


FIRMA DERECELENDIRMESI VE BORSA ISTANBUL’DA iMALAT
SEKTORU ICIN MODEL ONERISi

Nurcan OCAL

DOKTORA TEZI
ISLETME ANABILIM DALI

GAZI UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

ARALIK 2014



Nurcan OCAL tarafindan hazirlanan “Firma Derecelendirmesi ve Borsa Istanbul’da Imalat Sektorii
icin Model Onerisi” adh tez caligmasi asagidaki jiiri tarafindan OY BIRLIGI ile Gazi Universitesi
Isletme Anabilim Dalinda DOKTORA TEZi olarak kabul edilmistir.

Damsman: Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN

isletme, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve Kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum.

Baskan: Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN

Isletme, Hacettepe Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum.

Uye: Prof. Dr. Ahmet AKSOY

isletme, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum.

Uye: Prof. Dr. Mustafa Omer iPCI

isletme, Hacettepe Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayhyorum.

Uye: Prof. Dr. Nildag Basak CEYLAN

Bankacilik ve Finans, Yildirim Beyazit Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum.

Tez Savunma Tarihi:  30/12/2014

Jiiri tarafindan kabul edilen bu tezin Doktora Tezi olmasi igin gerekli sartlar1 yerine getirdigini

onayliyorum.

Prof. Dr. Hikmet KAVRUK
Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirii



ETIK BEYAN

Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim Kurallarina uygun olarak

hazirladigim bu tez ¢alismasinda;

e Tez icinde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlari akademik ve etik kurallar
cercevesinde elde ettigimi,

e Tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu,

e Tez calismasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,

e Kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimu,

e Bu tezde sundugum calismanin 6zgiin oldugunu,

bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan

ederim.

£\
I e
Nurcan OCAL
(30 Aralik 2014)



FIRMA DERECELENDIRMESI VE BORSA ISTANBUL’DA IMALAT SEKTORU
ICIN MODEL ONERISi

(Doktora Tezi)

Nurcan OCAL

GAZI UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Aralik 2014

OZET

Firma derecelendirme siirecinde, istatistiki yontemler ile uzman degerlendirmesine dayali
yontemlerin birlikte kullanilmas1 geregi yaygin kanaat olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
caligmada, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin derecelendirme notunun
belirlenmesi siirecinde, uzman degerlendirmesine baz olusturacak notun tespiti i¢in, lojistik
regresyon ve karar agacit C5 ve CHAID algoritmalar1 kullanilarak modeller olusturulmustur.
Calismada, paylar1 Borsa Istanbul pay piyasasinda islem géren ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 206 firmanin, 2007-2013 donemine ait kamuya ac¢iklanmis yillik finansal tablolar
ve finansal tablo dipnotlar1 esas alinarak hesaplanan 35 finansal oran bagimsiz degisken;
firmanin finansal agidan “iyi” veya “kotii” olma durumlart ise bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. “Ko6tii” firmalarin belirlenmesinde sayisal olmayan olgiitler kullanilmistir.
Geligstirilen her ii¢ modelin dogru siniflandirma oranlar1 kabul edilebilir diizeydedir. Karar
agaclarindan C5 algoritmasi ile olusturulan modelin digerlerine gore daha basarili oldugu,
zira “koti” firmalart dogru siniflandirma oraninin digerlerinden yiiksek oldugu
goriilmektedir. Gelistirilen modeller kullanilarak, derecelendirmesi yapilmak istenen bir
firmanin “iyi” veya “kotii” olma olasiligr belirlenebilecek ve onerilen 6lgek baz alinarak
firmaya derece notu verilebilecektir. Ote yandan, gelistirilen modeller yardimiyla bir
firmaya atanacak derecelendirme notunun nihai olmadig1 géz 6niinde bulundurulmalidir.
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ABSTRACT

The necessity of using statistical techniques and Experts' judgments jointly is generally
accepted in the rating process. In this study it is aimed to develop models using logistic
regression and decision tree algorithms C5 and CHAID for the forecasting the rating note of
a manufacturing company that form the basis to expert evaluation. Under the scope of this
study 35 financial ratios are used as the independent variables, which are calculated on the
grounds of annual financial statements and their notes during the period of 2007-2013 which
are declared by the 206 listed manufacturing companies on Borsa Istanbul equity market;
and the status of the companies being “good” or “bad” based on financial capability is used
as the dependent variable. Nonnumeric criteria are used for determination of the “bad”
companies. Percentage of correct classification of each of the three developed models are at
acceptable levels. The model of the decision trees algorithm C5 appeared to be more
successful than the others, since its’ percentage of correct classification of "bad" companies
is higher than the others. By using the developed models, probability of a company being
"good" or "bad" can be estimated and using the proposed scale rating note can be appointed
of the company that rating wanted to be performed. On the other hand, it should be kept in
mind that the appointed rating note developed by models, is not final.

Science Code : 1153
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Page Numbers : 219

Supervisor . Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN



Vi

TESEKKUR

Beni diinyaya getiren ve yetistiren, aramizdan ayrildiktan sonra da koruyucu, kollayici

meleklerim olarak hep yani bagsimda olduklarina inandigim sevgili annem ve babama,

Yiiksek lisans ve doktora egitimlerim boyunca, degerli bilgileri ve tecriibeleri ile yolumu
aydinlatan, yetismeme katki saglayan, tez konularimin belirlenmesi ve islenmesi siirecinde
Danisman ve Tez Izleme Komitesi iiyesi olarak katki saglayan degerli hocalarim Prof. Dr.

Metin Kamil ERCAN ve Prof. Dr. Ahmet AKSOYa,

Lisans egitimim sirasinda, finans alanindaki ilk bilgileri kazanmami saglayan, doktora
calismalarimda ise Tez izleme Komitesi’nde yer alarak degerli katkilar veren hocam Prof.

Dr. Mehmet Baha KARAN’a,

Yogun is temposu ile birlikte yiiriittiigiim akademik ¢aligmalarim boyunca, sabir ve hosgorii

ile bana destek veren sevgili esim ve hayat 15181m kizlarima,

Calisma boyunca ikinci bir gorilise veya teknik destege her ihtiyag duydugumda, biiyiik bir
ozveri ile yardima kosan calisma arkadasim Dr. Eyiip KADIOGLU na,

Calismanin modelleme boliimiinde, SPSS Clementine 11 ve SPSS 18 Portable
programlarinin kullanilmasi, sonuglarin analizi konusunda yardimlarini esirgemeyen, bilgi
ve tecriibelerini kosulsuz benimle paylasan Hacettepe Universitesi, Fen Fakiiltesi, Istatistik

Boliimii Aragtirma Gorevlisi sevgili Onur TOKA’ya,

tesekkiirlerimi sunuyor, bu ¢alismayr kizlarnm Av. Oykii OCAL ve Yagmur OCAL’a

armagan ediyorum.



vii

ICINDEKILER

Sayfa
OZET ..o iv
ABSTRACT .ttt anen \Y/
TESEKKUR .......oooooviiieieeeeee e tee ettt en st en st an et ens st san e vi
ICINDEKILER ...ttt vii
CIZELGELERIN LISTESI .......ooviviiieeeeeeeeeee et es s X
SEKILLERIN LISTESI ..o Xii
KISALTMALAR ..ottt sss sttt Xiii
GIRIS ..ottt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt et enen e 1

1. BOLUM

DERECELENDIRMENIN KAPSAMI VE SURECI

1.1. Derecelendirme TanImI ......c.eeeiiieiiiie e e e e e snaeeesnneeens 5
1.2. Derecelendirmenin Tarihsel Gelisimi ve Mevcut Derecelendirme Kuruluslart ...... 8
1.3. Derecelendirmenin Uygulama Alanlart ...........ccocereeereninininiineeeese s 14
1.3.1. Thragginin (borglunun) derecelendirilmesi .......ccoeveveveveeevererereeereeeeeeeeeeeeees 15
1.3.2. Ihracin (finansal aracin) derecelenditilMeSi............ccoovvvvevrrcreviircrericeieeeienae, 18
1.4. Derecelendirme Strecinin ASAMAlart ........occvveiivieiiiiieiiiiee e 19
1.4.1. Derecelendirme talebi ve analistlerin belirlenmesi ..o 20
1.4.2. Bilgi tOPIAMA......cviiiiiiie e e 20
1.4.3. Sirket yonetimi ile tOPlanti..........cocvrvirieiiniiiiecseee e 21
1.4.4. Derecelendirme komitesi karar1, ihrag¢inin bilgilendirilmesi ve itiraz hakki.. 22
1.4.5. Derecelendirme notunun yaymlanmasi.............ccecvreeneiienieneenesieeseeesee e 22
1.4.6. Derecelendirme notunuUN iZIBNMESI........coviiiieiiiiiciee e 23
1.5. Derecelendirme Kuruluslarinin Kullandiklar1 Derecelendirme Tanimlart.............. 23

2. BOLUM

FINANSAL PIYASALARDA DERECELENDIRME VE TURKIYE’DEKI

DURUMU
2.1. Finansal Piyasalarda Derecelendirmenin Onemi...........c.coceeveveriicueisievenscnennennns 31
2.1.1. Derecelendirmenin yatirimcilar agisindan 0nemi ..........cc.ccooevervriieeneesneenenn 32
2.1.2. Derecelendirmenin firmalar agisindan Onemi .........ccccovcvveeiiieenineesiieesnnee s 33
2.1.3. Derecelendirmenin finans kurumlar1 ve piyasalar agisindan 6nemi ................ 35
2.1.4. Derecelendirmenin ekonomi ag1sindan ONemi ........c.eeevvveeiveesiiveesiveessneesneness 36
2.1.5. Derecelendirmenin diizenleyici otoriteler agisindan onemi...........ccccoeevvveeneee. 36
2.2. Basel Diizenlemeleri ve DereCelendirme..........cccooveveiieieeie i 37
2.2.1. Uluslararas1 Takas Bankasi (BIS) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi..... 37
2.2.2. Basel | sermaye yeterliligi UZIa$ISI........c.coeviiiiiiiiiiiiiiiineeceee e 38
2.2.3. BASEI .o 39
2.2.4. Basel 11 ve derecelendirme..........cocoiiiiiiiiiicec e 42
2.2.5.BASEI T ..ot 43
2.3. Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetleri........ccoccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiceccce 45
2.3.1. Sermaye piyasasinda derecelendirme .............cccooeeririiieniciieenienee e 45
2.3.2. Bankacilik sektoriinde derecelendirme ..........ccccveeiiieniiie e 52
2.4. Derecelendirme Firmalari Ile 1lgili Son Gelismeler ...........cccccvvvverevereriireceererenennns 57

2.4.1. Derecelendirme kuruluslarina iliskin Ocak 2003 tarihli SEC raporu .............. 57



viii

2.4.1.1. Derecelendirme kurulusunun {icretinin ihrac¢i firma tarafindan 6denmesinin

BEKIST .ttt 57
2.4.1.2. Abonelerin kamuya agiklanmayan bilgilere ulasmasinin etkisi................ 58
2.4.1.3. Ihragciya derecelendirme disinda yan hizmetler de verilmesi ................. 59
2.4.1.4. Giictin kotiiye Kullanimi ........ccooviiiiiiiiiini e 59
2.4.1.5. Derecelendirme piyasasinda rekabetin yetersiz olmasi.........c.cocceveeeenne 59
2.4.1.6. Derecelendirme siirecindeki bilgi akimi.........ccococveviiiiiiiiiiiiiieiee 60
2.4.1.6.1. Thragcilar tarafindan saglanan Dilgiler...........c.cccccoovivceiieniccreccnnnn, 60
2.4.1.6.2. Derecelendirme siirecinin seffafligi........ccccvveiiiiiiiiiiies 61
2.4.1.6.3. Derecelendirme notlarinin ve derecelendirme kurulusunun
performansinin kamuya agiKlanmast.........ccovveiiiieiiiieniiies e 62
2.4.1.7. Derecelendirme kurulusu analistlerinin kalitesi...........cccoeeverieiiiieiienninne 62
2.4.2. 10SCO galigma grubu tarafindan belirlenen derecelendirme kuruluslar1 calisma
HIKEIBTT . 63

3. BOLUM
DERECELENDIRME KRiTERLERI

KI8T 0 2 )< TP 71
I 0 O 6o 5 5 OO 71
3.1.2. SeKtOre]l faKtOTIET ... coivieiiiiiie e 73
3.1.3. ReKADEL AUIUMU ... 76
3.1.4. Yonetimin degerlendirilmesi.........cooviiiiiiiiiiieiie e 77
3.1.5. Karlilik/emsal kargilastirmalart ..........cocceoieriieininiiie e 79

3.1.5.1. Kar ile satiglar arasindaki iliskiyi lgen oranlar ...........ccccevcevevencnennnnne. 80
3.1.5.2. Kér ile sermaye arasindaki iliskiyi 6lgen oranlar ...........c.ccoveeiiienienninnne 82
3.1.5.3. Kér ile finansal yiikiimliiliikler arasindaki iligkiyi 6lgen oranlar ............. 84
3.1.5.4. Kar ile hisse sayis1 ve hisse fiyat1 arasindaki iliskiyi 6l¢en oranlar ......... 86
3.1.5.5. Isletmenin hangi satis diizeyinde kara gectigini 6lgen oranlar................. 86
3.1.5.6. Kar ile isgiiclinlin verimliligi arasindaki iliskiyi 6lgen oranlar ................ 88

3.2, FINANSAI RISK.....cviiiiiiice s 88
3.2.1. Yonetim/risk tutumu/finansal politikalar .............ccoooeiiiiiiiiiii, 88
3.2.2. IMIUNASEDE ... 89
3.2.3. Nakit akimlarinin yeterlilifi........ccocovvveiiiiiiiiiii e 90

