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Bu calismada, Tiirkiye’nin Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan belirlenen kredi notlarindaki degisimlerin Borsa Istanbul {izerindeki etkileri Event
Study (olay calismasi) yontemi ve Bagimli Orneklem t Testi ile analiz edilmistir. Moody’s
Tiirkiye’nin kredi notunu 16 Mayis 2013 tarihinde yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmis, 23
Eylil 2016 tarihinde ise, yatirim yapilabilir seviyenin altina diigiirmiistiir. Event Study
analizinin sonucunda, Tirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye ylikselmesinin
pay getirilerinde genel anlamda olumlu bir etki yarattigi ve olay tarihinden sonra pay
getirilerinin artig1, yatirim yapilabilir seviyenin altina diismesinin ise, pay getirilerinde ciddi
bir degisime sebep olmadigi tespit edilmistir. Bagimli Orneklem t Testi sonucunda,
Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmesinin pay getirileri iizerinde
pozitif anlamli bir etkisinin oldugu, yatirim yapilabilir seviyenin altina diisiiriilmesinin ise pay
getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Calismanin bulgulari,
BIST’in Etkin Piyasalar Hipotezinin yar1 giiglii formunda bile etkin olmadigma isaret
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Moody’s, Pay Getirileri, BIST 30 Endeksi, Event Study, Bagiml
Orneklem t Testi

THE IMPACTS OF THE COUNTRY CREDIT RATING SCORES ON STOCK
RETURNS: AN EVENT STUDY ANALYSIS ON BIST 30 INDEX

ABSTRACT

In this study, the effects of the changes in Turkey’s credit rating scores, which are
determined by Moody’s international credit rating agency on Borsa Istanbul are analyzed by
Event Study method and Paired Samples t Test. Moody’s upgraded Turkey’s credit rating to
the investable level in May 16, 2016 and downgraded it to the under the investable level in
September 23, 2016. As a result of the Event Study analysis, it has been determined that the
upgrade in Turkey’s credit rating scores to the investable level generally has a positive effect
on stock returns and that after the event date, stock returns have increased and that the
downgrade to the under the investable level has not caused a serious change in stock returns.
As a result of the Paired Samples t Test, it has been determined that the upgrade in Turkey’s
credit rating scores to the investable level has a positive significant effect on the stock returns
and that the downgrade to the under the investable level does not have a significant effect on
stock returns. The findings of the study indicate that BIST is inefficient even in the semi-
strong form of the Efficient Market Hypothesis.

Keywords: Moody’s, Stock Returns, BIST 30 Index, Event Study, Paired Samples t
Test

! Bu makale 20-21 Mayis 2017 tarihinde istanbul‘da diizenlenen International Congress of Management
Economy and Policy isimli kongrede bildiri olarak sunulmustur.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin uluslararasilagmasi, serbestlestirilmesi ve yeni finansal araglarin
tesvik edilmesi gibi gelismeler bazi finansal kurumlara olan ihtiyaci ortaya c¢ikarmustir.
Bunlardan birisi de uluslararasi dereceleme kuruluslaridir. Kredi dereceleme kuruluslar
(KDK) birgok tilkede faaliyette bulunmaktadir. Firmalarin ve hiikiimetlerin ¢ikarmis odluklari
bor¢ senetlerine belirli kriterler ¢ergevesinde ¢esitli dereceler vermektedirler. Yiiksek kredi
derecesine sahip olan kurumlar sermaye piyasalarindan daha diisiik maliyetle, daha hizli ve
ihtiya¢ duydugu tutarda fon saglayabilmektedir. KDK’larin vermis olduklari dereceleme
notuna basta potansiyel yatirimcilar olmak tizere, isletme ortaklar1 ve yoneticileri, kreditorler,
kamu otoritesi ve yatirim analistleri gibi birgok kesim ilgi duymaktadir. Tiim taraflar KDK’lar
tarafindan agiklanan dereceleme not bilgisini verecekleri kararlarda 6nemli bir girdi olarak
kullanmaktadirlar. KDK’lar aslinda vermis olduklar1 dereceleme notuyla piyasaya bir goriis
bir fikir sunmaktadir. Yatirimeir agiklanan bu fikri isterse ciddiye alir, istemezse
onemsemeyebilir. Ancak, genel olarak finansal piyasalara bakildiginda KDK’larin
aciklamalarinin piyasa katilimeilart tarafindan ciddiye alindigi bilinmektedir. Dolayisiyla,
yatirimeilar KDK’larin verdigi notlar1 baz alarak yatirim karar1 almaktadirlar.

Ulke kredi notlari, iilkelerin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine
getirip getiremeyecegi ile ilgili KDK’larn agiklamis olduklar1 goriisleri ifade etmektedir.
Diger bir tanima gore; lilke kredi notu, uluslararasi kredi verme-kredi alma iliskilerinde, kredi
acilan tilkelerde meydana gelebilecek 6nemli olaylardan dolay1 zarar etme olasiligidir (Tutar
vd., 2011, 2). Dolayisiyla, KDK’larin iilkelere verdikleri kredi notlari, gerek iilke agisindan
gerekse iilkeye yatirim yapma potansiyeli tagiyan uluslararasi yatirimeilar acisindan biiytik
onem tagimaktadir. Uluslararasi finansal piyasalarda, KDK’larin verdikleri iilke notlarinin
diisiik olmas iilke riskinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ulke notunun diisiik ve
iilke riskinin yiiksek olmasi, iilkenin uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanirken yiiksek
faiz oranlarina katlanmasmna ve uluslararasi yatirimcilarin {ilkeden ¢ikmasina neden
olmaktadir (Giilmez ve Giindogan, 2014: 66).

Uluslararas1 kredi derecelendirme sektoriiniin 6nde gelen firmalarindan olan Moody’s
uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Tirkiye’yi ilk defa 1992’de yatirim yapilabilir
seviyede degerlendirmeye baslamigtir. Takip eden yillarda Tirkiye’nin kredi notu, yatirim
yapilabilir seviyenin altina diismiistiir. Moody’s 16 Mayis 2013 tarihinde Tiirkiye’nin kredi
notunu ilk defa yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmis, 23 Eyliil 2016 tarihinde ise, tekrar
yatirim yapilabilir seviyenin altina diisiirmiistiir. Bu calismada, Moody’s uluslararasi1 kredi
derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016 tarihlerinde Tiirkiye’nin kredi
notunda yaptigi O6nemli degisimlerin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaclanmustir.

Calisma belirtilen amag¢ dogrultusunda bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde,
calismanin giris ve amaci anlatilmistir. ikinci boliimde, uluslararasi kredi derecelendirme,
baslica derecelendirme kuruluslari, derecelendirmede kullandiklar1 semboller ve Moody’s
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye verdigi kredi notlar1 tarihlere gore
incelenmistir. Ugiincii boliimde, olusturulan veri seti ve kredi notlarindaki degisimlerin BIST
30 Endeksine dahil olan firmalarin pay getirileri iizerindeki etkilerini incelemede izlenen
yontem anlatilmistir. Dordiincii boliimde, Tiirkiye’nin kredi notundaki degisimlerin pay
getirileri iizerindeki etkileri ve bu etkilerin anlamliligina iliskin bulgulara yer verilmistir.
Besinci ve son boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME VE TURKIYE

Derecelendirme, bir kurumun ya da iilkenin finansal ytikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirip getiremeyecegini tahmin etmek i¢in gegmis donemdeki ve bugiinkii nitel ve nicel
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verilerinden yararlanarak yapilan bir siniflandirma olarak tanimlanabilir (Ovali, 2014: 55).
Kredi derecelendirme ise, gesitli derecelendirme kuruluslar tarafindan, bir firma veya iilkenin
aldigi kredilerden dogan yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirmesi
olasiligina bagli olarak yapilan bir smiflandirma islemidir. Kredi derecelendirmede
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun objektif bir dl¢li saglamak amaciyla,
ihra¢ edilen menkul kiymete yatirim yapan yatirnrmcinin istlendigi risk belirlenmeye caligilir
(Yardimcioglu ve Bora, 2013: 112).

Kredi derecelendirme kuruluslari (KDK), borg¢lularin kredibilitelerini ve borglarini
zamaninda ve tam olarak ddeyebilme kapasitelerini bagimsiz bir sekilde 6lgmeye calisan 6zel
kuruluslardir. KDK’lar, menkul kiymet ihra¢ ederek kredi saglayan borglunun gelecek
donemde yiikiimliiliklerini yerine getirme kapasitesinin ne olabilecegi konusunda belirli
degiskenler {lizerinden degerlendirmelerde bulunarak 6zellikle yatirimcilarin talep ve
beklentilerini karsilamaya yonelik faaliyetlerde bulunmaktadirlar (Demir ve Eminer, 2014:
98). Kredi derecelendirme tahminlerden olusan bir 6ngérii setidir ve bu 6ngoriilerin dogru
cikma olasilig1 ve giivenilirligi, bir boliimiinii kredi derecelendirme kurulusunun dahi kontrol
edemedigi birgok degiskene bagli olarak sekillenmektedir (Blaurock, 2007: 2).

