 ise (-1;+1) araliginda %5
hata paytyla %2,37 oraninda kiimiilatif anormal getiriye sebep olmustur.

2008 sonras1 donemde gergeklesen not azalisina ait CAR degerleri Tablo

9’da sunulmustur.
Tablo 9. 2008 Sonras1 Dénemde Gergeklesen Not Azaligina Ait CAR Degerleri

Brezilya (-5;+5) Not Diististi 24.03.2014 0,0844**

Brezilya (-10;+10) Not Diisiisii 24.03.2014 -0,1158**

Brezilya (-15;+15) Not Diististi 17.02.2016 0,1691**
Cin (-15;+15) Not Diisiisii 24.05.2017 0,0651*

*: %10 Hata oraninda anlamli *%%: %1 Hata oraninda anlamli

**: %5 Hata oraninda anlamli

Tablo 9°daki CAR degerleri incelendiginde 24.03.2014 tarihli olayda (-
10;+10) araliginda %35 hata payiyla -%11,58 oraninda kiimiilatif anormal getiri
tespit edilmistir. Negatif bir olayla ayn1 yonlii gergeklesen bir getiri olmasina
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ragmen (-5;+5) araliginda Brezilya’da %35 hata payiyla %8,44 oraninda kiimiilatif
anormal getirinin meydana geldigi tespit edilmistir. Bu not diislirme duyurusunun
piyasa iizerinde olumsuz etkiye sebep olmasi beklenirken pozitif getirinin tespit
edilmesi, piyasanin bagka bir olaydan etkilenmesi ihtimalini akla getirmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda 2014 Diinya kupasmin Brezilya’da oynanacak
olmasinin ekonomiye olumlu yansidig tespit edilmistir. Bahsi gecen bu getirinin,
ilgili gelismeden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. 17.02.2016 tarihli olayda
(-15;+15) araliginda %16,91 oraninda kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda bu getirinin Brezilya’nin terérle miicadelede
biiylik gelisme kaydettigi ve ayn1 zamanda ekonomik agidan gelismekte olan
iilkeler arasinda ihracat performansi ve dogal kaynaklarin dogru kullanimi
konularinda kamuoyundan olumlu tepkiler aldig1 tespit edilmistir. Bahsi gegen bu
olaylarin CAR fizerinde etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Son olarak Cin’de
meydana gelen 24.05.2017 tarihli olayda, (-15;+15) araliginda %6,51 kiimiilatif
anormal getiri tespit edilmistir.

Tim derecelendirme not duyurularma ait AAR degerleri Tablo 10’da
verilmistir. )

Tablo 10. 2008 Oncesi ve 2008 Sonrasi Donem AAR Degerleri

Giin 2008 Oncesi 2008 Sonrasi

Not Artiy Not Artiy Not Azahs
AAR(-13) 0,006**
AAR(-12) -0,0039*
AAR(-10) -0,0055*
AAR (-7) 0,0029*
AAR (-4) 0,0035**
AAR (3) -0,0064** 0,007**
AAR (4) -0,0079***
AAR (5) 0,0061**
AAR (7) -0,009*
AAR(11) 0,0093*
AAR(13) 0,0053**

*: %10 Hata oraninda anlamli  ***: %1 Hata oraninda anlaml
**: %35 Hata oraninda anlaml

Tablo 10 incelendiginde 2008 6ncesi not artigina ait olay giinii 6ncesinde
anlamli AAR tespit edilememistir. (t+4). giinde en diisiik seviyeye gelen %-0,79
ortalama anormal getiri %1 hata payiyla anlamhdir. AAR, (t+5). giinde ise en
yiiksek seviye olarak %0,61 oraninda %5 hata payiyla anlamhidir. AAR, (t+13).
giinde %S5 hata payiyla %0,53 olarak tespit edilmistir.

2008 sonrasi donemde gerceklesen not artisi olaylarina ait AAR
degerlerinin incelenmesi sonucunda (t-13). giinde gergeklesen %0,6 oraninda
AAR, %S5 hata payiyla anlamlidir. (t-12). giinde ger¢eklesen AAR degeri %-0,39
oraninda %10 hata payiyla anlamlidir. (t-10). giinde %-0,55 oranindaki AAR %10
hata payiyla anlamlidir. Olay Oncesi son anlamli getiri olan (t-4). giinde %0,35
degeri %5 hata payiyla anlamlidir. Olaydan sonra tespit edilen anlamli AAR
degerleri ise (t+3). glinde %5 hata payiyla %-0,64, (t+7). giinde %10 hata payiyla
%-0,09 oranindadir. Elde edilen bulgular, 2008 krizi sonrasi olumlu yonde
gerceklesen iilke kredi derecelendirme not duyurularinin olay tarihinden 6nce T-
BRICS iilkeleri lizerine etkisinin (t-4). giinde yansidigimi gostermektedir.
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2008 sonrast donemde gergeklesen not artisi olaylarinda ortalama