3.2.3.1. Borg geri 6deme giictinli 6l¢en oranlar...........ccccoovvveniiniicniciiecneee 91
3.2.3.2. Borg karsilama oranlar ...........cocccveiiiiiiiiiiiiies e 93
3.2.3.3. Finansal esneklik oranlari...........ccccoooiiiiiiiiiiiec e 93
3.2.4. Sermaye yapist/varliklarin Korunmasi...........cccooveviiieiiiiiiiciicsc e 94
3.2.5. Likidite/kisa donem faktorler.........cccoovviiiiiiiiiiiiiicce e 98
3.2.6. DOvize duyarliliK........ccooeiiiiiiiii 107

4. BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIK, DERECELENDIRME VE KULLANILAN
ISTATISTIKI YONTEMLER

4.1. Finansal Basarisizligin Tanimi, Gostergeleri ve Tahmin Yontemleri ..................... 108
4.1.1. Finansal basarisizIigin tanimi.........ccoceeieeriiinieniiesee e 108
4.1.2. Finansal bagar1sizligin gOStergeleri .......coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiscsee s 110
4.1.3. Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalar1 ve kullanilan yontemler ................... 112

4.2. Firma Derecelendirme Calismalar1 ve Kullanilan Yontemler ..........cccoovvevieiveennen. 114



4.2.1. Firma derecelendirmesi konusunda yurt disinda yapilan ¢alismalar ............... 114
4.2.2. Firma derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar................. 121
4.3. Firma Derecelendirme Calismalarinda Karsilasilan Sorunlar ...........c.ccceeevveeveennen. 126
4.3.1. Mali oranlarin normal dagilima uymamast ...........cccoeverveiiniiniciisc e 126
4.3.2. Mali oranlar arasindaki korelasyon (¢oklu baglanti) sorunu...........cccceevvennneen. 127
4.3.3. Mali oranlarda sabit varyans eksikligi (heteroscedasticity) .........cc.cccvvverininnne. 127
4.3.4. Mali oranlarin iStikrarsiz OlUSU .........ccccievieiiiiie e 128
4.3.5. Mali oranlarin negatif degerlere sahip olmast...........cccovveviiiiiiiiiiicicie 128
4.4, Firma Derecelendirmesinde Kullanilan Istatistiki Yontemler ..........c.cooeevriveininnan 129
4.4.1. Firma derecelendirmesinde kullanilan yontemler ve elestiriler ....................... 129
4.4.2. Firma derecelendirmesinde kullanilan istatistiki yontemler ...........cccocvevveenene. 131
4.4.2.1. Regresyon MOAEHIEr........cccooiiiiiiiiieee s 132
4.4.2.1.1. Dogrusal regresyon modelleri.........ccccoovriiiiniiiiniiiesiie e 133
4.4.2.1.2. Lojistik regresyon ve probit modeller............cccooioiiiiiiins 134
4.4.2.2. Coklu diskriminant analizi ...........ccccceeeeiiiiieeeiiiiee e 138
4.4.2.3. Yapay SINIL QZLATT ...coovvieiiieiieie e 143
4.4.2.4. Karar a8aClart .........ccoeiiiiiiiiie e 146
5.BOLUM

UYGULAMA- BORSA ISTANBUL IMALAT SEKTORU ICiN MODEL ONERISI
9.1, Amag ve STITIIKIAT. ....oociiiii 151
5.2. Veri Setinin OIuStUrTIMAST ......cccvviiieiiieeiiecereesre e e see et e seeesreesreessreesareeebeessneenreeas 152
5.2.1. Inceleme doneminin belitleNMESi ...........ccovevevereveereeerereeceees s, 152
5.2.2. Imalat sanayinde faaliyet gdsteren sirketlerin belirlenmesi...........ccc.cccoeeee... 152
5.2.3. Finansal agidan basarisiz/koti sirketlerin belirlenmesi..........cccceevcveeiiieeiinnenn, 154
5.2.4. Finansal oranlarin/bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi..........ccccoovvveeiiinnnnne 156
5.3. Veri Setinin Hazirlanmast..........cccoieioieieieiesieeiee e e 158
5.3.1. Degiskenlerde yapilan diizeltmeler...........ccocooiviiiiiiiiec e 158
5.3.2. Kullanilacak olan yontemlerin/algoritmalarin belirlenmesi.............cccocevvennene 160
5.3.3. Kullanilacak olan veri kiimesinin belirlenmesi...........cccocceeiiiiiniiiniiiennieenne 163
5.4. Ulasilan Bulgular ve YOTUMU .......cccoooiiiiiiiiiiiie i 164
5.4.1. Karar agaci1 C5 algoritmasi ile elde edilen sonuglar ve yorumu ...................... 164
5.4.2. Karar agac1 CHAID algoritmast ile elde edilen sonuglar ve yorumu .............. 174
5.4.3. Lojistik regresyon ile elde edilen sonuglar ve yorumu ..........cccooceeevieenniennne 184
SONUCQ ... et bbbttt bbbt bbbt b e e et et bbbt beenes 193
KAYNAKLAR .ot 203
ERLER ... ot bbbttt bbb 213
EK-1. lleriye dogru degisken segimi adimIart ............c..oveveveveriirerereireisseseissesnenas 214

EK-2. Lojistik regresyon SONUGIATT ........cocvviiiiriiiiiiiiiere e 217



CIZELGELERIN LiSTESI

Cizelge Sayfa
Cizelge 1.1. Standard and Poor’s kredi derecelendirme SUIeci .........ccocvvveiveirinnennenne. 19
Cizelge 1.2. Standard and Poor’s uzun donem ihracci kredi derecelendirme skalasi..... 25
Cizelge 1.3. Standard and Poor’s kisa donem ihrag¢1 kredi derecelendirme skalast...... 27
Cizelge 1.4. Ug biiyiik derecelendirme kurulusunun kisa dénem derece skalasi ........... 28
Cizelge 1.5. JCR Avrasya Derecelendirme A.S. derecelendirme skalasi....................... 29
Cizelge 2.1. Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi1 SPKu.’nca kabul
edilen Kuruluslar. ..o 51
Cizelge 3.1. Standard and Poor’s derecelendirme matrisi ........ccoccuevvvvenriieiiinesiinesninnnn 69
Cizelge 3.2. ABD’nde temel sektdrlerin, sektdr kredi riskinin dl¢tilmesinde kullanilan
kriterlere duyarlilil ..o 75
Cizelge 4.1. Bazi arastirmalarda kullanilan mali basarisizlik tanimlari ...........cccceeenees 109
Cizelge 4.2. Literatiirde yer alan finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalar1 ve bu ¢aligmalarda
kullanilan yontemIer..........cooviiiiiiiiie e 113
Cizelge 4.3. Literatiirde yer alan ve istatistik yontemlerin kullanildig1 derecelendirme
caligsmalar1 hakkinda 6zet bil@iler .........ccoooviiiiiiiiiii e 115
Cizelge 4.4. Literatiirde yer alan ve yapay zeka araclarinin kullanildig1 derecelendirme
calismalar1 hakkinda 6zet bil@iler .........ccoooviiiriiiiiie e 116
Cizelge 4.5. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda kullanilan degiskenler ................... 118
Cizelge 4.6. Yapay sinir ag1 modelinin genel yapist .......coocvvveeiiiieiieniniesieneee e 144
Cizelge 4.7. Yapay sinir aglarinin basarili olduklart alanlar ..., 146
Cizelge 4.8. Karar agact algoritmalart ..........ccocveviiieiieiienieseee e 148
Cizelge 4.9. Bazi karar agaci algoritmalarinin 6zellikIeri ..........coovvveriiiiiiciiccn, 149
Cizelge 5.1. Analizlerde kullanilacak sirketlerin alt sektorler bazinda dagilimi............. 153
Cizelge 5.2. Calismanin “koti” verilerini olusturan sirketlerin yillar itibariyle sayisi... 155
Cizelge 5.3. Calismada kullanilmak iizere hesaplanan finansal oranlar ve tanimlari..... 157
Cizelge 5.4. Degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler ... 159
Cizelge 5.5. Uygulanan yontemler ve dogru siniflandirma oranlart...........c.cceevvniinnne. 162
Cizelge 5.6. Dengesiz sinif durumunda karar agaci ve lojistik regresyon yontemlerinin
genel siniflandirma bagariSi.........ccovvviiiiiiiiiii 163
Cizelge 5.7. Dengesiz sinif durumunda karar agaci ve lojistik regresyon yontemlerinin sinif
bazinda siniflandirma baSariSI..........ccvvveiiiieiiiieiie e 163
Cizelge 5.8. Olusturulan dengeli veri kiimelerine uygulanan karar agaci C5 algoritmasinin
veri kiimesi bazinda genel siniflandirma bagarist .........cccecvviiiiiiicinciee, 164
Cizelge 5.9. Olusturulan dengeli veri kiimelerine uygulanan karar agaci C5 algoritmasinin
veri kiimesi ve siif bazinda siiflandirma basarisi.........ccccevcveiiciiiiieiiie e, 165
Cizelge 5.10. Karar agac1 CS5 algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallarri........... 166
Cizelge 5.11. Karar agac1 C5 algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallarina iliskin
1<) 1T PO PSPPSR OPR PR 167
Cizelge 5.12. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelden elde edilen sirket
PIrOTHIEIT. ... bbb 169
Cizelge 5.13. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri
icin genel dogru siiflandirma oranlart ...........cocoeeiviiiiiii i 172

Cizelge 5.14. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu ulasilan sinif bazinda dogru siniflandirma oranlari........... 172



Xi

Cizelge 5.15. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu elde edilen olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta siniflanan
gbzlem sayisi ile her bir olasiliga atanan derece.........ccoovvvvviieiiiiieiniiieniiee i 173

Cizelge 5.16. Karar agact CHAID algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallari... 175

Cizelge 5.17. Karar agact CHAID algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallarina

THSKIN SEIMA ...ttt ettt sneas 176
Cizelge 5.18. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelden elde edilen sirket
PrOTHIEII. ... 178
Cizelge 5.19. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test
kiimeleri i¢in genel dogru siniflandirma oranlart..........ccocvvveiiiiinciicicnee, 181
Cizelge 5.20. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu ulasilan dogru siniflandirma oranlart ...........cccccceereiennnnnne 182

Cizelge 5.21. Karar agac1t CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu elde edilen olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta siniflanan

gbzlem sayisi ile her bir olasiliga atanan derece.........cccoooveveiiieiiiiiicie e, 183
Cizelge 5.22. Lojistik regresyon ileriye dogru degisken se¢imi (Wald Se¢im Olgiitii)

1) 01011 F: 3 5 APPSR 185
Cizelge 5.23. Lojistik regresyon ile olusturulan 10 degiskenli modelin sinif bazinda dogru

stniflandirma Oranlart ........ccoccveviiiiiiiiii 186
Cizelge 5.24. Lojistik regresyon ile olusturulan modele iligkin bilgiler........................ 187
Cizelge 5.25. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin sinif bazinda dogru

SINIFIANAIrMa OTANIATT .....eiveiiicic e 188
Cizelge 5.26. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin deneme ve test

kiimeleri i¢in genel dogru siniflandirma oranlart............cocvvveniiiiiiciicicnee, 189

Cizelge 5.27. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucunda elde edilen sinif bazinda dogru siniflandirma oranlar1 190

Cizelge 5.28. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu elde edilen olasilik gruplari, her bir olasilik grubunda
siniflanan gozlem sayist ile atanan derece ..........cocvevevriieic e 191

Cizelge 6.1. Olusturulan ii¢ modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu elde edilen dogru
sINIflandirma OTaANIATT .......coiviiiiiii i 201



Xii

SEKILLERIN LISTESI
Sekil Sayfa
Sekil 5.1. Calismada kullanilacak “iyi” ve “kotii” gozlemlerin dagilimi ..o 160
Sekil 5.2. Karar agaci1 C5 algoritmasi ile olugturulan modelin deneme ve test kiimeleri i¢in
bagart Grafikleri........ccueiiiiiiiiic 171
Sekil 5.3. Karar agaci1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine uygulanmasi
sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi ..., 174
Sekil 5.4. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri
161N bagart GrafikIeri......coviiiiiee s 181
Sekil 5.5. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi.............ccccceeeeee. 184
Sekil 5.6. Lojistik regresyon ile olusturulan 6 degiskenli modelin deneme ve test kiimeleri
161N DaSArT GrafiKIerT. . .uveiviiiiiiiii e 189

Sekil 5.7. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi.............ccceeveeeee. 191



xiii

KISALTMALAR

Bu ¢alismada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar

ABD

BCBS/BASEL KOMITE

BDDK
BIS

BIST/BORSA
CESR

FAVOK/ EBITDA

FVOK/ EBIT

I0SCO

JCR
KAP
NRSROs

SEC

S&P

SPKa.

SPKu.
TURKRATING
UFRS

Aciklamalar

Amerika Birlesik Devletleri

Basel Committee on Banking Supervision

(Basel Bankacilik Denetim Komitesi)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

Bank for International Settlements

(Uluslararas1 Takas Bankasi)

Borsa Istanbul A.S.