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslart 6zel sektor niteligi tagimaktadirlar. Bu
kuruluslar, firma veya iilkeleri uluslararas1 diizeyde derecelendiren bagimsiz kuruluslardir.
KDK’lar, fon arz ve talep edenler i¢in isletmeleri, firmalari, bankalari, yerel yonetimleri ve
finansal kuruluslari derecelendirir ayrica iilkelere yatirim yapacak olan yatirimcilar igin
iilkeleri derecelendirirler (Giilmez ve Giindogan, 2014: 66). Derecelendirme sirketleri finansal
kurumlar, sermaye piyasalar1 ve yatirimer firmalarin yatirim kararlarinda oldukg¢a 6nemli bir
role sahiptirler. Derecelendirme kuruluslart yaptiklart derecelendirmelerle, faiz oranlarinda
riske gore farklilik gosterme, uluslararasi finansal gevreler ile iliskilerin gelistirilmesi, dis
kaynak kullaniminda maliyetlerde tasarruf saglama ve devlet garantisi olmaksizin sisteme
giiven duyulmasi gibi ¢esitli fonksiyonlar1 yerine getirirler (Tutiinci Hasbi, 2012: 9).
Uluslararas1 KDK’larin derecelendirme islemleri ekonomilere sagladigi bazi temel faydalari
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Yazici, 2009: 4);

— Istikrarh ve giivenilir mali piyasalarmn olusmast,

— Ekonomide dis kaynak temininin saglanmasi ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesi,

— Mali islemlerin etkinliginin artirilarak genel risk diizeyinin sinirlanmasi ve biiyiime
finansmanin daha etkin saglanmasi.

Uluslararas1 KDK’larin sahip oldugu bazi sakincalar ise asagidaki gibi siralanabilir (Sy,
2009: 11-12; Dimitrijevic vd., 2012: 2);

— Ekonominin iyi olmadigi durumlarda KDK’larin erken ya da ge¢ verdigi kararlar ile
piyasalarda diisiislerin hizlanmasi,

— Sirketler lizerine baski olusturmasi,

— Miisteri memnuniyeti i¢in gorevlerini dogru yapmama olasiliklariin olmast,

— Derecelendirme yapan analistlerin kigisel ©n yargilara vararak yanlig bir
derecelendirme yapabilmeleri,

— Vermis olduklari notlarla sirketlerin geleceklerini etkileyebilmeleri,

— Derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar sebebi ile isletmelerin yiiksek maliyetle
bor¢lanabilmeleri.

Uluslararas1 finans piyasasinda c¢ok sayida kredi derecelendirme kurulusu faaliyet
gostermekte, fakat az sayida kurulus genel olarak kabul gérmekte ve ¢aligmalar1 dikkatle takip
edilmektedir (Caligkan, 2002: 59). Uluslararas1 finans piyasasinda aciklamalarina ve verdigi
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notlara en fazla dikkat edilen, derecelendirme piyasasinda oldukg¢a baskin olan ve diinya
derecelendirme piyasasinin yaklasik %95’ine, ABD derecelendirme piyasasinin ise yaklasik
%97’sine hakim olan {i¢ biiyiikk derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bunlar, Moody’s
Investors Service (ABD), Standard & Poor’s Rating Services (ABD) ve Fitch Ratings
(Ingiltere/ABD) uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslaridir (Akgayir, 2013: 25).

Moody’s bugiin diinyanin en biiyiik derecelendirme kurulusu durumunda olup, 120°den
fazla lilkede faaliyet gostermekte, yaklasik olarak 11.000 kurumsal ihragg1, 21.000 kamu
finansman1 ihraggist ve 72.000 yapilandirilmis finansman yiikiimliligini izlemektedir.
Standard & Poor’s Ratings Services ise, 28 iilkede, 1400’den fazla analisti ve 6000 ¢aligani ile
finansal kurumlar, sigorta sirketleri, kurumlar, tilke tahvilleri ve varliga dayali menkul
kiymetleri derecelendirmektedir vermektedir. Fitch Ratings’in, New York ve Londra’da
olmak {izere iki merkezi bulunmaktadir. Diinya genelinde 50’den fazla ofisi ve 2000 ¢alisani
ile faaliyetlerini siirdiirmektedir (www.moodys.com, 2017; http://www.spratings.com, 2017;
www.fitch ratings.com, 2017).

Tablo 1°de Moody’s, S&P ve Fitch uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme islemlerinde kullandiklar1 notlar, firmalar1 veya iilkeleri ayirdiklari smiflar
(seviyeler) ve bu seviyelerin risk diizeyleri verilmistir.

Tablo 1. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Ulke Notu Sistemi

S&P Fitch Moody’s Aciklama Seviye Risk
AAA AAA Aaa En Yiiksek Kredi Derecesi %0
AA+ AA+ Aal Yiiksek Kredi Derecesi
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3 Yatirim -
A+ A+ Al Iyi Kredi Derecesi Yapilabilir %20
A A A2 Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal Ortanin Alt1 Seviye %50
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Yatirim Yapilamaz %100
BB BB Ba2 Spekiilatif
BB- BB- Ba3 Spekiilatif Seviye
B+ B+ Bl Onemli Derecede
B B B2 Spekiilatif
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal Siddetli Risk Seviyesi %150
CCC CCC Caa2 Asirt
CCcC- CCC- Caa3 Spekiilatif
cC C Ca Asirt Spekiilatif Seviye
C C

DDD Yiikiimliiliigiinii Yerine Iflas Seviyesi
D DD D Getiremez

D

Kaynak:https://www.moodys.com/credit-ratings/Turkey-Government-of-credit-rating-768337, http://www.spra
tings.com/en_US/understanding-ratings#secondPage  ve https://www.fitchratings.com/site/definitions  web
adreslerinden 4 Mayis 2017 tarihinde derlenmistir.

Tablo 1’de de goriildiigii lizere ti¢ derecelendirme kurulusunun da benimsedigi 4 temel
siif (seviye) bulunmaktadir. Bunlar, yatinm yapilabilir, spekiilatif, asir1 spekiilatif ve iflas
seviyeleridir. Yatirim yapilabilir seviyede bulunan bir firma veya iilke i¢in yiikiimliiliiglini
yerine getirmeme ihtimali %0-%50 arasinda olmaktadir. Ornegin, Moody’s uluslararas: kredi
derecelendirme kurulusundan Al, A2 veya A3 kredi notu alan bir firma veya iilkenin
ylikiimliliiglinii yerine getirmeme olasiligr %20 olarak kabul edilmektedir. S&P ve Fitch i¢in
AAA, Moody’s i¢in Aaa notlari, bu notlara sahip olan firma veya iilkelere minimum risk
diizeyinde yatirim yapilabilecegi anlami tasimakta iken, S&P ve Fitch i¢in AA- ve Moody’s
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icin Aa3 notlari, bu notlara sahip olan firmalar ve {ilkelerin kredi notlarinin herhangi bir
olumsuzluk karsisinda diisiiriilebilecegi anlamina gelmektedir. S&P ve Fitch i¢in A-, Moody’s
icin A3 notlari, bu notlara sahip olan firma veya iilkelerin yatirim agisindan olumlu oldugu
anlamina gelmektedir. Ancak bu grupta yer alan firma veya iilkelerin koruyucu unsurlardaki
dalgalanmalardan Aaa grubuna gore daha fazla etkilenmesi beklenir. S&P ve Fitch igin BBB-,
Moody’s i¢in Baa3 notlari, bu notlara sahip olan firma veya iilkelerin yatirim i¢in orta
diizeyin altinda olduklart risklilik diizeylerinin artma olasiliginin yiiksek oldugunun bir
gOstergesi olarak kabul edilir. Bu notlar borglunun anapara ve faizi 6demede zayif oldugu ve
piyasadaki degismelerden ¢abuk etkilenecegi anlamin gelmektedir. S&P ve Fitch i¢in BB-,
Moody’s icin Ba3 notlari, bu notlara sahip olan firma veya iilkelerin yatirnm yapilamaz
seviyede olduklarinin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu notlara sahip olan firma veya
iilkelerin ekonomideki kosullara bagli olarak bor¢larin1 6deyememe durumu vardir. S&P ve
Moody’s i¢in D, Fitch i¢cin DDD, DD ve D notlari, bu notlara sahip olan firma ve iilkelerin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi ve iflasinin kaginilmaz oldugu anlamini tasimaktadir.