anormal getirilerin incelenmesi sonucunda olay 6ncesinde ve sonrasinda istatistiki

olarak anlamli negatif AAR rastlanilamamustir. (t-7). giinde %0,29 oraninda %10

hata payiyla anlamli ortalama anormal getiri tespit edilmistir. Olay tarihinden

sonra (t+3). giinde %5 hata payiyla %0,07 oraninda, (t+11). glinde % 10 hata
payiyla %0,93 oraninda AAR tespit edilmistir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri tiim iilkelerin

birlikte degerlendirildigi en genel analiz yontemidir. Bu degerler Tablo 11°de

sunulmustur.
Tablo 11. 2008 Oncesi ve Sonras1 Déneme Ait CAAR Degerleri

Penceresi | (-1;+1) (-5;+5) (-10,+10) [ (-15;+15)
Olay CAAR CAAR CAAR CAAR
2008 Oncesi | -0,0046 -0,0021 -0,0125 -0,0093
Not Artist
2008 Sonras1 | 0,0112 0,0091 -0,0117 -0,0007
Not Artig
2008 Sonras1 | -0,0033 0,0003 0,0145 0,0226*
Not Diisiis
*: %10 Hata oraninda anlamli

Tablo 11 incelendiginde 2008 sonrasi donemde gerceklesen not
diisiislerinde (-15; +15) arahiginda anlamli CAAR rastlanmaktadir. Ozellikle olay
giinli ¢evresini daha yakindan kapsayan (-1, +1) ve (-5, +5) olay pencereleri ile
2008 oncesi ve sonrasi meydana gelen not artiglarinda anlamli herhangi bir
CAAR rastlanmamistir. Bu durum T-BRICS iilkelerinin benzer olaylar karsisinda
genelleme yapilabilecek benzer tepkiler vermedigini gostermektedir.

SONUC

Bu calismada Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme kuruluslar
tarafindan 2004-2019 yillar1 arasinda T-BRICS iilkeleri hakkinda yapmis
olduklar1 derecelendirme not agiklamalarinin hisse senedi piyasalarini etkileyip
etkilemedigi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda olay giinleri, olayin tiirline
gore gerceklesen anormal getiriler tespit edilmistir. Bu durum derecelendirme not
duyurularinin  hisse senedi piyasalarinda yeni bir bilgi degeri sundugunun
gostergesidir. Analiz sonucunda 2008 6ncesi donemde Tiirkiye’de, 2008 sonrasi
donemde Tiirkiye, Brezilya ve G.Afrika’da olay giinlerinde agiklamanin tiiriine
gore negatif ya da pozitif anormal getiri tespit edilmistir. Bu bulgular Goh &
Louis (1993) calismalarina gore farklilik gdstermektedir.

2008 sonrast donemde not azalis duyurulart incelendiginde, bu
duyurularin Brezilya’da pozitif anormal getirilere neden oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgular Ferreira & Gama (2007) ile Alsakka ve Gwilym (2012) bulgulariyla
ayn1 yonde olup, cografi mesafenin iilkelerin aym tiir olaylara farkli tepkiler
verebilmesine neden olabilecegi seklinde yorumlanmustir.

2008 sonras1 donemde not artis duyurularinin, olay tarihinden 6nce tim
tilke piyasalarinda istatistiki olarak anlamli anormal getirilere yol agtigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, ¢alismalarinda sadece not azalislarinin anormal getirilere
neden oldugunu, not artiglarimin anlamli etkisinin bulunmadigimi tespit eden
Griffin ve Sanvicente (1982), Brooks vd. (2004) ve Bheenick (2004)’e gore
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farklilik gostermektedir. 2008 sonrasi donemde not artis duyurularinin bazi
tilkelerde negatif anormal getirilere yol agmasinin nedeni Mortgage krizi sonrasi
gelismekte olan iilke piyasalarinda goriilen dis soklara karsi kirillganlik ve sicrama
etkilerinden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Hindistan ve Cin hisse senedi piyasalarinda, 2008 sonrasi donemde
gerceklesen not diisiis olaylarina ait herhangi bir anlamli anormal getiri tespit
edilememistir. Dolayisiyla bu durum, not diisiis olaylarinda ilgili piyasalarin etkin
ozellikte oldugu seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bu bulgular Yildirim, Yildiz
ve Aydemir (2018) ile ayn1 yonde olup, derecelendirme notlarmin tim hisse
senedi piyasalarini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonucunda bazi ilkelerde not agiklamalari Oncesinde
duyurunun yoniiyle ayni1 yonde anormal getirilerin gergeklestigi tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular Hooper, Hume ve Kim (2008) tarafindan gergeklestirilen
calismayla aynm1 yonlii olup derecelendirme not aciklamalarindan once ilgili
piyasalarda bilgi sizintisinin var oldugu, derecelendirme duyurularinin bazi
iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bilgi degerinin oldugu ve piyasalarin yari
etkin 6zellikte olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonugtan hareketle HO hipotezi
reddedilmistir.