Committee of European Securities Regulators

(Avrupa Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Komitesi)
Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

(Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar

(Earnings Before Interest and Taxes)

International Organization of Securities Commission
(Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii)
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. (JCR Eurasia Rating )
Kamuyu Aydinlatma Platformu

Nationally Recognized Statistical Rating Organization
(Ulusal Kabul Gérmiis Istatistiki Derecelendirme Kuruluslari)
US Securities and Exchange Commission

(ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu)

Standard and Poor’s

Sermaye Piyasas1 Kanunu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari



Xiv

US GAAP Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri
(Generally Accepted Accounting Principles)
5411 SAYILI KANUN 5411 Sayili Bankacilik Kanunu



GIRIS

Firma derecelendirmesi i¢in tek bir tanim bulunmamaktadir. Diinya geneline bakildiginda,
cesitli diizenleyici otoritelerin ve derecelendirme kuruluslarinin kendi tanimlarini yaptiklar
goriilmektedir. SEC’e gore, kredi derecelendirmesi, bir firma, menkul kiymet ya da borg
senedinin 6deme/6denme giicii (kredi degerliligi) hakkindaki, derecelendirme kurulusunun

belirli bir tarihteki goriisiidiir.

Tirkiye’de, SPKu., kredi derecelendirmesini “isletmelerin  risk durumlart  ve
odeyebilirliklerinin veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz
ve benzeri yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar

tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti

olarak tanimlamustir.

BDDK ise, derecelendirme faaliyetinin; kapsama giren miisterinin, yapilacak inceleme ve
analiz sonucuna dayanilarak kredi degerliliginin ve dolayisiyla derecelendirme notunun
belirlenmesi siireci oldugunu ifade etmis ve ayrica, kredi degerliliginin belirlenmesini,
miisterinin; kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giicliniin veya borg¢lulugunu temsil eden
sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine
getirememe riskinin, yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi, simniflandirilmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi

faaliyeti olarak tanimlanmustir.

Tanimlar incelendiginde, derecelendirmenin firmanin tamami i¢in yapilabilecegi gibi,
sadece belirli bir bor¢ veya borclulugu temsil eden sermaye piyasasi araci i¢in de
yapilabilecegi ve ayrica, bu faaliyetinin bagimsiz ve tarafsiz olmasi gerektigi

anlasilmaktadir.

Ote yandan, derecelendirme metodolojisi konusunda da tek bir ydntem sézkonusu degildir.
Derecelendirme kuruluslarinin her birinin kendine has metodolojileri bulunmakta ve bu
metodolojiler sektorlere, sirketin veya finansal aracin derecelendiriliyor olmasina gore

farklilasabilmektedir.



Derecelendirme faaliyetleri sirasinda istatistiki yontemlerin kullanilmasina ¢esitli elestiriler
yapilmaktadir. Ancak, tamamen uzman goriisiine dayali derecelendirme faaliyetinin zaman
ve kaynak israfina yol acacagi, insani hatalara acik olacagi ve objektiflikten sapma
olasiliginin bulundugu ifade edilmekte, bu noktada, istatistiki yontemler kullanilmasinin
faydalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sadece istatistiki yontemler kullanilmasinin
yeterli oldugu sonucuna varilmamali, istatistiki yontemlere getirilen elestirilerin haklilik
payinin bulundugu goz ardi edilmemelidir. Bu gercevede, istatistiki yontemler ile uzman
degerlendirmesi bir arada kullanilmak suretiyle, insanin genis bir veri tabanindan veri se¢ip
isleme ve buradan bir sonug¢ ¢ikarma konusundaki sinirliligi bilgisayar destekli istatistiki
modeller aracilif1 ile ortadan kaldirilirken, istatistiki modellerin sayisal olmayan verileri

isleme konusundaki yetersizliginin de giderilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu caligmada, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin derecelendirme notunun
belirlenmesi siirecinde, uzman degerlendirmesine baz olusturacak notun tespiti amaciyla,
cesitli istatistiki yontemler kullanilarak model/modeller gelistirilmesi amaglanmis olup,
gelistirilecek modeller kullanilarak belirlenecek derecenin nihai olmadigi géz oniinde

bulundurulmalidir.

Ote yandan, derecelendirme kamuya agiklanmis bilgiler yaninda, kamuya agiklanmamis
verilerin de kullanilmasini gerektirir. Agiktir ki, bu ¢alismada sadece kamuya agiklanmis

bilgiler kullanilmistir.

Ozellikle yabanci literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, bagimsiz derecelendirme
kuruluslari tarafindan verilen notlarin bagimli degisken olarak kullanildigi ve dolayisiyla beg
veya daha fazla bagimli degiskenin bulundugu goriilmektedir. Tiirkiye’de, kredi
derecelendirmesinin zorunlu olmadigi, istege bagli olarak yaptirilan derecelendirme
sonucunda alinan notlarin ise yeterli olmamasi halinde kamuya agiklanmadigi dikkate
alindiginda, firmalar igin derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen notlarin bagiml
degisken olarak kullanilmasi miimkiin olamamakta/yetersiz kalmaktadir. Bu cergevede,
calismada kullanilan bagimli degisken iki gruptan (firmanin finansal agidan “basarili/iyi”

veya “basarisiz/kotii” olma durumu) olusmaktadir.



Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde ilk calismalarda diskriminant/ayirma
analizinin yogun olarak kullanildig1, bunu probit ve logit modellerin izledigi ve son donem

caligmalarinda “yapay zeka” temelli yontemlerin kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir.

Yine, literatirde yer alan galismalar incelendiginde, birden fazla modelin bir arada
kullanildigi, bdylece modeller arasi karsilastirma yapilabildigi ve/veya bir modelden elde

edilen sonucun diger bir model ile test edildigi goriilmektedir.

Bu ¢ercevede, calismada, onceki aragtirmalarda yogun olarak kullanilan ve diskriminant
analizine gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilen lojistik regresyon yontemi ile birlikte,

karar agac1 algoritmalarinin kullanilmasina karar verilmistir.

Firma derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’de daha dnce yapilan ¢alismalar incelendiginde,

kullanilan veriler, yontem ve donem agisindan benzer bir ¢alismaya rastlanmamastir.

Calismanin birinci boliimiinde, derecelendirme kavrami, gelisimi, uygulama alanlari,
derecelendirme siireci ve Onemli derecelendirme kuruluglarinin kullandigi tanimlar
konusunda bilgi verilmis; ikinci boliimiinde, finansal piyasalarda derecelendirmenin 6nemi,
Basel diizenlemeleri ve derecelendirme iliskisi, Tiirkiye’deki derecelendirme faaliyetleri,
2000°1i yillardaki iflaslar1 takiben derecelendirme kuruluslari konusunda yapilan galigmalar
konusunda bilgi verilmis; tglincli boliimiinde, derecelendirmede kullanilan kriterler
incelenmis; dordiincii boliimiinde, finansal basarisizlik, finansal basarisizlik ve
derecelendirme iliskisi ag¢iklanmis, finansal basarisizlik ve firma derecelendirmesi
konusunda yurt i¢inde ve yurt disinda yapilan ¢aligmalara deginilmis, siklikla kullanilan
istatistiki yontemler agiklanmis; besinci ve son boliimiinde ise, paylar1 Borsa Istanbul A.S.
pay piyasasinda islem goren ve imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalara ait veriler
kullanilarak, karar agac1 C5 ve CHAID algoritmalar1 ile lojistik regresyon yontemi

aracilifryla tahmin edilen modeller agiklanmstir.






1. BOLUM: DERECELENDIRMENIN KAPSAMI VE SURECI

1.1. Derecelendirme Tanimi

Firma derecelendirmesi i¢in tek bir tanim ya da standart bulunmamaktadir. Diinya geneline
bakildiginda, ¢esitli diizenleyici otoritelerin kredi derecelendirmesi i¢in kendi tanimlarini
yaptiklari gériilmektedir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nin Sermaye Piyasas1
Kurulu (US Securities and Exchange Commission (SEC)), kredi derecelendirmesini, bir
sirket, menkul kiymet ya da bor¢ senedinin 6deme/60denme giicii (kredi degerliligi)
hakkindaki, derecelendirme kurulusunun belirli bir tarihteki goriisii olarak tanimlamaktadir!,
Yine Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization of
Securities Commissions (I0OSCO)) ile Avrupa Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Komitesi
(Committee of European Securities Regulators (CESR))’a gore, kredi derecelendirmesi bir
firma, kredi taahhidii, borg, bor¢ senedi veya bu senetleri ihra¢ edenlerin kredi degerliligini
tanimlanmis bir siralama sistemi i¢cinde yansitan goriis olup, bu goriis satinalma, satma veya
elde tutma seklinde yatinm &nerisi degildir2. Avrupa Komisyonu’na gore, kredi
derecelendirme belirli bir finansal ara¢ ya da ihragcisinin kredi degerliligi konusundaki
derecelendirme kurulusunun goriigiidiir. Diger bir ifade ile, firmanin genel olarak
yiiktimliiliiklerini yerine getirememe (Firma Derecelendirmesi) ya da belli bir bor¢ ya da
borg senedini ddeyememe (Menkul Kiymet Derecelendirmesi) olasiligin1 yansitir®. Benzer

sekilde, 2006 tarihli Amerikan Kredi Derecelendirme Firmalar1 Reform Yasasina (US Credit

! Internet: US Securities and Exchange Commission (SEC) (January, 2003). Report on the role and function
of credit rating agencies in the operation of the securities markets. 5, Web:
http://www.sec.gov/news/studies/credratingreport0103.pdf adresinden 11 Kasim 2011’de alinmustr.

2 Internet: Technical Committee of International Organization of Securities Commissions (December, 2004).
Code of Conduct Fundamentals for credit rating agencies. OICV-10SCO PD 180, 3, Web:
http://www.eesc.europa.eu/self-and-coregulation/documents/codes/private/065-private-act.pdf adresinden 11
Kasim 2011°de alinmustir.

Internet: The Committee of European Securities Regulators, (March, 2005). The use of ratings in private
contracts, Technical Advice to European Commission on possible measures concerning credit rating
agengies. CESR/05-139b, 12, Web:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacao%20Internacional/Docs ESMA_Cesr/Documents/05139b.pdf
adresinden 11 Kasim 2011°de alinmustr.

% Internet: Commission of the European Communities (23 December, 2005). Communication from the
Commission on credit rating agencies. 2005/11990, 2, Web: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF adresinden 11 Kasim
2011°de alinmustr.



http://www.sec.gov/news/studies/credratingreport0103.pdf
http://www.eesc.europa.eu/self-and-coregulation/documents/codes/private/065-private-act.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacao%20Internacional/Docs_ESMA_Cesr/Documents/05139b.pdf%20%20adresinden%2011%20Kasım%202011
http://www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacao%20Internacional/Docs_ESMA_Cesr/Documents/05139b.pdf%20%20adresinden%2011%20Kasım%202011
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2006:059:0002:0006:EN:PDF

Rating Agency Reform Act of 2006) gore, kredi derecelendirme, bir ihragginin biitlin olarak

ya da belirli bir menkul kiymet ya da para piyasasi aracina iliskin ddeme giiciinii 6lger®.

Sektorde faaliyet gosteren kuruluslar tarafindan derecelendirmenin nasil tanimladigini
gormek acisindan, sektorde faaliyet gosteren {i¢ biiyiik kurulusun, alfabetik sirayla Fitch,

Moody’s ve Standard and Poor’s, tanimlamalarina bakmak yararli olabilir.

Fitch’e gore derecelendirme bir firmanin, faiz, anapara, temettii gibi finansal
yukiimliliiklerini yerine getirme kabiliyeti konusunda mukayeseli bir fikir verir. Kredi
dereceleri, yatirimeilar tarafindan yatirilan paranin geri alinabilme olasili1 konusunda bir
gosterge olarak kullanilir. Kredi derecesi risk siralamasini, diger bir ifade ile siralanmis kredi

riskini gosterir, iflas ya da zarar sikligimi/olasiligini tahmin etmez.°

Moody’s kredi derecesini, belirli bir yiikiimliilik ya da belli bir ihragginin genel olarak kredi
degerliligi hakkindaki goriis olarak kabul eder®.

Standart and Poor’s kredi derecesini, “bir bor¢lunun genel kredi degerliligi ya da belirli bir
bor¢lanma araci ya da finansal yiikiimliliglin 6denmeme/yerine getirilmeme riski hakkinda

fikirdir’ seklinde tanimlar’.

Ug biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan tanimlamalarin ortak noktasi, kredi
derecesinin bir ihra¢¢inin yiikiimliliklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirip

getirmeyecegi konusunda bir goriis oldugudur.

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKu) ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) tarafindan derecelendirmeye iliskin diizenlemeler yapilmis olup, anilan

kurumlarin diizenlemelerinde yer alan tanimlamalar asagida verilmistir.

4 Internet: Credit Rating Agency Reform Act of 2006 (S.3850), 109th Congress, 2D Session, (September 22).
Web: http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=109 cong_bills&docid=f:s3850enr.txt.pdf
adresinden 11 Kasim 2011’de alinmustir.

5 Internet: Fitch Ratings. Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion (September, 2011). Web:
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf adresinden 14
Kasim 2011°de alinmustir.

6 Internet: Moody’s Investors Service. Moody’s Rating Symbols and Definitions (June, 2009). Web:
http://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20
Definitions.pdf adresinden 14 Kasim 2011’de alinmustir.

" Internet: Standart & Poor’s. Corporate Ratings Criteria (2008). Web:
http://www.nafoa.org/pdf/CorprateCriteriaBook-2008.pdf adresinden 14 Kasim 2011’de alinmistir.



http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=109_cong_bills&docid=f:s3850enr.txt.pdf
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf
http://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20Definitions.pdf
http://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20Definitions.pdf
http://www.nafoa.org/pdf/CorprateCriteriaBook-2008.pdf

SPKu’nun halen yiiriirliikte bulunan Seri:VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi® nin 4’iincii maddesinde
derecelendirme faaliyetinin kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsadigi ifade edilmekte ve 5’inci maddesinde kredi

derecelendirmesi tanimlanmaktadir. S6zkonusu maddeye gore, kredi derecelendirmesi;

a) Isletmelerin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin veya
b) Borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin

derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siiflandirilmasi faaliyetidir®.