Tablo 2. Yillar itibariyla Tiirkiye’nin Moody’s Kredi Derecelendirme Notlar

Tarih Kredi Notu Aciklama
5 Mayis 1992 Baa3 Moody’s  Tiirkiye’yi yatinm yapilabilir seviye olan Baa3 ile
degerlendirmeye basladi.
13 Ocak 1994 Bal Moody’s Tiirkiye'nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirdi.
2 Haziran 1994 Ba3 Moody’s Tiirkiye'nin notunu Ba3'e indirdi.
13 Mart 1997 Bl Moody’s Tiirkiye'nin notunu B1'e indirdi.
6 Nisan 2001 B3 Moody’s Tiirkiye'nin notunu B3'e indirdi.
30 Eyliil 2004 B2 Moody’s Tiirkiye'nin notunu B2'ye yiikseltti.
11 Subat 2005 B1 Moody’s Tiirkiye'nin notunu B1'e yiikseltti.
14 Aralik 2005 Ba3 Moody’s Tiirkiye'nin notunu Ba3'e yiikseltti.
8 Ocak 2010 Ba2 Moody’s Tiirkiye'nin notunu Ba2'ye yiikseltti.
20 Haziran 2012 Bal Moody’s Tiirkiye'nin notunu Bal'e yiikseltti.
16 Mays 2013 Baa3 Moody’s Tiirkiye'nin notunu yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltti.
18 Temmuz 2016 Baa3 Moody’s Tiirkiye’yi gézlem altina alarak kredi notunda diisiis olabilecegi
yoniinde goriis belirtti.
23 Eyliil 2016 Bal Moody’s Tiirkiye'nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirdi.

Kaynak: https://www.moodys.com ve http://www.businessht.com.tr/ekonomi/haber/1301948-turkiyenin-kredi-
notu-karnesi web adreslerinde yer alan bilgilerden 4 Mayis 2017 tarihinde derlenmistir.

Tablo 2’de, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulugunun Tiirkiye’nin kredi
notunda cesitli tarthlerde gerceklestirdigi degisimler yer almaktadir. Moody’s Tirkiye’yi ilk
defa 5 Mayis 1992 tarihinde yatirim yapilabilir seviyenin en diisiik notu olan Baa3 ile
degerlendirmeye baslamistir. Takip eden yillarda Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim
yapilamaz seviyede tutmustur. Moody’s ilk defa 16 Mayis 2013 tarihinde Tiirkiye’nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmistir. 15 Temmuz 2016 tarihinde
gerceklesen darbe girisiminden kisa siire sonra 18 Temmuz 2016 tarithinde Moody’s
Tirkiye’yi gozlem altina aldigin1 ve kredi notunda diisiis olabilecegini belirtmistir. 23 Eyliil
2016 tarihinde s6z konusu diisiis gerceklesmis ve Moody’s Tiirkiye’nin kredi notu yatirim
yapilabilir seviyenin altina diigmiistiir.

3. METODOLOJI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci, Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusunun
Tiirkiye’nin kredi notunda yaptig1 onemli degisimlerin Borsa Istanbul {izerindeki etkilerinin
incelenmesidir. Onceden de belirtildigi gibi Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu, Tirkiye’yi ilk defa 1992’de Baa3 ile yatirim yapilabilir seviyede degerlendirmeye
baglamistir. Takip eden yillarda Tiirkiye’nin kredi notu, yatirim yapilabilir seviyenin altina
diigmiistiir. 16 Mayis 2013’te Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu ilk defa yatirim yapilabilir
seviye olan Baa3’e yiikseltmistir. 23 Eyliil 2016 tarihinde ise, Moody’s Tiirkiye nin kredi
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notunu tekrar yatirnm yapilabilir seviyenin alti olan Bal’e diislirmiistiir. Bu c¢aligmada,
Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016
tarihlerinde Tiirkiye’nin kredi notunda yaptigi degisimlerin BIST 30 Endeksi iizerindeki
etkileri incelenmistir.

Calisma, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin, 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016
tarihleri ve bu tarihlerden 10 giin 6nce ve 10 gilin sonra olmak iizere toplamda 21 giinliik pay
getirilerini kapsamaktadir. BIST 30 Endeksi’nde yer alan sirketler, BIST de islem goren en
biiyiik 30 sirketi ifade etmektedir. Orneklem olarak BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin
se¢ilmesinin nedeni, bir iilkede meydana gelen bir olayn iilkenin en biiyiik firmalar1 izerinde
yarattifi etkinin piyasanin geri kalaninda da benzer sekilde goriilecegi beklentisidir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin en biiyiikk 30 firmasmi barindiran BIST 30 Endeksi’nin, Moody’s
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016 tarihlerinde
Tiirkiye’nin kredi notu tizerindeki degisimlere verdigi tepkinin belirlenmesi, piyasanin bu
olaylara verdigi tepkiyi belirlemek adina 6nem arz etmektedir.

3.2. Arastirmamn Veri Seti ve Yontemi

Arastirmada kullanilan veri seti, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarmn ve BIST 100
Endeksi’nin 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016 tarihlerindeki ve bu tarihlerden 10 giin dnce ve
10 giin sonraki piyasa verilerinden olusmaktadir. BIST 30 Endeksinde yer alan firmalara ve
BIST 100 Endeksi’ne ait veriler, Finnet Mali Analiz veri tabanindan (www.finnet.com.tr) elde
edilmistir.

Arastirmada, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulugunun 16 Mayis 2013 ve
23 Eyliil 2016 tarihlerinde Tiirkiye nin kredi notunda yaptig1 degisimlerin BIST 30 Endeksi
iizerindeki etkilerinin incelenmesi icin iki asamal1 bir yontem izlenmistir. Ilk asamada, BIST
30 Endeksi’nde yer alan firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinin (Cumulative Abnormal
Return-CAR) sz konusu olaylara verdigi tepkiler Event Study (Olay Calismasi) yontemi ile
incelenmistir. Ikinci asamada ise, s6z konusu olaylardan énce ve sonra elde edilen BIST 30
firmalarina iliskin kiimiilatif anormal getirilerin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olup olmadign Bagimli Orneklem t Test (Paired Samples t Test) ile
incelenmistir.

3.2.1. Event Study (Olay Calismasi) Yontemi

Genis bir kullanim alania sahip olan Event Study yontemi, belirli bir ddnem i¢in belirli
bir olaya odaklanarak, s6z konusu olay karsisinda piyasanin verdigi anormal tepkiyi 6lgmek
icin kullanilan bir yontemdir (Sakarya, 2011: 153). Event Study, muhasebe ve finansman gibi
alanlarda firma birlesmeleri, mali tablo ilanlari, yeni pay ihraglari, endekse alinma veya cgesitli
siyasi ve ekonomik olaylarin meydana gelmesi durumunda firmalarin, borsa endekslerinin
veya fonlarin bu olaylara verdikleri tepkilerin incelenmesinde kullanilmaktadir (Mazgit, 2013:
230). Event Study yontemi, bir olayin paylarin piyasa degerini artirip artirmadigi konusunda
sonuglar elde etmek ve yayinlanan haberlere pay fiyatlarinin hangi hizda tepki verdigini
Olemek i¢in kullanilan bir yontemdir (Kaderli, 2007: 147). Dolayisiyla Event Study
yonteminin, cesitli olaylarin ekonomik etkilerinin 6l¢iilmesinde kullanilan bir yontem olarak
kabul edildigi sdylenebilir.

Event Study yontemi, piyasa etkinliginin dlglilmesinde de kullanilmaktadir. Bu yontem,
fiyatlarin meydana gelen olaylara gore ayarlanma hizina dair bir ¢erceve sunar (Mazgit, 2013:
230). Etkin piyasalar hipotezine gore, yar1 giiglii formda etkin olan bir piyasada firmalara ait
bilgiler kamuya eksiksiz agiklanir ve yatirimcilarin bu durumdan anormal getiri (Abnormal
Return-AR) elde etmeleri miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle, firmalara iliskin bilgiler
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aninda fiyatlara yansir. BOylece yatirimcilarin normalin istiinde bir kazang saglamasi
mimkiin degildir.