AAR degerleri incelendiginde Paterson ve Gauthier (2013)’in aksine,
2008 oncesi donem not artiglarinda (t+4), (t+5), (t+13) gilinlerinde, 2008 sonrasi
dénem not diisiislerinde (t-7), (t+3), (t+11) giinlerinde, 2008 sonrast donem not
artig olaylarinda ise (t-13), (t-12), (t-10), (t-4), (t+3) ve (t+7) glinlerinde istatistiki
olarak anlamli ortalama anormal getirilere yol actig1 tespit edilmistir.

CAAR degerleri incelendiginde ise (-15;+15) olay penceresinde sadece
2008 sonras1 not diisiis olaylarma T-BRICS iilkelerinin benzer yonde tepki
verdigi diger tiim olay pencereleri ve olay tiirlerinde ilgili iilkelerin benzer olaylar
karsisinda genelleme yapilabilecek benzer tepkiler vermedigi tespit edilmistir.

Bu ¢alismada KDK’lar tarafindan yaymlanan iilke derecelendirme not
duyurularinin T-BRICS hisse senedi piyasalar1 iizerine etkisi giinliik borsa
kapanis degerleriyle incelenmistir. Derecelendirme not duyurularinin hisse senedi
piyasalar {lizerine etkisinin degerlendirilmesinde olay penceresinin daha kisa bir
stireyi  (saat, dakika) kapsamasimin da literatire katki saglayacagi

diisiiniilmektedir.
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SUMMARY

In recent years, globalization has led to an increase in the number of
financial instruments and complexity in financial markets. Consequently, serious
problems have been encountered in terms of find funding sources and making
investment decisions, which have become more and more difficult to achieve
their goals for those seeking and offering funds. At this point, both supplier and
demander of funds turned to Credit Rating Agencies (CRA) in order to eliminate
the problem of asymmetric information and to gain investor confidence. Credit
rating is seen as a source of information that facilitates the decision-making
process between the fund seekers and the fund offerers.

With the great development of technology, financial markets gain
momentum with globalization and global competition increases day by day and so
increasing the role of credit ratings in the markets. CRA has ability to
continuously monitor institutions that enable to access specific information about
issuers of debt instruments. Therefore these organizations have more information
advantage than market participants. Because of these characteristics, CRA are
organizations with significant impacts on the market. These effects emerge with
rapid changes in investors' decisions especially if the rating announcement for a
firm or country includes a change in the rating outlook.

The purpose of this study is to determine whether the grade change
announcements published by rating agencies have an effect on stock market
indices. For this purpose, it will be tried to determine whether the stock market
indices belonging to T-BRICS countries are affected by the rating change
announcements. The importance of the study emerges from that point, it is
important to measure effectiveness of T-BRICS countries' stock markets due to
their position in the global economy, population structures, surface areas and the
potential to become one of the world's leading economies in the future. The
confidence of T-BRICS countries' equity markets towards investors and foreign
direct investments will facilitate ease of access to capital and have a very positive
impact on acquisition costs.

In this study, sovereign ratings given by S&P, Moody’s and Fitch for
T-BRICS countries and the effects of the changes in these grades on the stock
markets of the related 6 countries have been examined with the event study
method. The period of analysis is determined as 2004-2019. This analysis period
is divided into pre-2008 period (2004-2008) and post-2008 period (2008-2019).
Countries and stock markets Turkey (BIST 100), Brazil (BOVESPA), Russia
(IMPEX), India (NIFTY 50), China (SHANGHAI COMPOSITE) and South
Africa (FTSE / JSE All Share) have been determined in research. The CRAs may
report different views and grades within a short period of time. This may lead to
deviations in abnormal returns to be measured by the event study method used in
the study. For the countries examined in the study, it has found that the CRAS
made similar announcement ratings in a short period of time. In order to prevent
deviations in abnormal returns, the analysis has taken care that at least five
months between the rating announcements of all three rating agencies. Due to this
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limitation of the study, no announcement regarding the downgrade in the pre-
2008 period has been identified.

As a result of the analysis, it has been found that negative (positive)
event in the same direction of negative (positive) abnormal return in the stock
markets of Turkey, Brazil and South Africa. When the downgrade announcements
were examined in the post-2008 period, it was found that these announcements
caused positive abnormal returns in Brazil and this result is interpreted that
geographical distance could cause countries to react differently to the same kind
of events. It is believed that the post-2008 upgrades are causing negative
abnormal returns in some countries because of the fragility and jump effects of
external shocks in emerging market markets after the Mortgage crisis. It is
concluded that there are leakage of information in the relevant markets because of
detect abnormal returns in the same direction the announcement before event date.
It is concluded that rating announcements have information value in countries'
stock markets and markets are not effective in semi-active market form. In
addition, it has been found that rating announcements lead to statistically
significant AAR, CAR and CAAR returns.
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