SPKu. tarafindan yapilan tanimda da derecelendirmenin sirketin biitiin olarak 6deme
kabiliyeti ile belli bir yiikiimliiliige iliskin 6deme giiciinii degerlendirmek i¢in yapilabilecegi

ve bir siniflandirma faaliyeti oldugu vurgulanmaktadir.

BDDK’nin 17.04.2012 tarih ve 28267 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren
Derecelendirme Kuruluslarinin - Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Y&netmelik'® madde 5°te derecelendirme faaliyetinin; kapsama giren miisterinin,
yapilacak inceleme ve analiz sonucuna dayanilarak kredi degerliliginin ve dolayisiyla

derecelendirme notunun belirlenmesi siireci oldugu ifade edilmektedir.

Ayni1 maddede kredi degerliliginin belirlenmesi, miisterinin;

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 06.03.1997 tarih ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:VIIL, No:31 sayili Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarima iliskin Esaslar Tebligi,
04.12.2003 ve 25306 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:40 sayili Teblig ile; Seri:VIII, No:40
sayili teblig ve bu tebligde degisiklik yapan 24.05.2006 tarih ve Seri: VIII, No:47 sayili teblig ise 12.07.2007
tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:51 sayili Teblig ile yiiriirlikten
kaldirilmugtir. Seri:VIII, No:51 sayili Teblig’in baz1 maddeleri, 15.04.2010 tarih ve 27553 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:68 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma fliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ve 29.08.2010 tarih ve 28750
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:76 sayil1 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile
degistirilmistir.

¥ Sermaye Piyasas1 Kurulu (2007). Seri: VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina fligkin Esaslar Tebligi. 12.07.2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete.

10 Sgkonusu ydnetmelik ile 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliie giren
ve 29.09.2007 tarih, 26658 say1li ile 14.01.2011 tarih, 27815 Resmi Gazete’lerde yayimlanan diizenlemelerle
degisiklige ugrayan ayni adli yonetmelik yiiriirliikten kaldirilmistir.



a) Kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya
b) Borglulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirememe riskinin,

yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi, simiflandirilmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi faaliyeti

olarak tanimlanmistir*’,

Finans literatiiriinde derecelendirme, yiikiimlii veya bor¢lunun ana para, faiz ve diger
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak 6deme istegi ve kabiliyetinin var olup olmadigini
ve seviyesini, belirlenmis kriterler dahilinde Glgen bir aragtir. Diger bir ifade ile,
derecelendirme, 6denmeme riskinin gostergesi olarak tasarlanan analitik ve ayn1 zamanda
subjektif bir siiregtir. Bu siiregte tespit edilen derece kategorileri, yatirim ve yatirim
enstriimaninin kalitesini, giivenirliligini tespit i¢in bagimsiz bir yargiy1 ifade eder ve
yatirimcilar ile diger taraflar i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir. Ancak, derecelendirme notu,
ilgili sirket ya da menkul kiymete yatirim yapma veya yapmama/kredi verme ya da vermeme
yoniinde bir tavsiye niteliginde degildir. Bununla birlikte, yatirimcilarin karar ve tercihlerini,

piyasa fiyatlarini, menkul kiymetlerin pazarlanabilme olanaklarini etkiledigi yadsinamaz.

Diger yandan, derecelendirme firmalari, derecelendirdikleri sirketlerin mali tablolarinin
gergege uygunlugu ve ilgili sirketin mali durumunu tam ve dogru olarak yansitildigi, diger
bir ifade ile, hata ve hilenin bulunup-bulunmadigi yo6niinde bir denetimine tabi
tutmadiklarini, dolaysiyla kendileri tarafindan yapilan analizlerin kalitesinin biiylik olciide

kendilerine saglanan bilgilerin kalitesine bagl oldugunu ifade etmektedirler?.

1.2. Derecelendirmenin Tarihsel Gelisimi ve Mevcut Derecelendirme Kuruluslari

Literatiirde, genel olarak derecelendirme faaliyetlerinin John Moody’in, demiryolu
sirketlerini derecelendirmesi ile basladigr kabul edilmektedir. Ciinkii, ABD’de asil
bor¢lanma ihtiyaci lilkede demiryollarinin yapimi ile bagladi. 1820'li yillarin baslarinda

11 BDDK. (2012). Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik. 17.04.2012 tarih ve 28267 sayili Resmi Gazete.
12 [nternet: US SEC. (January, 2003). 21.



demiryollar1 atagi heniiz baglamisken, iilkedeki demiryollar1 sirketleri 61¢ek olarak diinyanin
geri kalan kismindaki emsallerinden ¢ok daha biiyiiklerdi ve fon ihtiyaglarini bankalardan
veya hisse senedi ihraglarindan temin edebiliyorlardi. 1850'lerden sonra ise demiryollarinin
iilkenin en iicra kesimlere kadar girmesi ve bankalarin bu projeleri artik finanse edememeleri
ile demiryollar sirketleri dev bir bor¢glanma senedi piyasast olusturdular. John Moody,
demiryolu sirketlerini derecelendirmeye basladiginda ABD 06zel sektor bor¢lanma senetleri

piyasasi diinyanin en biiyiik piyasasi haline gelmisti.
Ancak bunun oncesinde de, piyasa gereklerine uygun sekilde derecelendirme benzeri
faaliyetlerin bulundugu anlasilmaktadir. Uc baslik altinda toplanabilecek bu faaliyetler

asagida dzetlenmistir'®,

Kredi Raporlama Kuruluslar: (Credit Reporting Agencies): Ticari islemlerin agirlikli

olarak yerel nitelikte oldugu donemlerde, s6z konusu islemler ¢ogunlukla isletmelerin ve
insanlarin birbirini tanimasina ve karsilikli glivene dayaniyordu. Ancak, ekonomi biiyiiyiip
de isletmeler hi¢ tanimadiklar kisi ve kuruluslarla is yapmaya basladiginda karsi taraf
hakkinda elde edilecek bilginin 6nemi de artmaya basladi. Onceleri, kisisel tavsiye
mektuplart ile yiiriitiilen bu siiregte bir siire sonra bu mektuplar da yetmemeye basladi ve
kurumsallagma siireci bagladi. Bu siiregte, kisisel tavsiye mektuplari yerine ticaret odalari,
giivenilen ve taninan avukatlar veya bankacilardan alinan tavsiye mektuplari tercih edilmeye
baglanirken; 1830'larda biiyiiyen is hacmini takiben uzmanlagmis kredi raporlama

kuruluslar1 ortaya ¢ikmaya basladilar.

Bunlardan en iinliisti, Lewis Tappan'in 1841'de kurdugu Mercantile Agency'ydi. New
Yorklu bir manifaturact olan Tappan, 1837 mali krizinden etkilenen miisterilerinin
durumunu tespit etmek i¢in degerleme yapmaya baslamis, diger isadamlarinin da benzer
degerlemeye ihtiya¢ duyduklarini fark etmesi tizerine kumas tacirligini birakip 1841 yilinda
ilk degerleme sirketini kurmus, tiim iilkeye yayillmis isletmelerin borglarim

odeyebilirliklerine iliskin bilgileri toplayip, isteyenlerin kullanimma sunmustur,

13 Internet: Sylla, R. (March, 2001). A Historical Primer on the Business of Credit Ratings, Prepared for
conference on “The Role of Credit Reporting Systems in the International Economy”, The World Bank,
Washington, DC, March 1-2, 2001, 7-10, Web:
http://www1.worldbank.org/finance/assets/images/Historical _Primer.pdf, adresinden 15 Kasim 2011°de
almmustir. ,

4 Internet: Alp, O. (10 Ekim 2007). Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihi Gelisimi. Web:
http://blog.milliyet.com.tr/Blog.aspx?BlogNo=68805 adresinden 15 Kasim 2011’de alinmistir.
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Mercantile Agency daha sonralart "'R.G. Dun and Company" adin1 almis ve 1800'li
yillarin sonlarinda 1 000 000'un {izerinde isletmeye iliskin raporu 40 000'in {izerinde aboneye

sunar hale gelmistir.

Lewis Tappan'in 1841'de kurdugu Mercantile Agency'e benzeyen ve en az onun kadar biiyiik
bir baska firma da John Bradstreet'in 1849'da kurdugu Bradstreet Company'dir. Bir
avukat olan John Bradstreet, bor¢ 6deme gii¢liigii icinde olan tacirlerin davalarina vekillik
ettigi sirada miivekkillerinden topladigi kredi bilgilerini New Yorklu toptancilara satmis ve
sonraki donemlerde bu ise yogunlasarak 1849 yilinda New York’da Bradstreet Company’yi
kurmustur®®. 1857'de ilk ticari derecelendirme kitabini yaymlayan Bradstreet Company,
1933'de Tappan'in kurdugu R.G. Dun and Company ile birleserck Dun and Bradstreet'i
olusturmus, DunandBradstreet ise 1962'de John Moody's tarafindan 1909'da kurulan
Moody's Investor Service'i satin alarak alaninda en biiyiik sirketlerden biri olma konumuna

gelmistir.

Uzmanlasmis Finans ve is Alemi Basim (Specialized Finance and Business Press):

18004 yillarda demiryollart sirketleri Amerika'nin ve diinyanin en biiyiik sirketleriydi.
Genis cografi alanlarda faaliyet gdsteren bu sirketler profesyonel kisilerce yonetiliyorlardi.
1832 yilina gelindiginde sektoriin “The American Railroad Journal “ adinda kendisine ait

bir yayini bile vardi.

1849'da Henry Varnum Poor'un editor olmasiyla birlikte, The American Railroad Journal
demiryolu sirketlerine iligkin olarak yatirimcilara bilgi vermeye basladi. Poor, 1849-1862
yillar1 arasinda demiryollar1 sirketlerine iliskin varliklar, borgclar, ortaklik yapilar1 vb.
finansal bilgileri sistematik olarak yatirimcilara aktardi. 1868 yilinda **Poor's Manual of
the Railroads of the United States™i ¢ikaran Poors'un soz konusu yilligi, otoriteler
tarafindan yillar boyunca giivenilen bir kaynak olma 6zelligini korudu. Henry Poor'un
1909'daki Oliimiinden ve John Moody'nin demiryolu bor¢lanma senetlerine iliskin
degerlendirmeler yapmaya baslamasindan sonra, Poor tamamen bor¢lanma senedi
derecelendirme isine girdi. Sirket, daha sonra Standard Statistics ile birlesti ve 1941'de
Standard and Poors kuruldu.

15 Alp, O. (2007).
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Yatirnm Bankerleri (Investment Bankers): 1800'lii yillarda yatirim bankerleri yogun

olarak demiryolu sirketlerine ait menkul kiymetleri satin aliyor, yiikleniyor ve/veya
dagitimin1 yapiyorlardi. Bu bankerler biiyiik tutarlarda bor¢ para temin etmenin verdigi
ayricalikla sirketlere iliskin tiim operasyonel ve finansal bilgileri diizenli olarak talep
edebiliyor, hatta zaman zaman bu sirketlerin yonetiminde séz sahibi olabiliyorlardi.
Yatirimel sinifinin genislemesi ile bu bilgilerin talep eden tiim yatirimcilara ulastirilmasi
fikri yayginlagsmaya basladi ve bu fikir 6ylesine kabul gordii ki, 1930'larda Amerika Birlesik
Devletleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) tarafindan bazi bilgilerin kamuya agiklamasini

zorunlu kilan diizenlemeler (mandatory disclosure rules) yapildi.

Bu donemde, John Moody, demiryolu sirketlerine iligkin finansal bilgilere dayali olarak
menkul kiymetleri derecelendirme faaliyetlerine baslamisti ve baska firmalar da sektore
girmek tizereydiler. Bu gelismeler, eskiden sadece yatirim bankerlerinin elinde bulunan

bilgilerin derecelendirme kuruluslarina transferi anlamina geliyordu.

Moody's tarafindan ilk olarak 1909'da baslatilan derecelendirme faaliyeti kisa siirede
yayginlagsarak diger sirketler tarafindan da uygulanmaya basladi. Nitekim; Moody's'in
kurulusunu takip eden on bes yil i¢erisinde Poor's Publishing Co., Standard Statistics Co.
ve Fitch Publishing Co. derecelendirme faaliyetine basladilar.

1909 yilinda ABD demiryollarina ait tahvilleri derecelendirerek, sektorel bazdaki
derecelendirme caligmalarini baglatan Moody’s bir y1l sonra kamu hizmeti yapan sirketler
ile sanayi sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin tahvillerini de derecelendirme
kapsamina almistir. Standard and Poor’s, birlesme dncesinde, Standard Statistics Company
adiyla faaliyet gosteriyorken, 1923 ten itibaren sirket tahvillerini, 1940’dan itibaren belediye

tahvillerini, 1969°dan itibaren de ticari kagitlar1 derecelendirme tabi tutmustur?®.

ABD’nde gergeklesen dnemli bir girisim de, genis bir alana yayilan sirketler grubunun
tahvillerini derecelendiren ve 1982 yilinda Chicago’da kurulan “Duff and Phelps”dir.
1970’lerin ortalarinda kurulan McCarthy, Crisanti ve Maffei de 1991 yilinda Duff and
Phelps’a dahil olmustur'’. Duff and Phelps Nisan 2000°de Fitch biinyesine katilmistir®,

16 Alp, O. (2007).
17 Alp, O. (2007).
18 Internet: Web: http://en.wikipedia.org/wiki/Fitch_Group adresinden 17 Kasim 2011°de alinmuistir.
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1978 yilinda kurulan IBCA (International Bank Rating Service) ise, dzellikle bankalarin ve
mali kurumlarin derecelendirilmesinde faaliyet gostermis ve 1992°de Fransiz
derecelendirme kurulusu Euronatation ile birleserek Avrupa’nin en biiyiik ve bagimsiz

derecelendirme kurulusu olmustur®®.