Bu calismada, Event Study yontemi, Moody’s uluslararast kredi derecelendirme
kurulusunun 16 Mayis 2013 ve 23 Eyliil 2016 tarihlerinde Tiirkiye nin kredi notunda yaptig
degisimlerin BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin paylarinda anormal bir getiriye sebep
olup olamadigini incelemek amaci ile kullanilmistir. Event Study yontemi ile ilgili birden
fazla model kullanilmakla birlikte, finansal olaylarin ¢ogunda olayin tanimlanmasi, olay
penceresinin (event window) tanimlanmasi, olayimn etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin
kurulup test edilerek sonuglarinin degerlendirilmesi olmak {izere birbirini izleyen dort adimin
yer aldigi bir model kullanilmaktadir (MacKinlay, 1997: 14-15). Dolayisiyla, Event Study
yonteminin kullanilabilmesi ic¢in olay, olay zamani ve olay penceresinin tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu calismada, iki farkli olay s6z konusudur. Bunlar; Moody’s uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye nin kredi notunu Bal’den Baa3’e yiikseltmesi ve
Baa3’ten Bal’e diisiirmesi olaylaridir. Olaylarin gergeklesme zamanlari ise sirasiyla 16 Mayis
2013 ve 23 Eyliil 2016 tarihleridir. Bu baglamda her iki olay i¢in de olay pencereleri, olay
tarihlerinden 10 diin 6ncesi ve 10 giin sonrasint kapsayan 21 giinliik bir zaman dilimini ifade
etmektedir.

Event Study yonteminde amag, olay penceresinde yer alan giinlerde paylara iliskin
ortalama anormal getiri (Avarage Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getirinin
(Cumulative Abnormal Retur-CAR) elde edilmesidir. Event Study yonteminin genel anlamda
5 adimdan olustugunu sdylemek miimkiindiir. Bu adimlar asagidaki gibidir (Cowan ve
Sergeant, 1996: 1734; Campbell vd., 1997: 158-163; MacKinlay, 1997: 18-21; Binder, 1998:
112-113; Aksu ve Aytekin, 2015: 211; Yavuz vd., 2015: 78-79).

1. Adim: Calismaya konu olan her bir birey, birim veya firmanin (i), olay penceresi
dahilindeki her bir giinii (t) i¢in fiili getiri oran1 hesaplanir. Fiili getiri oran1 esitlik 1°deki gibi
gosterilebilir.

Pi

Ry = In(;-%) 1)

it—1

Esitlik 1°de R;; i’nin t giindeki fiili getirisini, P;; i’nin t glindeki fiyatin1 ve P;;_; i’nin t-
1 giindeki fiyatin1 ifade etmektedir.

2. Adim: Anormal getirinin hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan diger bir degisken

ise, pazar getiri oranidir. Calismada pazar getirisi olarak BIST 100 Endeksi’nin getiri oran1 ele
almmustir. Pazar getiri oran esitlik 2’deki gibi gosterilebilir.

Pm
Ryt = In(2m0) 2)
mt—1
Esitlik 2’de R,,, BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiili getirisini, P,, BIST 100
Endeksi’nin t giindeki fiyatim1 ve P,,,_; BIST 100 Endeksi’nin t-1 giindeki fiyatin1 ifade
etmektedir.

3. Adim: Calismaya konu olan her bir firmanin, olay penceresi dahilindeki her bir giinii
icin anormal getiri (Abnormal Return-AR) hesaplanir. AR esitlik 3’teki gibi formiile
edilebilir.

ARit = Ryt — Ryt 3)
Esitlik 3°te AR;; i’nin t glindeki anormal getirisini ifade etmektedir.

4. Adim: Olay penceresi dahilindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getiri (Avarage
Abnormal Return-AAR) hesaplanir. AAR esitlik 4’teki gibi gosterilebilir.
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AAR, = §V=1(1/N)ARit 4)
Esitlik 4’te AAR, t giindeki ortalama anormal getiriyi ifade etmektedir.

5. Asama: Olay penceresi dahilindeki her giin i¢in kiimiilatif anormal getiri
(Cumulative Abnormal Return-CAR) hesaplanir. CAR esitlik 5’teki gibi gosterilebilir.

CAR, = 2?’:1 AAR, ()
Esitlik 5’te CAR, t glindeki kiimiilatif anormal getiriyi ifade etmektedir.

Event Study yonteminde izlenen yukardaki asamalar sonucunda elde edilen CAR
degerlerinin 0’dan farkli olarak ger¢eklesmesi, uygulamaya konu olan olayin firmalarin pay
getirilerini etkiledigi ve s6z konusu paylardan anormal getiri elde edilmesini miimkiin kildigi
anlamina gelmektedir (Sakarya, 2011: 155). Bilindigi gibi, Etkin Piyasalar Hipotezine gore,
yart giicli formda etkin bir piyasada anormal getiri elde edilmesi miimkiin degildir.
Dolayistyla hesaplanan CAR degerlerinin 0’dan farkli olmalari durumunda piyasanin yari
gliclii formda etkin olmadigr sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Hesaplanan CAR degerlerinin 0’a
esit ya da 0’a ¢ok yakin elde edilmesi durumunda ise, uygulamaya konu olan olaym
duyurulmasinin firmalarin pay getirileri tizerinde ekili olmadig1 ve anormal bir getiriye neden
olmadig1 yorumu yapilabilir (Kaderli, 2007: 148). Bu durumda, s6z konusu piyasanin yari
giiclii formda etkin oldugu savunulabilir.

Bu bilgiler 15181nda ¢aligma kapsaminda yapilan Event Study uygulamasinin hipotezleri
her iki olay i¢in ayr1 ayr1 asagidaki gibi kurulabilir.

16 May1s 2013 tarihli olaya iliskin Event Study uygulamasinda sinanan hipotezler;

Ho: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin BIST de
islem goren firmalarin paylari tizerinde hicbir etkisi yoktur.

Hi: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde
Tiirkiye nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin BIST de
islem goren firmalarin paylari lizerinde etkisi vardir.

23 Eyliil 2016 tarihli olaya iliskin Event Study uygulamasinda sinanan hipotezler;

Ho: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihinde
Tiirkiye nin kredi notunu yatirrm yapilamaz seviye olan Bal’e diisiirmesi olaymin BIST de
islem goren firmalarin paylari lizerinde etkisi yoktur.

Hi: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihinde
Tiirkiye nin kredi notunu yatirrm yapilamaz seviye olan Bal’e diisiirmesi olaymin BIST de
islem goren firmalarin paylari lizerinde etkisi vardir.

Her iki olay i¢in olusturulan Ho hipotezleri, Ho: CAR=0 ve Hi hipotezleri ise, Hi:
CAR=0 seklinde ifade edilebilir. Her iki olay i¢in de Ho hipotezlerin kabul edilmesi, bu tiir bir
olaymm gerceklesmesinin firmalarin paylarindan anormal bir getiri saglanmasini miimkiin
kilmayacagr ve piyasanin yart giicli formda etkin oldugu anlamina gelmektedir. Hi
hipotezlerinin kabul edilmesi ise, bu tiir bir olayin ger¢eklesmesinin firmalarin paylarindan
anormal getiri elde edilmesini miimkiin kilacagi ve piyasanin yar1 gii¢lii forma etkin olmadig:
anlamina gelmektedir.

3.2.2. Bagimh Orneklem t Testi (Paired Samples t Test)

Iki grubun ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig
parametrik ve parametrik olmayan bazi hipotez testleri ile incelenebilmektedir. Parametrik
hipotez testleri, ortalamalar1 kiyaslanacak olan veri gruplar1 ve bu veri gruplarinin érnekleme
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dagilimlari, varyanslarinin homojenligi, veri sayis1 ve veri Olgegi gibi konularda ¢esitli
varsayimlarin saglanmasini gerektirirken, parametrik olmayan hipotez testlerinde bu gibi
varsayimlarin saglanmasi sart1 bulunmamaktadir (Seger, 2015: 44-45).

Calismada, Event Study yontemi ile BIST 30 Endeksi’ne iliskin hesaplanan olay
tarihlerinden once ve sonraki CAR degerleri arasinda anlamli bir farkin olup olmadigi
parametrik bir hipotez testi olan Bagimli Orneklem t Testi ile test edilmistir. Bagiml
Orneklem t Testi ile bir grubun belirli bir olaydan énceki ve sonraki ortalamalar1 arasindaki
farkin anlamlilhig: test edilir (Mayers, 2013: 156). Diger bir ifadeyle, Bagimli Orneklem t
Testi, birbirleri ile iliskili olan iki Orneklem ortalamasi arasindaki farkin anlamli olup
olmadiginin test edilmesinde kullanilir. Bagimli Orneklem t Testi parametrik bir hipotez testi
olmasindan dolay1 ¢esitli varsayimlara sahiptir. Bunlar (Field, 2009: 326; Mayers, 2013: 359-
360; Secer, 2015: 66);

— Gruplara iliskin veriler normal dagilima uymaktadir.

— Her bir birim/kisi/firma her iki grupta da yer almalidir.
— Veriler aralik veya oransal 6lgek ile dl¢iilmiis olmalidir.
— Veriler bagimsiz olmalidir.

Bu varsayimlardan son tii¢ii genelde anket gibi tekniklerle deneklerin tutumlarinin
olgiildiigli ¢aligmalarda anlamli varsayimlardir. Dolayisiyla ¢alismada, Event Study yontemi
ile elde edilen CAR degerlerinden olusan verilerin normal dagilim varsayimini saglayip
saglamadig test edilmistir.

Bagimli Orneklem t Test’te t degeri asagidaki gibi formiile edilebilir (Field, 2009: 327).
_ D-pp
~ Sp/VN (6)
Esitlik 6’da D bagimli 6rneklemler farklarin ortalamasini, pp bagimli 6rneklemler

arasindaki farklarin beklenen ortalamasimi, Sp/v/N ise farklarm standart hatalarmi ifade
etmektedir.

Bagimli Orneklem t Test’te ayni1 6rneklemin iki farkli zamanda veya farkli kosullar
altinda Olciilmesi sonucunda; ana kiitle Ol¢limleri arasinda (iki farkli zaman veya farkli
kosullar altinda) 6nemli bir degisme olup olmadig1 veya artis/azalis olup olmadig1 hipotezi
teste edilir. Calisma kapsaminda Bagimli Orneklem t Testi ile test edilen hipotezler asagidaki
gibidir.

16 Mayis 2013 tarihli olaya iliskin Event Study uygulamas: sonucu elde edilen CAR
degerleri iizerine uygulanan Bagimli Orneklem t Test’te sinanan hipotezler;

Ho: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi olayinin CAR
degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Hi: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin CAR
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

23 Eyliil 2016 tarihli olaya iliskin Event Study uygulamasi sonucu elde edilen CAR
degerleri iizerine uygulanan Bagimli Orneklem t Test’te sinanan hipotezler;

Ho: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirnm yapilamaz seviye olan Bal’e diisiirmesi olaymnin CAR
degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
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Hi: Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihinde
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirnm yapilamaz seviye olan Bal’e diisiirmesi olaymnin CAR
degerleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi vardir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihlerinde,
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilamaz seviye olan Bal’den yatirim yapilabilir seviye
olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin BIST 30 Endeksi’nde yer alana firmalarin anormal getirileri
tizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in uygulanan Event Study analizine iliskin sonug¢lar Ek 1’deki
gibidir.

Ek 1’den de gériilecegi gibi, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara ait kiimiilatif
anormal getiriler, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye nin kredi
notunu Bal’den Baa3’e yiikseltmesi olayindan 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman
dilimlerinde sifirdan farkliliklar géstermistir. EK 1 incelendiginde, CAR: degerinin olay
tarthinden Once siirekli olarak negatif degerler aldig1, olay tarihinden sonra ise artis gosterdigi,
ozellikle t+4 giliniinden sonra 6nemli bir yiikselise gectigi ve t+8 giiniinden sonra pozitif
degerler aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla EK 1’e gore, CAR; degerinin olay tarihinden 6nce
sifirdan negatif yonde uzaklastifi, olay tarihinden itibaren sifira yaklasarak kisa siire
icerisinde sifirdan pozitif yonlii uzaklastigi sOylenebilir. Dolayisiyla elde dilen bulgular
1s181nda, {ilke kredi notlarindaki s6z konusu yiikselise yatirimeilarin olumlu tepki gosterdikleri
sOylenebilir. Bu durum Sekil 1’deki gibi gosterilebilir.

Sekil 1. BIST 30 Endeksi’ne iliskin Kiimiilatif Anormal Getirinin Tiirkiye’nin Kredi
Notunun Bal’den Baa3’e Yiikselmesi Olayina Duyarhhi
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Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihlerinde,
Tiirkiye nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’ten yatirim yapilamaz seviye
olan Bal’e diisiirmesi olaymm BIST 30 Endeksi’nde yer alana firmalarin anormal getirileri
tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in uygulanan Event Study analizine iliskin sonuglar Ek 2’deki
gibidir.

Ek 2’den de goriilecegi gibi, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara ait kiimiilatif
anormal getiriler, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye nin kredi
notunu Baa3’ten Bal’e diisiirmesi olayindan 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman
dilimlerinde sifirdan farkliliklar gostermistir. EK 2 incelendiginde, CAR: degerinin gerek olay
tarihinden once gerekse olay tarihinden sonra siirekli olarak negatif degerler aldig
goriilmektedir. EK 2 incelendiginde, CAR; degerinin olay tarihinden once siirekli olarak
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negatif degerler aldigi, olay tarihinden sonra da negatif degerler almaya devam ettigi fakat
daha siddetli yiikselis ve distislerin gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla Ek 2’ye gore,
CAR¢ degerinin hem olay tarihinden 6nce hem de olay tarihinden sonra sifirdan negatif yonde
uzaklastigr soylenebilir. Bu durumda, gerek olay tarihinden once gerekse olay tarihinden
sonra negatif bir anormal getiri s6z konusudur. Elde dilen bulgular 1s181inda yatirimcilarin,
tilke kredi notlarindaki s6z konusu diisiise ¢ok ciddi bir tepki gostermedikleri sdylenebilir. Bu
durum Sekil 2°deki gibi gosterilebilir.

Sekil 2. BIiST 30 Endeksine Iliskin Kiimiilatif Anormal Getirinin Tiirkiye’nin Kredi
Notunun Baa3’ten Bal’e Diismesi Olayina Duyarhhg:
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Hem 16 Mayis 2013 hem de 23 Eylil 2016 tarihli olaylara iliskin Event Study
uygulamalar1 sonucunda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara iliskin olay penceresindeki
tim giinlerde CAR: degerleri sifirdan farkli olarak elde edilmistir. Bu durum, Tirkiye
piyasasinin yar1 giiclii formda etkin olmadigimin bir gdstergesi olarak kabul edilebilir. Etkin
piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin ayri giiclii formda etkin olabilmesi i¢in, firmalara
veya piyasaya iliskin bilgilerin agiklanmasinin firmalarin pay fiyatlarina aninda yansimasi ve
pay getirilerini etkilememesi gerekmektedir (Karan, 2004: 267-273). Diger bir ifadeyle,
yatirimeilarin piyasada meydana gelen herhangi bir olaydan veya agiklanan bilgiden dolayi
anormal getiri elde edememeleri gerekmektedir. Dolayisiyla her iki olay icin de piyasanin ayri
giiclii formda etkin oldugunu ifade eden Ho hipotezleri reddedilmis, piyasanin yari giiglii
formda etkin olmadigini ifade eden Hi hipotezleri ise kabul edilmistir.

Moody’s uluslararast kredi derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde,
Tiirkiye’nin kredi notunu yatinm yapilamaz seviye olan Bal’den yatirim yapilabilir seviye
olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara iliskin CAR;
degerleri lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak incelenmesi amaciyla uygulanan Bagimli
Orneklem t Testi sonuglar1 Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3’iin iist kisminda Bagimli Orneklem t Testine konu olan gruplarin (olay dncesi
ve sonrast CAR¢ degerlerinin) normal dagilim gosterip gostermedigi iki farkli normal dagilim
testi ile test edilmistir. Normal dagilim testleri sonuglart yorumlanirken gruplardaki veri sayisi
(N) dikkate alinir. Biiyiikoztiirk (2012)’e gore, N=>50 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov
testinin, N<50 olmasi durumunda ise Shapiro-Wilk testinin sonuglar1 dikkate alinmalidir.
Akbulut (2011)’a gore ise, N>30 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov testinin, N<30
olmast durumunda ise Shapito-Wilk testinin sonuclar1 dikkate alinmalidir. Calismada ele
alinan CAR: degerleri 10 giinliik verilerdir. Dolayisiyla Shapiro-Wilk testinin sonuglari
dikkate alinmigtir. Dagilimimn normal olup olmadigmna karar verebilmek icin hangi test
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kullaniliyor ise teste iliskin p degerinin 0.05 kritik degerinden yiiksek olmasi gerekmektedir
(Secer, 2015: 28). Tablo 3’te yer alan Shapiro-Wilk testi sonuglar1 incelendiginde, olay 6ncesi
CAR grubuna iligkin p degeri 0.405>0.05, olay sonrasi CAR¢ grubuna iligskin p degeri ise,
0.160>0.05 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla her iki grubunda normal dagilim gosterdigi
tespit edilmistir. Bu durumda, Bagimli Orneklem t Testine iliskin sonuglar yorumlanabilir.