Uluslararasi sermaye piyasalarinin gelismesi, kredi derecelendirmesinin denizasiri lilkelerde
faaliyete gecmesine neden olmus ve derecelendirme kuruluslarinin sayisi hizla artmastir.
ABD’deki bes biiyiik derecelendirme sirketi (SandP, Moody’s, Duff and Phelps, Fitch,
Thomson Bankwatch), ingiliz IBCA, Kanada’li CBRS ve DBRS, ii¢ Japon derecelendirme
sirketi (JBRI, JCRA, NIS) ile Financial Times’in yayin1 olan “Credit Rating International”

diinyanin “en ¢ok sézii gegen” derecelendirme kuruluslari arasina girmistir?.

Uluslararasi talebin artmasi, Amerikan derecelendirme sirketlerinin, denizasir1 iilkelerde
faaliyet gostermesine neden olmus, 1990’larin ortalarinda, Moody’s, Tokyo, Londra, Paris,
Sydney, Frankfurt ve Madrid’te ofisler agmistir. Standard and Poor’s, Tokyo, Londra, Paris,
Melbourne, Toronto, Frankfurt, Stockholm ve Mexico City’de ofisler kurmus ve Isvec,
Avustralya, Ispanya ve Meksika’daki bolgesel derecelendirme kuruluslarmi biinyesine

katmis veya onlarla yakin iliskiler kurmustur?.

Mevcut durumda (Ekim 2011 itibariyle) 76 adet derecelendirme sirketi faaliyet gostermekte

olup, bunlarm 5 tanesi Tiirk sirketidir?®. Bunlar:

1) istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Tiirkrating)

2) JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

3) Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
(Kobirate)

4) SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.

5) TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Tiirk Kredi Rating)

9 Alp, O. (2007).
20 Alp, 0. (2007).
2 Alp, 0. (2007).
22 Internet: Web: http://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm adresinden 27 Kasim 2013’de alinmstir.



http://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm

13

Derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine iligkin ilk yasal diizenlemeler, dogal olarak, bu
faaliyetlerin ilk ortaya ¢iktit ABD’nde, SEC tarafindan yapilmigtir. SEC 1975 yilindan
itibaren piyasalar tarafindan kredibilitesi kabul edilmis olan derecelendirme kuruluslarina
ulusal kabul gérmiis istatistiki derecelendirme kuruluslar1 (Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations (NRSROs)) adin1 vermistir. Bir derecelendirme kurulusunun NRSRO
olarak kabulii i¢in temel kosul, kurulusun yayinladigi notlarin piyasadaki énemli kullanicilar
tarafindan kabul edilmesi, giivenilir bulunmasidir. Bunun yaninda, SEC bir derecelendirme
kurulusunun NRSRO olarak kabulu i¢in, kurulusun kapasite ve giivenirligini de dikkate alir
ve bu amagla, organizasyon yapisi, finansal kaynaklarinin bagimsiz ¢alisabilmesi igin yeterli
olup olmadigi, ¢alisanlarinin say1 ve nitelik olarak gerekli yeterlilige sahip olup olmadig,
derecelendirdigi firmalardan bagimsiz olup olmadigi, derecelendirme siireci, kamuya
aciklanmayan bilgilerin kotiiye kullanimini 6nlemek uygulanan i¢ kontrol mekanizmasi gibi

hususlar1 degerlendirir?,

1990 ve 2000’1 yillarda yasanan biiyiikk boyutlu 6deme giicliikkleri (Orange County,
California ve Washington Public Supply System gibi) lizerine, derecelendirme sirketleri ve
mevzuatin bunlar tarafindan verilen notlara dayandirilmasi uygulamasi sorgulanmis, SEC
diizenlemeleri geregi NRSRO’lar tarafindan verilen notlara dayanmayi birakmak, mevcut
uygulamaya devam etmek ve derecelendirme sirketleri ilizerindeki gozetimi artirmak
alternatifleri degerlendirilmig, ancak o tarihte degisiklik yoniinde bir sonuca

ulasilamamistir?®,

Faaliyetteki 76 derecelendirme kurulusunun 10 tanesi SEC’in NRSROs listesinde yer

almaktadir. Bunlar?®:

1) A.M. Best Company, Inc.

2) Dominion Bond Rating Service Ltd. (DBRS)
3) Egan-Jones Rating Company

4) Fitch Rtings Inc.

5) Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)

6) Kroll Bond Rating Agency Inc.

23 SEC. (January, 2003). 9-10.
24 SEC. (January, 2003). 10.
% Internet: Web: http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm adresinden 27 Kasim 2013’te alinmustir.
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7) Moody’s Investors Service Inc.

8) Rating and Investment Information Inc. (Randl)
9) Realpoint LLC?

10) Standard and Poor’s Ratings Services (SandP)

ABD Federal Menkul Kiymetler Kanunu (Federal Securities Act)’nda yaptig1 degisiklik ile
NRSRO kavramini tarif etmistir. 2000’li yillarin baslarinda sirket skandallarini takiben
derecelendirme faaliyetlerine iliskin mevzuatin da gozden gegirilmesi geregi hasil olmus ve
2002 yilinda ¢ikarilan Sarbanes—Oxley Kanunu 702’nci bélimiinde derecelendirme
kuruluslarimin faaliyetlerinde agikliga kavusturulmasi gereken hususlar belirlenmis ve

konuyla ilgili olarak hazirlanan raporda®’;

- Derecelendirme kuruluslarinin rolii ve menkul kiymet piyasasindaki 6nemleri

- Derecelendirme kuruluslarinin iglerini yaparken karsilastiklar giicliikler

- Piyasadan  derecelendirme  kuruluslarina  aktarilan  bilginin  kalitesinin  nasil
tyilestirilebilecegi

- Derecelendirme piyasasina giris bariyerleri

- Derecelendirme kuruluslarinin menfaat ¢eliskileri

- Derecelendirme faaliyeti 6ncesi yapilan incelemenin kalitesi

- Haks1z rekabet ve uygulamalar

konularinda uyulmasi gereken kurallar belirlenmistir.

1.3. Derecelendirmenin Uygulama Alanlar:

ABD’de demiryolu sirketlerince ihra¢ edilen tahvillerin derecelendirilmesi ile baslayan,
kredi derecelendirmesi bugiin finansal araglar, sektorler, iilkeler, bolgeler ve para birimleri
acisindan oldukga genis bir uygulama alanina sahiptir.

Oncelikle derecelendirilen finansal araclarin sayis1 hizla artmis, tahvillere ilave olarak

finansman bonolari, banka mevduatlari, yapilandirilmis finansal araclar ve krediler de

derecelendirilmeye baslanmistir. Ote yandan, derecelendirme kuruluslar1 yaptiklari

2 Unvamni Morningstar Inc. olarak degistirmistir.
27 SEC. (January, 2003). 3-4.
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derecelendirme faaliyetlerini kisa ve uzun donem olarak ayristirmaya baslamislardir.
Glinlimiizde, ihrag¢inin tiirline (ticari sirket, kar amaci giitmeyen kurum, kamu kurumu vb.),
finansal aracin niteligine (tahvil, hisse senedi, finansman bonosu, banka mevduati vs),
thragginin iilkesine, finansal aracin hedefledigi piyasaya (ulusal ve uluslararasi) gore

farklilasan derecelendirme tiirleri bulunmaktadir.?®

Gelinen noktada derecelendirme faaliyetlerinin uygulama alanlar1 farkli sekillerde
siiflandirilabilmektedir. En temel siniflamanin ihrag¢inin (borg¢lunun) derecelendirilmesi
ve ihracin (finansal aracin) derecelendirilmesi seklinde oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

1.3.1. Ihragcinin (bor¢lunun) derecelendirilmesi

Ihraggimin (borglunun) derecelendirilmesi genel olarak iilke ve kurum derecelendirmelerini

kapsar.

Ulke Derecelendirmesi

Bir iilkenin yabanci para cinsinden borg¢lanmalari ve yabanci paraya dayali ekonomik
faaliyetlerini dikkate alarak, o iilkenin yabanci para cinsinden borglarint ve finansal
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini ve bu konudaki istekliligini

Olger.

Ulke derecelendirmesinde, o iilkenin politik (politik sistem, dis iliskiler, sosyal yap: gibi) ve
ekonomik riskleri (gelir yaratma potansiyeli, likidite durumu, borg¢ stoku ve yapisi gibi)

degerlendirilir®®,

Ulke derecelendirilmesi nihayetinde, iilke olarak ekonomik ve politik acilardan tasinan
risklerin sermaye ve yatirim maliyetlerine ve kar oranlarina yansiyacak ilave risk primlerinin

belirlenmesidir. Derecelendirme siirecinde iilkeler i¢in belirlenen temerriit olasiligi diistiikge

28 | angohr, H. and Langohr, P. (2008). The Rating Agencies and Their Credit Ratings What They Are, How
They Work, And Why They Are Relevant. Wiley Finance, 126.

2 Hazar, A. (2009). Firma Riski Derecelendirmesi-Model Onerisi ve Sektirel Uygulama, Yayimlanmamig
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe Finansman
Bilim Dali, Ankara, 65.
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iilke risk primlerinin de distiigii ya da temerriit olasilig1 yiikseldik¢e risk primlerinin de

yiikseldigi gézlenmistir.*

Ulkeler icin verilen notlar, o iilkedeki tiim finansal kuruluslari, bankalari, sirketleri, her
diizeydeki girisim ve girisimcileri, yerli/yabanci yatirimeilari, kisacast kamu, 6zel tiim
ekonomik birimleri yakindan ilgilendirmektedir. Bir tilkedeki hi¢cbir kurumun notu, yabanci
para cinsinden iilke notunu gecemez, diger bir ifade ile iilke notu diger kurumlar i¢in tavan
olusturur. Ancak, zaman zaman yapilandirilmig finansal araglarda {ilke notunun bir ya da iki

puan tizerine ¢ikilabilir.

Kurum Derecelendirmesi

Derecelendirme iilkelerin yaninda kurumlari da derecelendirmektedir. Bu kurumlar
arasinda, bankalar, araci kurumlar, factoring sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, tiiketici finansmani sirketleri, finansal kiralama sirketleri,
sigorta ve reaslirans sirketleri, emeklilik fonlari, kamu kurumlari, sinai ve ticari sirketler ile

belediyeler yer almaktadir.

Tiim bu sayilan kurumlarin derecelendirilmesinde kullanilacak metodoloji bir birinin tipatip
aynis1 degildir. Bu nedenle derecelendirme kuruluslari arasinda uzmanlasma sézkonusu

olabilmektedir.

Kurum derecelendirmesi, derecelendirilen kurumun tiim finansal ytikiimliiliiklerini
karsilama giicii hakkindaki kanaattir. Diger bir ifade ile, kurum derecelendirmesinde,
spesifik bir borcun ddenme olasilig1 degil, kurumun biitlin olarak tiim yiikiimliiliiklerini
vadelerinde karsilayabilme giicli degerlendirilir. Dolayisiyla, kurum derecelendirmesinde
spesifik bir ylikiimliiliige iliskin s6zlesmeden ya da diizenlemelerden kaynaklanan 6ncelik
siralamasi, varsa garanti verenlerin kredi degerliligi, varsa teminatlarin niteligi gibi hususlar
dikkate alinmaz. Kurumun genel olarak kredi degerliligi hakkindaki kanaati yansitan kurum

derecesi, bu niteligi nedeniyle finansal ve ticari birgok farkli alanda kullanilabilmektedir.

% Internet: JCR. Web: http://www.jcravrasyarating.com/, adresinden 15 Mart 2012°de alinmustir.
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Ornegin, uzun donemli kiralama goriismelerinde kullanilabilecegi gibi, kredi

goriismelerinde teminat ihtiyacini da azaltabilir.3!

Kurum derecelendirmesinde, dikkate alinan sayisal ve sayisal olmayan kriterlerin belli

baslilar1 asagidaki gibidir:

-Ulke Riski: Politik, sosyal ve ekonomik gostergeler

-Sektor Riski: Sektoriin rekabet durumu, sermaye yogunlugu, konjonktiirel dalgalanmalara
olan hassasiyet, piyasaya giris ve ¢ikis engelleri, sektoriin ekonomi igindeki yeri, yasal
diizenlemeler, teknolojik seviye

-Faaliyet Riski: Faaliyet konusu ile ilgili yasal, teknolojik ve sosyal degisimler nedeniyle
ortaya ¢ikabilecek avantaj ve riskler, gelecek ile ilgili planlar, iirlinlin yasam evresi, yeni
yatirimlara olan ihtiyag, yeni sermaye temin olanaklar1 vb.

-Pazar Riski: Pazar pay1 ve bunu etkileyebilecek gelismeler

-Yonetim Riski: Ortaklar ve list yonetimin nitelikleri, risk alma potansiyeli, muhafazakarlik
diizeyleri, yonetim anlayislari, personel politikalari, gelecege yonelik planlari vb.