Tablo 3. 16 Mayis 2013 Tarihli Olay Oncesi ve Sonrasi CAR: Degerlerine Iliskin Normal
Dagilim Testleri ve Bagimli Orneklem t Testi Sonuclari

Normal Dagilim Testleri ve Sonuclar1

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik sd. p. Istatistik sd. p.
Olay Oncesi CAR; 0.231 10 0.140 0.926 10 0.405
Olay Sonrasi1 CAR; 0.228 10 0.152 0.888 10 0.160
Bagimli Orneklem t Testi Sonuclari
_ N Ortalama S.s. t p.
Olay Oncesi CAR¢ 10 -1.5750 0.47517
Olay Sonrasi1 CAR: 10 -0.6994 0.94978 -2.726 0.023

Bagimli Orneklem t Test sonuglar1 yorumlanirken, olay dncesi ve olay sonrasit CAR¢
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi testin p degerine
bakilarak, CAR¢ degerleri iizerinde olayin ne yonde bir etki yarattig1 ise gruplara iliskin
ortalamalara bakilarak gézlemlenebilir (Seger, 2015: 68-72). Tablo 3’lin ikinci kisminda yer
alan Bagiml1 Orneklem t Testine iliskin p degeri 0.023<0.05 olarak gerceklesmistir. Diger bir
ifadeyle, olay oncesi CAR¢ degerleri ile olay sonrasi CAR; degerleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla, Moody’s uluslararas: kredi
derecelendirme kurulusunun 16 Mayis 2013 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim
yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi olaymin CAR: degerleri {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ifade eden Hi hipotezi kabul edilmistir. Gruplara iliskin
ortalamalara bakildiginda, olay déncesi CAR¢ grubunun ortalamasi -1.5750, olay sonrast CAR¢
grubunun ortalamasi ise, -0.6994 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, Tirkiye’nin kredi
notunun Bal’den Baa3’e yiikselmesi olaymnin BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin CAR;
degerlerinde istatistiksel olarak anlamli bir artisa sebep oldugu sdylenebilir. Bu sonuglar, s6z
konusu olaya iliskin Event Study sonuglarini desteklemektedir.

Moody’s uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihlerinde,
Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olan Baa3’ten yatirim yapilamaz seviye
olan Bal’e diisiirmesi olaymin, BIST 30 Endeksi’nde yer alana firmalara iliskin CAR;
degerleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak incelenmesi amaciyla uygulanan Bagimh
Orneklem t Testi sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4’te yer alan Shapiro-Wilk testi sonuglart incelendiginde, olay 6ncesi CARy
grubuna ilisgkin p degeri 0.878>0.05, olay sonrast CAR: grubuna iliskin p degeri ise,
0.667>0.05 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla her iki grubunda normal dagilim gosterdigi
tespit edilmistir. Bu durumda, Bagimli Orneklem t Testine iliskin sonuglar yorumlanabilir.

Tablo 4. 23 Eyliil 2016 Tarihli Olay Oncesi ve Sonrasi CARt Degerlerine Iliskin Normal
Dagilim Testleri ve Bagimli Orneklem t Testi Sonuclar:

Normal Dagilim Testleri ve Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
istatistik sd. p. Istatistik sd. p.
Olay Oncesi CAR; 0.138 10 0.200 0.969 10 0.878
Olay Sonras1 CAR: 0.150 10 0.200 0.950 10 0.667
Bagimh Orneklem t Testi Sonuclari
N Ortalama S.s. t p.
Olay Oncesi CAR; 10 -0.3595 0.17196 -0.781 0.455
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Tablo #4’iin ikinci kisminda yer alan Bagimli Orneklem t Testine iliskin p degeri
0.455>0.05 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, olay oncesi CAR¢t degerleri ile olay sonrasi
CAR; degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig: tespit edilmistir.
Dolayisiyla, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun 23 Eyliil 2016 tarihinde
Tirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilamaz seviye olan Bal’e diisiirmesi olaymin CAR¢
degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigimi ifade eden Ho hipotezi
kabul edilmistir. Gruplara iliskin ortalamalara bakildiginda, olay oncesi CAR: grubunun
ortalamasi -0.3595, olay sonrasi CAR: grubunun ortalamasi ise, -0.3188 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi notunun Baa3’ten Bal’e diisiiriilmesi olayinin
BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin CAR; degerlerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir
artisa sebep oldugu sdylenebilir.

5. SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 kredi derecelendirme notlari, kredi degerliliginin ve firma veya iilke
riskinin belirlenmesinde kullanilan temel gostergelerden biridir. Moody’s, S&P ve Fitch gibi
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, tilkelere verdikleri kredi notlar ile bu tlkelere
ve bu iilkelerde yer alan firmalara yapilacak yatirimlarin riskliligi konusunda bir fikir arz
etmektedirler. Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarin diisiik not verdigi iilke ve
firmalar, bu kuruluslarin verdigi notlara 6nem veren yatirimcilardan saglanmasi muhtemel
kazanglardan olabilirler. Bu baglamda, iilke ve firmalara verilen kredi notlar1 firmalarin borsa
performanslarina da etki edebilmektedir.

Bu calismada, Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun, Tiirkiye’nin
kredi notunu yatirnm yapilabilir seviye olan Baa3’e yiikseltmesi ve yatirim yapilabilir
seviyenin alt1 olan Bal’e diisiirmesi olaylarinin, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin pay
getirileri iizerindeki etkileri Event Study ve Bagimli Orneklem t Testi ile belirlenmeye
calisilmistir. Calismada, ele alman olaylarm BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin paylari
tizerinden anormal bir getiri elde edilmesini saglayip saglamadigi Event Study yontemiyle,
olay oOncesi ve sonrasi elde edilen anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark olup olmadig1 ise Bagimli Orneklem t Testi ile incelenmistir.

Yapilan Event Study analizi sonucunda, Tirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir
seviye olan Baa3’e yiikseltilmesi ve yatirim yapilabilir seviyenin alt1 olan Bal’e diistiriilmesi
olaylarindan hem 6nce hem de sonra kiimiilatif anormal getiri (CAR¢) degerlerinin sifirdan
farkli oldugu, dolayisiyla her iki olaydan hem 6nce hem sonra firmalarin paylari iizerinden
anormal bir getiri saglanabildigi tespit edilmistir. Tirkiye’nin kredi notunun Baa3’e
ylikseltilmesi olayma iligkin Event Study sonucunda, olaydan 6nce negatif bir anormal
getirinin s0z konusu oldugu, olaydan sonraki siirecte ise anormal getiride artis oldugu ve ilk
bir haftadan sonra pozitif anormal getirinin elde edilebilecegi tespit edilmistir. Dolayistyla,
Tiirkiye’nin kredi notundaki s6z konusu yiikselise yatirimcilarin olumlu tepki gosterdikleri
sOylenebilir. Notun Bal’e diisiiriilmesi olayma iliskin Event Study sonucunda ise, olaydan
hem 6nce hem de sonra negatif bir anormal getirinin s6z konusu oldugu ve CAR¢ degerlerine
iliskin ortalamalarin birbirine yakin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin kredi
notundaki s6z konusu diisiise yatirimeilarin ¢ok ciddi bir tepki vermedikleri s6ylenebilir.

Yatirimcilarin Tiirkiye’nin kredi notundaki s6z konusu yiikselis ve diislise verdikleri
tepkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi Bagimli Orneklem t Testi ile incelenmistir.
Tiirkiye’nin kredi notunun Baa3’e yiikseltilmesi olayma iliskin Bagimli Orneklem t Testi
sonucunda, olay Oncesi ve sonrast CARt degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin bulundugu ve olay oncesi CAR: degerlerinin ortalamasinin -1.5750, olay sonras1 CAR¢
degerlerinin ortalamasinin ise -0.6994 olarak gergeklestigi tespit edilmistir. Tiirkiye nin kredi
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notunun Bal’e diisiiriilmesi olaymna iliskin Bagimli Orneklem t Test sonucunda ise, olay
oncesi ve sonrast CAR¢ degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin bulunmadigi
ve olay oncesi CAR: degerlerinin ortalamasinin -0.3595, olay sonrast CAR: degerlerinin
ortalamasinin ise -0.3188 olarak gerceklestigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, yatirimcilarin Tirkiye’'nin kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi olayma olumlu tepki verdikleri ve bu olaydan sonra
paylardan anormal getiri saglayabildikleri tespit edilmistir. Buna karsin, Tiirkiye’nin kredi
notunun yatirim yapilabilir seviyenin altina diisiiriilmesi olaymin ise, yatirimcilar iizerinde
anlamli bir etki yaratmadig1 tespit edilmistir.
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EKLER

Ek 1. Tiirkiye’nin Kredi Notunun Bal’den Baa3’e Yiikselmesi Olayinda BIST 30
Endeksi’ne Iliskin AAR ve CAR Degerleri

Tarih | AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO ENKAI EREGL FROTO SAHOL KRDMD

ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit (%) ARt (%)
t-10 0.037 0.007 -0.069 -0.127 -0.073 -0.014 -0.100 -0.068 -0.008 0.032 -0.200
t-9 0.018 -0.158 -0.003 0.002 -0.016 -0.037 -0.016 -0.033 0.036 0.027 -0.103
t-8 0.011 -0.001 0.130 -0.014 0.004 0.008 0.013 -0.006 0.065 0.033 0.181
t-7 0.003 -0.038 0.081 0.037 -0.045 -0.044 0.010 -0.040 0.071 0.065 -0.075
t-6 0.002 -0.064 -0.066 0.019 -0.024 -0.041 -0.070 -0.019 -0.051 0.030 -0.084
t-5 0.014 -0.027 -0.052 0.007 0.007 0.056 0.025 0.018 -0.015 0.021 0.117
t-4 -0.027 0.039 -0.017 -0.013 0.041 0.013 0.041 0.046 -0.024 -0.041 -0.052
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t-3 0.006 0.005 0.083 -0.052 -0.090 0.079 -0.007 -0.007 0.055 0.020 0.008
t-2 0.004 0.027 -0.029 -0.038 -0.056 0.059 -0.047 0.055 0.065 -0.029 -0.089
t-1 0.016 -0.052 -0.057 0.068 -0.030 -0.061 0.032 0.092 -0.090 0.050 -0.133
-0.007 -0.032 0.021 -0.020 -0.051 0.128 0.067 -0.055 -0.006 0.019 0.022
t+1 -0.016 -0.012 0.100 -0.035 -0.057 0.060 0.009 -0.014 0.013 0.027 -0.270
t+2 -0.053 0.064 0.050 0.019 -0.024 0.035 0.003 0.140 0.113 -0.001 -0.112
t+3 0.030 0.060 -0.052 -0.038 -0.008 -0.138 0.015 -0.038 0.033 0.041 0.021
t+4 0.040 0.033 -0.057 -0.018 -0.043 0.019 0.039 -0.117 0.077 -0.033 0.046
t+5 -0.046 -0.014 -0.007 0.012 0.007 -0.014 -0.010 0.021 -0.002 -0.038 0.066
t+6 -0.038 0.022 -0.044 0.011 0.012 -0.018 0.063 0.012 -0.022 -0.054 -0.007
t+7 -0.048 0.054 0.017 0.044 0.017 0.007 0.067 0.063 0.017 -0.010 -0.060
t+8 -0.043 0.047 -0.022 0.023 0.082 0.034 -0.002 0.054 -0.011 0.064 0.043
t+9 -0.045 -0.017 0.057 0.030 0.014 -0.054 0.078 0.057 0.044 -0.006 0.024
t+10 -0.015 -0.073 -0.031 -0.010 0.000 -0.011 0.025 0.083 0.012 0.041 0.021
Tarih | KCHOL KOZAL OTKAR PETKM SODA TAVHL TKFEN TOASO TCELL TUPRS THYAO
ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit (%)  ARit (%)
t-10 0.006 -0.008 -0.126 -0.068 -0.087 -0.061 -0.006 -0.047 -0.041 -0.074 -0.021
t-9 0.043 -0.016 -0.029 -0.080 0.021 -0.287 -0.025 -0.082 -0.016 0.024 0.087
t-8 0.020 -0.252 0.188 0.030 0.028 -0.242 0.060 0.043 -0.008 0.042 0.085
t-7 -0.005 -0.135 0.045 -0.033 -0.029 -0.129 -0.009 0.036 0.010 0.057 -0.065
t-6 0.020 -0.192 -0.063 -0.041 -0.039 -0.051 0.030 -0.104 -0.081 -0.004 -0.018
t-5 -0.111 0.064 0.010 0.077 0.072 0.034 0.043 -0.019 0.004 -0.045 0.017
t-4 0.028 -0.059 0.178 -0.008 -0.025 0.106 -0.013 0.145 -0.017 0.013 0.030
t-3 -0.007 0.034 0.204 -0.029 -0.070 0.083 -0.202 0.132 0.052 0.040 -0.024
t-2 0.002 0.034 -0.035 -0.035 -0.019 0.075 -0.009 -0.019 0.032 -0.088 -0.015
t-1 -0.016 -0.040 -0.030 -0.030 -0.004 -0.073 0.026 0.090 -0.001 -0.062 0.075
t -0.023 -0.036 0.080 0.059 -0.020 0.006 0.015 0.018 0.049 -0.010 -0.034
t+1 -0.058 -0.105 0.203 0.011 0.014 0.001 -0.027 -0.047 0.043 0.001 0.041
t+2 -0.026 -0.068 0.161 0.033 0.064 0.064 0.018 -0.020 -0.006 0.064 0.072
t+3 -0.007 -0.140 -0.028 -0.027 -0.012 0.005 -0.019 0.059 0.033 0.026 0.064
t+4 -0.027 0.064 -0.062 -0.072 -0.021 0.013 -0.025 -0.001 -0.142 -0.136 -0.064
t+5 -0.024 0.033 0.047 0.024 0.003 0.052 0.094 0.089 0.080 0.001 0.097
t+6 0.043 0.229 0.234 0.023 0.063 0.095 0.031 0.024 0.026 -0.021 0.050
t+7 0.017 0.059 0.097 0.007 0.067 -0.024 0.044 0.029 0.073 0.050 0.021
t+8 0.053 0.023 -0.083 0.055 0.011 -0.004 -0.022 -0.023 0.078 0.023 0.016
t+9 -0.004 0.155 -0.101 0.029 0.053 0.033 0.001 -0.028 0.090 0.087 0.038
t+10 -0.015 0.000 -0.009 0.022 -0.025 -0.026 -0.057 -0.061 -0.083 -0.053 0.031
Tarih | TTKOM GARAN HALKB ISCTR SISE VAKBN ULKER YKBNK AAR:t CAR:
ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARjt (%) (%)
t-10 0.048 0.082 0.058 0.023 -0.014 0.053 -0.057 0.030 -0.892 -0.892
t-9 -0.033 -0.016 0.072 0.021 -0.026 0.004 -0.070 -0.016 -0.706 -1.598
t-8 -0.114 0.038 -0.015 0.022 -0.002 0.045 -0.012 0.000 0.381 -1.217
t-7 0.062 -0.039 -0.070 0.000 -0.023 0.000 -0.157 0.021 -0.441 -1.658
t-6 -0.104 0.073 -0.003 0.056 0.034 -0.032 -0.029 0.094 -0.822 -2.480
t-5 -0.006 -0.026 0.010 -0.028 0.066 -0.034 -0.070 0.023 0.249 -2.231
t-4 0.075 -0.019 0.029 0.004 0.003 0.082 0.162 -0.031 0.693 -1.538
t-3 -0.007 0.009 0.001 -0.007 -0.071 0.060 0.015 0.015 0.327 -1.212
t-2 -0.087 0.036 0.023 0.024 0.008 -0.018 -0.001 0.020 -0.149 -1.361
t-1 -0.083 0.032 -0.014 0.014 0.053 -0.021 0.046 0.002 -0.202 -1.563
t -0.044 0.021 0.006 -0.003 -0.015 -0.022 -0.015 -0.026 0.091 -1.472
t+1 -0.031 0.001 -0.007 0.018 -0.009 -0.037 -0.086 -0.032 -0.300 -1.772
t+2 0.128 -0.029 -0.078 -0.050 0.085 -0.102 0.042 -0.092 0.497 -1.275
t+3 -0.006 -0.038 0.019 -0.002 -0.058 0.032 0.050 0.053 -0.071 -1.346
t+4 -0.014 0.082 0.046 -0.002 0.010 0.034 -0.115 0.038 -0.412 -1.758
t+5 -0.055 -0.041 -0.020 0.014 -0.006 -0.040 0.000 -0.010 0.311 -1.447
t+6 -0.020 0.028 0.004 -0.005 0.012 0.032 -0.033 0.023 0.774 -0.673
t+7 0.067 -0.077 -0.031 -0.018 0.109 -0.112 0.040 -0.005 0.584 -0.090
t+8 0.068 -0.119 0.023 -0.040 0.043 -0.143 0.046 -0.055 0.219 0.130
t+9 0.099 -0.028 -0.003 -0.008 -0.038 -0.027 0.081 -0.059 0.552 0.682
t+10 -0.095 0.031 0.050 0.028 -0.011 0.044 0.023 0.036 -0.127 0.555

Ek 2. Tiirkiye’nin Kredi Notunun Baa3’ten Bal’e Diismesi Olayinda BiST 30
Endeksi’ne Iliskin AAR ve CAR Degerleri