-Yasam Riski: Firmanin faaliyette bulundugu siire, faaliyette bulundugu yerin yeni olup
olmadig

-Muhasebe Riski: Mali tablolarin denetimden gegip ge¢medigi, muhasebe politikalarinin
faaliyet sonuclar1 tizerindeki etkisi

-Mali Risk: Finansal durum, borgluluk oranlari, likidite diizeyi, karlilik oranlari, kar ile
satiglar arasindaki iligki, bliylime oranlari, faaliyet oranlari, nakit akislari, bilango dis1

yiikiimliiliiklerin etkisi (6rnegin kurlardaki degisime duyarlilik)

Belediyeler gibi kamu kurum ve kuruluslarinin derecelendirilmesinde kullanilacak kriterler
yukarida sayilanlardan bir miktar farklidir. Soyle ki; bolgesel ve yerel yonetimlerin kredi
degerliliginin 6lclilmesinde odak nokta, verilen kamu hizmetinin niteligi, vergi koyabilme
giicii ve Uriiniin/hizmetin iicretlendirilebilme serbestligidir. Yonetimler aras iligkiler (yerel

belediyelerin ana belediye olan iliskisi gibi), idari sistem, ekonomik yap1 ve biiyiime, mali

31 Ong, M. K. (Editér). (2003). Credit Ratings Methodologies, Rationale and Default Risk, London: Risk
Books, 8-9.
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performans ve esneklik, finansal durum ve politikalar derecelendirme kriterleri arasinda yer

almaktadir.®?

1.3.2. ihracin (finansal aracin) derecelendirilmesi

Ihracin (finansal aracin) derecelendirilmesi, belirli bir finansal aracin, belirli bir grup/sinif
finansal aracin ya da belirli bir finansal programin gerektirdigi yiikiimliiliiklerin yerine
getirilme olasiligr ile ilgili goriistiir. Bu goriis sadece ihragginin kredi degerliligini degil,
derecelendirilen finansal araca garanti verenlerin, sigorta edenlerin ya da baska sekillerde
finansal aracin getirdigi yiikiimliliklerin yerine getirilecegi konusunda taahhiitte
bulunanlarin kredi degerliligini ve sozlesme ve/veya diizenlemelerden kaynaklanan
oncelikleri de dikkate alir®®. Bu nedenle, ilgili finansal araci ihra¢ eden kurumun derece
notundan farkli olmas1 miimkiindiir. Eger, finansal arag i¢in verilmis herhangi bir garanti ya
da kurum borglarinin 6denme sirasinda bir ayricalik yoksa finansal ara¢ ve kurum igin

verilen notlar birbirinden farkli olmayacaktir.

fhracin derecelendirilmesinde en yaygin olarak bilinen tahvillerin derecelendirilmesidir.
Tahvillerde risk ve getiri ters orantilidir. Yani anapara ve faizlerin 6denme riski arttik¢a talep
edilen faiz oran1 da artar. Tahvilin risk diizeyini belirlemek icin en yaygin olarak kullanilan

yontemse derecelendirmedir®®.

Bununla birlikte tahviller disinda kalan diger bor¢lanma araglari, hisse senetleri ve varliga
dayali menkul kiymetler igin de derecelendirme yapilmaktadir. Ornegin, hisse senedi
yatirimeilar, ilgili firmanin kredi degerliligini gosteren bagimsiz bir o6lgiit sunan
derecelendirme notunun varligi halinde yatinm yapma konusunda daha istekli

olabileceklerdir. Boylece, firmanin sermaye piyasalarindan 6zkaynak temini kolaylasir.

Ote yandan, baraj, yol, koprii, alisveris merkezi, metro gibi biiyiikk 6lgekli projelerin

finansmani i¢in kaynak ihtiyacin1 karsilamak amaciyla da derecelendirme yapilmaktadir.

%2 Internet: Tiirkrating. Web: http://www.turkrating.com/metodoloji4.asp, adresinden 16 Mart 2012°de
almmustir.

33 0ng, M. K. (2003). 8.

3 Internet: Miisliimov, A. Finansal Piyasalar ve Kurumlar Ders Notlari. Dogus Universitesi Iktisadi Idari
Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi — Finans Boliimii, Web: https://docs.google.com/viewer?a..., adresinden 16 Mart
2012°de alinmustir.
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Projelerin derecelendirilmesinde dikkate alinacak hususlarin basinda projeden gelecekte

saglanacak nakit akimlar1 gelmektedir.

1.4. Derecelendirme Siirecinin Asamalari

Derecelendirme isleminin asamalari, bir derecelendirme sirketinden digerine biiyiik bir
farklilik gostermemektedir. Ornegin, Standard and Poor’s tarafindan uygulanan kredi

derecelendirme siirecine iliskin cizelge asagida verilmistir®®,

Cizelge 1.1. Standard and Poor’s kredi derecelendirme siireci

DerecelenQirme - Analistlerin On Arastirma
Talebi Gorevlendiriimesi
Sirketin P Derecelendirme | Sirket Yonetimi ile
Bilgilendirilmesi | Komitesi A Toplanti

\ y
A 4

Derecelendirme
Notunun
Yayinlanmasi

l

izleme

itiraz Sireci

Benzer sekilde, Moody’s tarafindan, uygulanan derecelendirme siirecinde yer alan agamalar

asagidaki sekilde 6zetlenmekte ve bu siirecin 60-90 giin siirdiigii ifade edilmektedir®®.

1) Sirket Yonetimi ile Toplant: (Ozellikle ilk derecelendirmelerde)
2) Bilgi Toplama

3) Derecelendirme Komitesi

% Internet: Habir, M. (22 November 2004). Standart and Poor’s, The Role of Credit Rating Agencies. Web:
http://adbi.adb.org/files/2004.11.18.cpp.credit.rating.agencies.pdf adresinden 24 Kasim 2011°de alinmisgtir.
%internet: Moody’s Rating Prosess. Web:  http://www.moodys.com/ratings-process/How-to-Get-
Rated/002001 adresinden 24 Kasim 2011’de alinmustir.



http://adbi.adb.org/files/2004.11.18.cpp.credit.rating.agencies.pdf
http://www.moodys.com/ratings-process/How-to-Get-Rated/002001
http://www.moodys.com/ratings-process/How-to-Get-Rated/002001
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4) Derecelendirme Notunun Yayimlanmasi
5) izleme

6) Piyasanin Bilgilendirilmesi

Yine, Tirkiye’de faaliyet gosteren JCR Eurasia Rating’in derecelendirme siireci bes
(Tanitim  Goriismesi, Yoneticilerle Toplanti, Derecelendirme Karari, Derecenin
Aciklanmasi, Derecenin Izlenmesi)*’; Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
(Tiirkrating)’nin derecelendirme siireci ise dort (Firma ile Goriisme, Inceleme Siireci, Kredi
Derecelendirme Komitesi Karar1 ile Gozetim ve Derecenin Izlenmesi)® asamada

Ozetlenmektedir.

Yukaridaki 6rneklerden de goriildiigii lizere, asama sayis1 farkli olmakla birlikte, her bir
asamanin igerigi incelendiginde silirecin firmadan firmaya ¢ok Onemli bir farklilik
gostermedigi ve siirecin ana noktasini derecelendirme komitesi kararinin olusturdugu

anlagilmaktadir.

Derecelendirme siirecinin 0nemli asamalarina iligskin agiklamalar asagida yer almaktadir.
1.4.1. Derecelendirme talebi ve analistlerin belirlenmesi

Ihragcinin talebi ile baslayan derecelendirme siireci analistlerin gorevlendirilmesi ile devam
eder. Derecelendirme islemi i¢in yeter sayida analist belirlenirken, ilgili sektorde
uzmanlasmis olmalarina dikkat edilir. Bas analist, analizlerin yapilmasi, derece onerisinin
gelistirilmesi ve sonrasinda derecelendirme notunun gozetiminden sorumludur.

1.4.2. Bilgi toplama®

Derecelendirme genis bir kamuya acgiklanmis ve agiklanmamis bilgilere dayanir.

Derecelendirme faaliyetlerinde kullanilan kamuya acik bilgilerden bazilari, ihragginin

37 Internet: JCR Eurasia Rating (JCR). Kredi Derecelendirme Siireg ve Asamalari. Web:
http://www.jcravrasyarating.com/?submenuheader=10 adresinden 24 Kasim 2011°de alinmustir.

3 Internet: Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Tiirkrating). Derecelendirme Siireci. Web:
http://www.turkrating.com/derecelendirme6.asp adresinden 24 Kasim 2011°de alinmstir.

39 SEC. (January, 2003). 26.
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diizenlemeler geregi kamuya acikladigi mali tablo ve raporlar, 6zel durum agiklamalari,
sektor analizleri, borsa trendleri, merkez bankasi verileri, vekalet sozlesmeleridir. Kamuya
aciklanmamuis bilgilere ise kredi s6zlesmeleri, birlesme anlagmalari, proforma mali tablo ve
raporlar 6rnek olarak sayilabilir. Kamuya agiklanmamis bilgiler derecelendirme kurulusu
tarafindan gizli tutulmak kaydiyla edinilebilir. Bilgilerin toplanmas1 ve gizliligi, ihrag¢1 i¢in
birinci irtibat saglayici olan bas analistin gorevidir. Derecelendirme kurulusu ya da
thragginin merkezinde yapilan yillik ya da periyodik toplantilar oldukca yaygindir. Anket
gibi detay bilgi talep eden mektuplar ihraggidan bilgi toplamak i¢in bagvurulan
yontemlerdendir. Bununla birlikte, derecelendirme sirketleri ihrag¢i tarafindan saglanan

bilgilerin denetimini yapmazlar.

1.4.3. Sirket yonetimi ile toplant1

Ihragc1 sirketin ilk kez derecelendirmeye tabi tutuluyor olmasi halinde, ilk toplant1 genellikle
thragcinin merkezinde yapilir ve gerekli olan durumlarda fabrika gezisi gibi ziyaretler de
yapilir. ik toplantida, sonraki toplantilarin takvimi ve bu toplantilarda talep edilecek

bilgilerin igerigi belirlenir. Toplantinin konular1 genel olarak sdyledir®:

a) Thrageiin gegmisi

b) Sektor trendi

¢) Politik ve hukuki ¢evre

d) Yonetimin kalitesi, deneyimi, yol haritasi, risk tutumlari
e) Yonetimin yapisi

f) Rekabet ortami

g) Sirket stratejisi ve felsefesi

h) Borg yapisi (talep oncelikleri de dahil)

1) Finansal yap1 ve likidite durumu (nakit akimi, kar marji, borglarin vadesi vb.)

%0 Internet: Moody’s Rating Prosess.
Web: http://www.moodys.com/ratings-process/How-to-Get-Rated/002001 adresinden 24 Kasim 2011°de
almmustir.
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Toplantiy1 takiben analizlere baslanir ve gerektikce ilave bilgi edinmek ya da eldeki bilgileri
netlestirmek amaciyla ihragci ile goriismeler yapilir. Analizlerin tamamlanmasini takiben

sonuclar derecelendirme komitesine sunulur.

1.4.4. Derecelendirme komitesi karari, ihraccinin bilgilendirilmesi ve itiraz hakki

Derecelendirme siirecinin can alic1 asamasim “Derecelendirme Komitesi” olusturmaktadir.
Komite iiyeleri arasinda 6nde gelen kredi analistleri, yoneticiler ve geng teknik personel yer

alir ve derecelendirme karar1 komite {iyelerinin basit gogunlugu ile verilir.

Analistler, elde ettikleri bilgilerin ve goriismelerin  1518inda, firma ile ilgili
degerlendirmelerini ve not Onerilerini “Derecelendirme Komitesi’ne sunarlar. Kredi
derecelendirme notunun ne olacagi derecelendirme komitesinin kararina baghdir.
“Derecelendirme Komitesi”’nin karari, nedenleri ile birlikte ihraggiya bildirilir. Bu noktada
ihragct karar1 ve gerekgelerini gozden gecirir ve gerekli gordiigii ilave bilgileri, diizeltmeleri
ve katilmadig goriisleri bildirir. Bu ek bilgi ve goriisler degerlendirilerek rapor diizeltilebilir

ve hatta derecelendirme komitesinin yeniden toplanmasi gerekebilir.

Ihragg1 derecelendirme notunun kamuya agiklanmasina izin vermez ise, derecelendirme

faaliyeti sonlandirilir®!,

1.4.5. Derecelendirme notunun yaymlanmasi

Derecelendirme Komitesinin kararinin kesinlesmesinden sonra not kamuya agiklanir.
Komitenin karari ile agiklama arasinda gegen siire birkag saat ya da birkag giin olabilir*2. Bu

stire i¢ginde notun uygun olmayan bir sekilde duyulmamasi i¢in gerekli tedbirler alinmalidir.

Derecelendirme notuna ilave olarak, bir de “gériiniim notu” agiklanir. Goriiniim notu,
derecelendirme notunun gelecekteki yonii hakkinda derecelendirme kurulusunun goriisiinii

yansitir. GOriinlim notu pozitif, negatif ya da duragan seklinde olur.

* Internet: Tiirkrating. Derecelendirme Siireci. Web: http://www.turkrating.com/derecelendirme6.asp.

adresinden 24 Kasim 2011°de alinmustir.
42 SEC. (January, 2003). 27.
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1.4.6. Derecelendirme notunun izlenmesi

Derecelendirme kuruluslari, verdikleri derecelerin gecerliligini, ihragginin yonetimi ile
iliskileri devam ettirmek ve mali tablo ve raporlar ile sektorel gelismeleri inceleyerek
izlerler. Bu izleme siiresi derecelendirme faaliyetinin niteligine gore farklilasabilir. Mesela,
bir bor¢ senedine iliskin derecelendirmede, bor¢ senedinin tedaviilde kaldig: siire boyunca

izleme devam eder.

Izleme faaliyetinin sonuglar1, 6zel durumlarda “izleme Listesi” (Watch List) araciligryla
kamuoyu ile paylasilabilir. Izleme listesi, kullanicilar i¢in, derecelendirme notunun ihragg1
ya da sektordeki bir gelisme nedeniyle degistirilme durumunda oldugu konusunda bir sinyal
verir. Izleme listesinde kalma siiresi genel olarak 90-120 giindiir. Thragg1 izleme listesine

alinmadan &nce bilgilendirilebilir, bdylece ilave bilgi ya da aciklama sunma sansi1 olur.*®

1.5. Derecelendirme Kuruluslarimin Kullandiklar: Derecelendirme Tanimlari

Derecelendirme kuruluglart yaptiklart analizler sonucunda kanaatlerini hiyerarsik bir
siiflandirma bigiminde harf ve rakamlar ile (AA, BBB veya C gibi) belirtirler. Her bir
sembol kredi riski acisindan kabaca birbirine yakin olan grubu temsil eder. Ilk sembolik
gosterim 1909 yilinda Moody’s tarafindan kullanilmistir**. Derecelendirme notlarini
siniflandirmak i¢in ¢ok fazla yontem vardir ve her bir kurulus kendine 6zgii tablolar

gelistirmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin birgogu ihrag¢i ve finansal aracin derecelendirmesini
birbirinden farklilastirir. Thrageinin derecelendirilmesi, bir biitiin olarak ihragc1 sirketin
kredibilitesinin degerlendirilmesidir. Thragcimin derecelendirilmesi, karsi taraf riskinin
degerlendirilmesi olarak bilinir. Buna karsin, finansal aracin derecelendirilmesi, spesifik bir
finansal aracin performanst ile ilgilenir. Esas amaci, derecelendirilmeye tabi tutulan finansal
araca iliskin yiikiimliliiklerin ihrag¢1 tarafindan yerine getirilip getirilemeyecegidir.
Finansal aracin derecelendirilmesi 6denmeme riski ile 6denmeme halinde beklenen kayip

tutarinin bilesimidir. Mesela, tamamen garanti edilmis bir tahvilin derecesi, ayn1 ihrag¢inin

43 SEC. (January, 2003). 27.
4 Langohr, H. and Langohr, P. (2008). 42.
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diger borglarindan daha yiiksek olabilir, ¢iinkii iflas durumunda garanti edilmis tahvilin

anapara ve faizleri ihrageinin diger borglarindan dnce ddenecektir.*®

Kredi derecelerinin gegerlilik siiresi de 6nemli bir konudur. Cilinkii verilen notun izlenecegi
stire i¢inde ince farkliliklar olusabilir. Bu ylizden derece siniflar1 ve notasyonlart uzun ve
kisa donem i¢in farklilagabilir. Uzun donem derecelendirme, genellikle 3-5 yillik bir donem
icin goriis bildirir. Kisa donem derecelendirme ise kisa vadeli finansal araglar ve ozellikle
bir yillik bir donem i¢in goriis bildirir. Kisa déonem derecelendirme siniflari, uzun dénem

derecelendirmeye gore daha az sayida olabilir.*®

Cizelge 1.2°de Standard and Poor’s tarafindan kullanilan uzun doénem derece skalasi yer
almaktadir®’. Kredi riskini gosteren bu skalada yer alan AAA derecesi en diisiik, C derecesi
ise en yliksek risk diizeyini temsil eder. Bu smniflar kesin bir 6l¢ii olmayip, digerlerine
nazaran daha az ya da daha cok riski ifade eder. Oregin, BB derecesi A derecesine gore

daha fazla 6denmeme riskini temsil eder.

Tablodan da goriildiigi iizere, skala ii¢ ana boliime ayrilmaktadir. BBB ve {istii dereceler
yatirim yapilabilir olarak bilinmektedir. Bu dereceleri alan sirketlerin 6deme gligliigii igine
diisme olasiliklar1 disiiktiir. Nitekim 1980-2004 doneminde bu dereceleri alan tahvil
ihragcist sirketlerde 6deme giicliigli yasama oran1 %0,07 olmustur®®. BB, B, CCC ve CC
dereceleri spekiilatif olarak adlandirilir ve bu bdliimde yer alan sirketlerin ayn1 donemde
odeme giicliigii yasama oram %3,85°dir*®. C ve D seviyeleri 6deme giigliigii i¢inde bulunan
sirketleri isaret eder ve eger bu sirketlere ait finansal araglara sahipseniz satmak igin geg

kalmissiniz demektir.

AA ve CCC arasindaki (bunlar dahil) notlarin yaninda (+) ya da (-) isaretlerine yer
verilebilir. Bu isaretler notun, ilgili not kategorisindeki goreceli durumunu isaret eder™.

Ornegin, AA+ notu, AA-‘ye gore daha diisiik riski ifade eder.

4 Langohr, H. and Langohr, P. (2008). 42.

46 |_angohr, H. and Langohr, P. (2008). 44.

47 Internet: Standart and Poor’s (S&P). Issuer Credit Ratinng Definition. Web:
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?articleType=HTML &asset|D=1245323088016,
adresinden 28 Kasim 2011’de alinmustir.

48 Langohr, H. and Langohr, P. (2008). 44.

49 Langohr, H. and Langohr, P. (2008). 45.

S0 S&P. Issuer Credit Rating Definition.
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Derecelendirme Notu

Anlamm

YATIRIM YAPILABILIR SEVIYE

AAA

En Yiiksek Seviye: Yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda en yiiksek

seviyede kapasiteye sahiptir.

AA

Yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda ¢ok yiiksek kapasiteye sahiptir.

Yikimliliklerini yerine getirme konusunda giiclii bir kapasiteye sahiptir.
Ancak, ekonomik kosullardaki olumsuz gelismelere, daha iist derecelere nazaran

bir miktar daha fazla duyarlidir.

BBB

Yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda yeterli kapasiteye sahiptir. Bununla
birlikte, ekonomik kosullardaki olumsuz bir gelismenin, yiikiimliilikklerini

yerine getirme giiclinii azaltma olasilig1 daha biiyiiktiir.

SPEKULATIF SEVIYE

BB

Diisiik  derecelere kiyasen daha diisik diizeyde olmakla birlikte,
yiikimliiliklerini yerine getirme kapasitesi, ekonomik, finansal ve sektorel

kosullarda ortaya ¢ikacak gelismelerin olumsuz etkisine agiktir.

Mevcut durumda yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip olmakla
birlikte, ekonomik, finansal ve sektdrel kosullarda ortaya ¢ikacak gelismelerin
yiikiimliiliklerini yerine getirme kapasitesini ve istegini BB derecesine gore

daha fazla etkilemesi miimkindiir.

CCC

Mevcut durumda sorunlari olup, yiikiimliliiklerini yerine getirebilmesi

ekonomik, finansal ve sektorel kosullardaki olumlu gelismelere baglidir.

CC

Mevcut durumda oldukga 6nemli diizeyde finansal sorunlari var.

TEMERRUT SEVIiYESI

Iflas icin talep var, ancak 6demeler ve finansal anlagsmalar devam ediyor.

Finansal yiikiimliiliiklerini 6deyememe durumu

Standard and Poor’s tarafindan yayimlanan goriiniim dereceleri ise, uzun donemli kredi

notunun orta vadedeki (6 ay-2 yil arasi) potansiyel yoniinii gosterir. bir derecelendirme

notunun gorliniimiinii belirlemek icin, ilgili sektér ve ekonomik kosullar ortaya ¢ikan

degisiklikler dikkate alinir. Goriinlim belirtilmesi, derecelendirme notunun mutlaka

degisecegi anlamina gelmez. Standard and Poor’s tarafindan goriiniim belirtmek amaciyla

kullanilan notasyonlar ve anlamalar1 asagidaki gibidir®':

1 S&P. Issuer Credit Rating Definition.
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Art1 (+) : Not artabilir.

Eksi (-) : Not diisebilir.

Duragan . Degisme beklenmiyor.

Gelisen :  Diigebilir, artabilir veya siirdiiriilebilir.
N.M. : Anlamli degil.

Fitch Rating tarafindan kullanilan uzun dénem derecelendirmeye iligkin notasyonlar da
Standard and Poor’s tarafindan kullanilanlar gibi AAA-D arasinda yer almakta ve biiyiik
harfler kullamlmaktadir®®. Moody’s ise benzer skalaya sahip olmakla birlikte biiyiik ve
kiigiik harfleri birlikte kullanmaktadir. Moody’s tarafindan kullanilan skalanin, en diisiik
riskli olandan en yiiksek riskli olana dogru siralamasi, Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C,
seklindedir>®. Sézkonusu ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan kullanilan skalada

yer alan dereceler ve tanimlar1 arasinda ¢ok kiiciik farklar bulunmaktadir.

Standard and Poor’s tarafindan kullanilan kisa donem derece skalas1 Cizelge 1.3’te yer
almaktadir™. Burada, uzun dénem notasyonlarindan farkli olarak harf ve sayilar birlikte

kullanilmig olup, A-1+ en diisiik risk olasiligini temsil etmektedir.

Fitch Ratings, benzer sekilde harf ve rakamlarin birlikte kullanildig: bir skalaya sahiptir.
Fitch kisa donem anlayiginin piyasa kosullarina gore sekillendigini, genel olarak 13 aydan
uzun olmadigimi ancak yapilandirilmis finansmanda 36 aya kadar cikabilecegini ifade

etmektedir.

Moody’s tarafindan kullanilan kisa donem derece skalasi ise daha az sinif igcermekte ve

Moody’s kisa donemi 13 aydan daha fazla olmayan siire olarak tanimlamaktadir.

52 Internet: Fitch Ratings.(September, 2011). Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion. 9, Web:
http://wwwv.fitchratings.com/web _content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf adresinden 28
Kasim 2011°de alinmustir.

58 Internet: Moody’s Investor Service. (October, 2011).Rating Symbols and Definitions, 4, Web:
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 79004 adresinden 28 Kasim
2011°de alinmustr.

5 S&P. Issuer Credit Rating Definition.
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Cizelge 1.3. Standard and Poor’s kisa donem ihragg1 kredi derecelendirme skalasi

27

Derecelendirme Notu Anlam
YATIRIM YAPILABILIR SEVIYE

A-1+ Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi son derece yiiksek

A-1 Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesi giiclii

A-2 Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi tatmin edici diizeyde olmakla
birlikte, ekonomik kosullardaki olumsuz gelismelere, daha iist derecelere
nazaran bir miktar daha fazla duyarli

A-3 Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi yeterli diizeyde olmakla
birlikte, ekonomik kosullardaki olumsuz bir gelismenin, yilikiimliiliklerini
yerine getirme giiclinii azaltma olasilig1 daha biiyiiktiir.

SPEKULATIF SEVIYE

B Mevcut durumda yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahiptir. Ancak,
bu kapasitesini olumsuz yonde etkileyecek belirsizlikler bulunmaktadir. B-1, B-
2 ve B-3 dereceleri B kategorisi igindeki siralamay1 gosterir.

B-1 Diger spekiilatif derecelere goére kisa vadeli yilikiimliiliklerini karsilama
kapasitesi giicliidiir.

B-2 Spekiilatif dereceler icinde, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi
ortalama diizeydedir.

B-3 Spekiilatif dereceler iginde, kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilama kapasitesi
zayiftir.

TEMERRUT SEVIYESI

C Mevcut durumda sorunlar1 olup, yilikiimliliiklerini yerine getirebilmesi
ekonomik, finansal ve sektorel kosullardaki olumlu gelismelere baglidir.

SD/D Finansal ytikiimliiliiklerini 6deyememe durumu

Cizelge 1.4°te, li¢ biiylik derecelendirme kurulusu tarafindan kullanilan kisa donem derece

skalas1 karsilastirmali olarak verilmistir>.

%5 Langohr, H. and Langohr, P. (2008). 51.
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Cizelge 1.4. Ug biiyiik derecelendirme kurulusunun kisa dénem derece skalasi

Standard and Poor’s Fitch Rating Moody’s
A-1+ F1+
A-1 F1 P-1
A-2 F2 P-2
A-3 F3 P-3
B (B-1, B-2, B-3) B

C C NP

SD/D RD/D

Tirkiye’de faaliyet gosteren derecelendirme sirketlerinden biri olan JCR Avrasya
Derecelendirme A.S.’nin derecelendirme skalasi1 ise Cizelge 1.5°te verilmistir.’® Anilan
sirket de tipki, yukarida belirtilen ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu gibi uzun ve kisa
donem derecelendirme notu vermektedir. Uzun donem notlari, ihragginin bir yili asan
stiredeki, kisa donem notlar1 ise bir yila kadar olan siire zarfindaki 6deme kapasitesini
belirtir. Kullandig1 notasyonlar Standard and Poor’s tarafindan kullanilanlara benzerlik
gostermektedir. Ulusal diizeyde gecerli olan derecelendirme notlarini uluslararast gegerli
olan notlardan ayirmak i¢in (Trk) seklinde eklenti yapilmaktadir. Ayni sinif i¢indeki
siralamayr gostermek (+) ve (-) isaretlerinden yararlamlmaktadir. Ornegin A+ notu A
notunun iizerinde, A- notu ise A notunun altinda yer almaktadir. Sirket ayrica,
derecelendirilen ihragginin ortaklarindan bagimsiz olarak, diger bir ifade ile, dis destek
olmadan yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini temsilen A, AB, B, BC, C, CD, D ve
E notasyonlarini1 kullanmaktadir. A notu alan dis destek olmadan yiikiimliiliiklerin rahat bir
sekilde yerine getirileceginin diisiiniildigli durumu temsil etmektedir. Yine, thra¢¢inin dig
destek alma imkani varsa, destek sahibinin yeterliligini ve destekleme egilimini temsilen 1-
5 arasinda notlar verilmektedir. 1 notu, dis destek ihtimalinin ¢ok yliksek oldugunu ve destek

sahibinin yiiksek bir kredi notuna ve destekleme egilimine sahip oldugunu gosterir.