Tarih | AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO ENKAI EREGL FROTO SAHOL KRDMD

ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARt ARit ARit ARit ARit (%) ARit (%)
t-10 0.033 -0.055 -0.015 -0.033 -0.003 -0.050 -0.024 0.056 -0.025 0.005 -0.039
t-9 0.004 0.017 0.009 0.062 -0.082 -0.009 0.036 -0.009 0.002 0.056 -0.105
t-8 -0.006 0.015 -0.013 -0.036 -0.022 0.015 0.015 0.030 0.015 0.040 -0.009
t-7 0.021 -0.080 -0.016 0.023 0.029 0.003 0.006 -0.088 -0.027 -0.026 0.040
t-6 -0.046 -0.033 0.017 -0.001 -0.079 0.000 0.049 -0.078 0.032 0.005 -0.039
t-5 0.036 -0.072 0.006 -0.064 -0.033 0.079 -0.053 -0.063 -0.099 -0.061 -0.030
t-4 0.033 0.014 -0.012 -0.015 0.044 -0.038 -0.019 -0.032 -0.013 0.077 -0.021
t-3 -0.018 0.029 -0.012 -0.014 -0.023 0.015 -0.014 -0.008 -0.012 0.015 -0.010
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t-2 -0.005 -0.026 -0.036 0.013 -0.026 0.041 -0.004 0.028 0.025 0.009 -0.001
t-1 -0.014 0.062 -0.031 0.008 0.034 0.071 -0.027 -0.034 0.030 0.000 -0.006
t -0.006 0.005 0.012 0.021 0.002 0.002 0.002 0.009 -0.004 -0.040 -0.023
t+1 -0.047 0.042 0.010 0.062 -0.061 -0.055 0.039 0.022 0.016 0.059 -0.047
t+2 0.049 -0.045 0.006 -0.042 0.020 0.101 0.034 -0.050 -0.002 -0.015 -0.019
t+3 0.053 0.015 -0.019 -0.058 -0.022 -0.022 -0.035 -0.054 0.030 -0.029 -0.074
t+4 -0.049 0.036 0.036 -0.001 -0.092 -0.039 0.003 0.017 0.007 -0.039 0.052
t+5 -0.013 0.013 0.008 0.009 -0.097 0.015 0.026 -0.023 -0.010 -0.018 -0.001
t+6 0.027 -0.038 -0.011 -0.019 0.009 -0.032 -0.017 0.025 0.002 0.001 -0.032
t+7 -0.031 0.023 -0.010 0.014 -0.076 -0.059 0.030 0.015 -0.026 0.029 -0.019
t+8 -0.017 -0.008 -0.027 -0.004 0.090 0.010 0.076 0.106 -0.015 -0.045 -0.008
t+9 -0.002 -0.005 -0.002 -0.038 -0.084 0.009 0.013 -0.094 0.015 0.005 -0.002
t+10 -0.016 0.036 0.011 0.010 -0.003 -0.014 0.039 -0.019 -0.018 0.025 -0.003
Tarih | KCHOL KOZAL OTKAR PETKM SODA TAVHL TKFEN TOASO TCELL TUPRS THYAO

ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit (%)  ARit (%)
t-10 -0.018 -0.032 0.033 -0.053 0.017 -0.033 -0.034 0.009 -0.042 0.031 0.006
t-9 -0.003 0.024 -0.024 -0.016 -0.049 -0.043 -0.057 0.020 -0.015 0.022 -0.053
t-8 -0.009 0.091 -0.007 0.029 -0.009 -0.044 0.064 -0.070 0.012 -0.058 -0.011
t-7 0.002 0.075 -0.024 0.014 -0.033 0.143 0.063 -0.058 -0.019 -0.026 0.011
t-6 0.021 0.326 0.025 0.055 0.042 0.037 -0.047 0.011 -0.003 -0.006 0.104
t-5 0.018 0.313 0.029 0.067 0.020 -0.094 0.006 -0.070 0.021 -0.037 -0.051
t-4 0.000 0.261 -0.087 -0.029 -0.063 -0.040 0.020 0.005 -0.021 -0.024 -0.046
t-3 -0.027 -0.271 0.025 -0.020 0.024 0.018 0.100 0.056 -0.012 -0.023 0.022
t-2 0.011 -0.128 -0.035 -0.011 0.007 -0.032 -0.040 -0.026 -0.029 -0.028 -0.013
t-1 0.051 0.002 -0.045 -0.030 -0.031 0.082 0.040 0.004 -0.026 -0.042 -0.003
t 0.032 -0.045 0.027 0.009 0.025 0.098 -0.012 0.008 -0.008 0.059 0.014
t+1 0.002 0.097 0.037 0.065 0.016 0.135 0.009 -0.047 0.102 0.022 -0.011
t+2 -0.042 -0.083 -0.025 -0.019 0.006 0.027 0.055 -0.022 -0.032 -0.010 -0.012
t+3 -0.009 -0.013 0.004 -0.050 -0.055 -0.054 -0.041 0.010 -0.022 -0.010 -0.003
t+4 0.008 0.036 -0.026 -0.055 0.115 0.097 0.117 0.078 0.009 0.069 0.026
t+5 -0.009 -0.027 0.009 0.055 -0.015 0.014 0.035 0.035 -0.005 -0.015 0.013
t+6 -0.035 0.030 0.023 -0.010 0.056 0.024 -0.095 0.035 -0.018 -0.023 -0.025
t+7 0.010 0.017 0.014 0.007 0.054 -0.032 -0.090 0.001 0.014 0.037 0.001
t+8 -0.013 -0.054 -0.025 0.031 0.020 0.071 -0.125 0.001 -0.031 0.099 0.099
t+9 0.079 0.010 -0.021 -0.082 -0.063 0.020 0.112 -0.002 0.039 0.032 -0.027
t+10 -0.009 -0.033 -0.013 -0.077 0.004 0.013 -0.050 0.012 0.050 0.002 -0.029
Tarih | TTKOM GARAN HALKB ISCTR SISE VAKBN ULKER YKBNK AAR:t CAR:

ARt (%) ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARjt (%) (%)
t-10 -0.056 0.036 0.034 -0.011 0.039 0.006 -0.033 -0.021 -0.273 -0.273
t-9 -0.014 -0.009 -0.045 -0.037 0.001 -0.009 0.081 -0.018 -0.262 -0.535
t-8 0.004 0.019 -0.003 -0.020 -0.024 -0.015 0.015 -0.003 0.006 -0.529
t-7 -0.043 0.024 0.039 0.047 0.001 0.014 -0.024 0.028 0.117 -0.412
t-6 -0.018 -0.011 0.027 0.013 -0.055 0.019 -0.018 0.007 0.355 -0.056
t-5 0.016 0.041 0.020 0.025 -0.026 -0.016 -0.042 0.008 -0.102 -0.158
t-4 -0.031 0.026 -0.007 -0.031 -0.041 -0.018 -0.055 0.001 -0.162 -0.320
t-3 0.038 -0.017 0.005 0.002 0.015 0.015 0.044 -0.003 -0.058 -0.379
t-2 -0.009 -0.018 0.041 0.001 -0.016 0.004 0.055 0.019 -0.227 -0.606
t-1 -0.051 0.016 0.038 -0.018 0.029 0.138 -0.011 0.043 0.280 -0.327
t -0.015 -0.038 -0.026 -0.019 -0.028 -0.034 0.017 -0.007 0.036 -0.291
t+1 0.078 -0.063 -0.149 -0.037 -0.063 -0.061 0.027 -0.048 0.152 -0.138
t+2 -0.036 0.035 0.007 0.017 -0.040 0.063 -0.074 0.017 -0.130 -0.268
t+3 -0.051 0.031 0.014 0.067 -0.033 0.093 0.003 0.031 -0.303 -0.571
t+4 0.038 -0.032 -0.007 -0.022 0.078 -0.031 0.023 -0.028 0.424 -0.148
t+5 0.002 -0.012 0.048 -0.016 -0.016 0.004 0.049 -0.002 0.055 -0.093
t+6 -0.038 0.018 -0.010 0.023 -0.001 0.004 -0.019 -0.041 -0.188 -0.280
t+7 0.019 -0.009 -0.026 -0.020 -0.014 -0.014 0.051 -0.039 -0.129 -0.409
t+8 -0.034 -0.018 -0.045 0.021 0.018 -0.027 -0.047 -0.016 0.081 -0.328
t+9 0.016 -0.006 0.017 -0.030 0.019 0.005 -0.036 0.007 -0.096 -0.424
t+10 -0.009 -0.003 0.004 0.004 0.017 -0.047 0.037 -0.022 -0.104 -0.528
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