5 Internet: JCR. Web: http://www.jcravrasyarating.com/?submenuheader=10 adresinden 28 Kasim 2011’de
almmustir.
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Cizelge 1.5. JCR Avrasya Derecelendirme A.S. derecelendirme skalasi

Ortaklardan

y Desteklenme Uzun Kisa
Bagimsizhik .. ..
Notlar1 Doénem Doénem
Notlar1
En Yiiksek: Mevcut
yiikiimliiliiklerini yerine
AAA getirmede en yiiksek kapasiteye
sahiptir.
A-1+
A AA+ Cok Yiiksek: Mevcut
o 1 yiikiimliiliiklerini yerine
B AA getirmede ¢ok yiiksek
7] AA- kapasiteye sahiptir.
R
= A+ Yiiksek: Mevcut
& . . e R . . .
G yiikiimliiliiklerini yerine
& AB A A-l getirmede yiiksek kapasiteye
> A- sahiptir.
g - -
= BBB+ A-2 Yeterli: Mevcut finansal
= yiikiimliiliiklerini karsilamada
> BBB yeterli kapasite seviyesi.
B Bununla birlikte, bu
2 A3 kapasitenin, diger yiiksek
BBB- derecelerle kiyaslandiginda,
gelecek donemlerde azalma
ihtimali daha fazladir.
BC BB+ Ekonomik kosullara bagh:
Her ne kadar mevcut finansal
BB yiikiimliliiklerini kargilama
kapasitesi su an i¢in bir sorun
3 B .
icermese de gelecek
C BB- donemlerde devamliligi
@ . g
= s6zkonusu olmayabilir.
2
= B+ Diisiik seviye: Mevcut
= 4 yiikiimliliiklerini kargilamada
ivs CD B kapasite seviyesi diisiik olup
é. gelecek icin endiseler
B- s6zkonusudur.
Temerriit hali: Finansal
¢ yiikiimliiliiklerin yerine
D ccc getirilmesinde belirsizlik
unsurlart ve temerriit ihtimali.
- 5 cc Yiiksek temerriit riski
[
G;T C Cok yiiksek temerriit riski
7]
- DDD
o
g E DD D Temerriit hali
= D
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2. BOLUM: FINANSAL PiYASALARDA DERECELENDIRME VE
TURKIYE’DEKiIi DURUMU

2.1. Finansal Piyasalarda Derecelendirmenin Onemi

Esas olarak, kredi derecelendirme notu, belli bir tarih itibariyle, belli bir sirket, menkul
kiymet ya da ylikiimliiliigiin kredi degerliligi hakkinda derecelendirme firmasinin goriistidiir.
Yaklasik bir yliz yildir, derecelendirme kuruluslari menkul kiymet ihrag eden firmalar ve
onlarin finansal yilikiimliliklerinin kredi degerliligi hakkinda goriis verirler. Bu siire
boyunca, bu goriislerin yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilart agisindan 6nemi ve menkul
kiymetler piyasasi iizerindeki etkisi dikkat cekici sekilde artmistir. Bu kismen ihragci
sayisindaki artis, varliga dayali menkul kiymetler®” ve tiirev araglar gibi karmasik finansal
araclarinin gelismesi nedeniyledir. Finansal piyasalarin globallesmesi kredi derecelendirme
firmalarimin ABD disinda kalan iilkelerde de yayilmasinda etkili olmustur. Bugiin, kredi
derecelendirme firmalart menkul kiymetler piyasasini birgok yolla etkiler. Bunlar arasinda,
thrag¢inin sermaye temini, ihracin yapisi, yatirim yapmak i¢in gerekli olan giivenirlilik ve

diger unsurlar sayilabilir.®

Son otuz yil boyunca, diizenleyici kurumlar, kredi derecelerini, diizenlenmis kuruluglar
tarafindan yapilan yatirnmlarin riskinin izlenmesi ve farkli risk derecesindeki menkul
kiymetler i¢in uygun kamuya agiklama diizenlemelerinin yapilmasi amaciyla artan sekilde
kullanmislardir. Derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar piyasalarin diizenlenmesi ve
denetlenmesinde de bir 6l¢iit olarak kullanilmakta, Basel II kriterleri gibi uluslararas1 veya

yerel diizenlemelerde risk agirliklarinin tespitinde temel teskil etmektedir.

Ozetle, kredi derecelendirme kuruluslariin sagladig: kredibilite hakkindaki bagimsiz gériis,
yatirnmcilar, ihraggilar ve diger piyasa katilimcilart tarafindan kullanilmakta olup,
derecelendirme firmalarinin faydalarina iliskin agiklamalar asagida verilmistir. Asagida

aciklanan bu faydalarin, etkin calisan, diizenlenen ve denetlenen piyasalar i¢in gecerli

57 Ocal, N. (Kasim, 1997). Tiirkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamast, Etkileri, Sorunlar ve Céziim
Onerileri (Birinci Baski). Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara: Sermaye
Piyasast Kurulu Yayini, Yayin No:106, 25.

%8 SEC. (January, 2003). 5.
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oldugu unutulmamalidir®®. Tiim bu yararlarma karsin, derecelendirme kuruluslarmin son
donemde, ulusal ve uluslararasi diizeydeki diizenlemelerin yetersiz kalmasi, tarafsizliklarini
kaybettikleri ve derecelendirme kriter ve notlarinda fazla iyimser veya kotiimser
davrandiklar1 gerekgeleri ile ciddi sekilde elestiriye ugradiklar1 da gdzden wuzak

tutulmamalidir.

2.1.1. Derecelendirmenin yatirnmeilar agisindan énemi

Yatinm araglarinin ¢esitlerindeki artis ve globallesme sonucu yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 verirken 6nemli diizeyde bilgi sahibi olmalarini ve yabanci dil bilmelerini gerekli
kilmaktadir. Ornegin, sadece mali tablolarin degerlendirilmesi igin bile muhasebe ve vergi
sistemleri ile diger yasal diizenlemeler, uluslararasi yatirimlar icin diger iilkelerde uygulanan
muhasebe ve vergi sistemleri ile yasal diizenlemelerdeki farkliliklar hakkinda bilgi sahibi
olmaya ve yabanci dil bilmeye gerek vardir. Dolayisiyla tiim yatirimeilarin analizlerini
kendilerinin yapmasi gii¢, uzun ve masrafli bir siiregtir. Bu noktada da devreye giren
derecelendirme sirketleri, yatirim aracglar1 ve bunlar ihra¢ eden sirketler ile ilgili bilgileri
toplayip, yatirimcilarin kullanamayacaklari teknikleri de kullanarak analiz eder ve kolay
anlasilan semboller halinde agiklarlar. Bu sembollere bakan yatirimcilar, yatirim kararlar
nedeniyle lstlendikleri risk hakkinda fikir sahibi olurlar ve ¢esitli yatirim araglarinin risk

diizeylerini karsilastirarak, risk egilimlerine en uygun tercihi yaparlar.

Ote yandan, derecelendirme kuruluslarmin not verilen sirketlerle ilgili yatirrmeilarin
ulasamayacaklar1 bilgileri edinebildikleri, 6rnegin sirket yonetimi ile goriisebildikleri,
kamuya agiklanmayan bazi bilgi ve belgeleri inceleyebildikleri de dikkate alindiginda,
derecelendirme kurulusu tarafindan ulagilan sonucun yatirnrmcinin kendi analizleri ile

ulasacagi sonuctan daha dogru olacagi da aciktir.

Ozetle, derecelendirme notu yatirimetlar igin giivenilir bir kalite 6l¢iisii olusturur.

% nternet: Yazici, M. (Ocak, 2009). Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Onemi ve Denetimi. Maliye ve
Finans Yazilari, 82. Web:
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kuruluslarini
n_Onemi_ve_Denetimi.pdf adresinden 18 Kasim 2011°de alinmustr.



http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kuruluslarinin_Onemi_ve_Denetimi.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kuruluslarinin_Onemi_ve_Denetimi.pdf
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Yine derecelendirme kuruluslari, derecelendirmeye tabi tuttuklari firmayr izleyerek
verdikleri notun hala gecerli olup olmadigini analiz eder ve varsa degisiklikleri aciklarlar.
Boylece, yatirimcilar bir kez yatirim yaptiktan sonra, yatirim yaptiklart menkul kiymetin

risk diizeyi hakkinda bilgi sahibi olmay siirdiirtirler.

Sonug olarak derecelendirme, yatirimcilara ihrag¢i firma ve menkul kiymet ile ilgili
bilgilerin toplanmasi, analizi, degerlendirilmesi ve ihrac¢i firmanin izlenmesi yoluyla yarar

saglar.

2.1.2. Derecelendirmenin firmalar ag¢isindan 6nemi

Ihrage1 firmalar, ihrac ettikleri menkul kiymetlerin pazarlanabilirligini ve fiyatini
iyilestirmek, diger bir ifade ile yatirimcilari, borg verenleri ve diger katilimcilar tatmin/ikna
edebilmek i¢in derecelendirmeye ihtiya¢ duyarlar®®. Bazi piyasalarda tek bir firma tarafindan

derecelendirilmis olmak yeterli bile olmayabilir.

Globallesmenin bir sonucu olarak firmalar sermaye temini i¢in uluslararasi piyasalara
yonelmeye baslamislardir. Bu piyasalardan fon temin edebilmek i¢in firmanin giivenilir
olmasi gerekir. Iste derecelendirme notu piyasanimn firmalara giiven duymasini saglar ve
firma uluslararasi piyasalardan fon temin edebilme imkanina sahip olur. Benzer sekilde,
firmanin, 6zellikle yiiksek derecelendirme notu almasi halinde, ulusal piyasadan da fon
temin olanaklar1 artar. Ornegin, kurumsal yatirimeilarin piyasaya girisi tesvik edileceginden,

talepteki artis sirketlerin fon teminini kolaylastirir.

Yine yiiksek derecelendirme notuna sahip olunmasi halinde, risk diisiik olacagindan,
kreditorler/yatirnmcilar firmaya daha uygun kosullarla fon temin etmeye istekli olacaklardir.
Bu durum sermaye maliyetinin diismesine, karliligin ve rekabet giiciiniin artmasina neden

olur.

Sermaye maliyetleri daha diisiik olan piyasalara girebilme imkani ihrag¢¢inin finansman
esnekligini artirir, doviz kuru ve vade uyumunu dikkate alarak finansal yapisini

sekillendirmesine olanak verir. Benzer sekilde, varlia dayali menkul kiymetler gibi

80 SEC. (January, 2003). 27-28.
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yapilandirilmis finansal araglarin ihraci tesvik edileceginden, sirketlerin aktif-pasif uyumu

saglamasi, likidite planlamas1 yapmas1 kolaylagir.®

Derecelendirme sirketin imaji1 iizerinde olumlu etkiler yaratir. Ornegin, kiigiik ve orta dlgekli
olmalarindan dolay1 piyasalarda yeterince taninmayan, ancak gii¢lii mali ve mali olmayan
ozelliklere sahip olan sirketlerin bor¢lanma piyasasina girmelerini saglar. Piyasada taninir
hale gelme, sadece fon temini agisindan sirketin iiriinlerini pazarlama agisindan da katki
saglar. Yine taninmis olsa bile bir sirketin, uluslararasinda taninmis bir derecelendirme
sirketinden yiiksek not almasi, sirket i¢in olumlu bir imaj olusturur ve yatirimcilarin

goziindeki degerini artirir.

Derecelendirme siireci sirket yoneticilerinin, firmaya farkli bir gézle bakmalarina ve stratejik
kararlarim1 yeniden gbozden gegirmelerine neden olur. Ciinkii yoneticilerin ¢ogunlugu,
derecelendirme iglemi sirasinda sirketleri ve derecelendirme uzmaninin dikkat ettigi
hususlar konusunda geg¢mise gore daha ¢ok sey Ogrenirler ve derecelendirme notunun
diisiiriilmesi gibi olumsuz etki yaratacak bir sonuctan sakinmak i¢in, kararlarinda daha
ozenli olurlar. Ozetle, derecelendirme firmanin kurumsallasmasina ve disipline olmasina
katki saglar, otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesini gelistirmeleri icin tesvik eder,

etkinligini arttirir.

Biitiin bu olumlu taraflarinin yan1 sira, son donemde yasanan sirket skandallar1 (Enron ve
Pacific Gas and Electric Company) derecelendirmenin ihrag¢1 firmalar i¢in finansal giigliigii
artirici, hatta iflasa siiriikleyici bir etki de yaratabilecegini gostermistir. Soyle ki®?; kredi
sozlesmelerinde kredi notuna bagli diizenlemeler yer almasi halinde, derecelendirme
kurulusu tarafindan ihracci1 sirkete verilen derecelendirme notunun diisiiriilmesi ya da
gbrlinlimiin olumsuza doniistliriilmesi, yonetilebilir finansal sikintilar1 bulunan bir sirkette
bazen “tetikleyici” bir rol de oynayabilmekte, likidite sikintisin1 artirarak sirketin iflasa
stiriiklenmesine neden olabilmektedir. Derecelendirme kuruluslar1 yaptiklari ¢aligmalarda

bu tiir s6zlesme kosullarinin farkinda olmali ve gerekiyorsa bunlar1 kamuya agiklamalidir.

61 Ocal, N. (1997). 26-31.
62 SEC. (January, 2003). 29.
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2.1.3. Derecelendirmenin finans kurumlari ve piyasalar a¢isindan 6nemi

Derecelendirme notu finansal aracilar tarafindan menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda
kullanilmaktadir. S6yle ki, bor¢glanma araglari igin risk ile faiz oran1 dogru orantilidir. Yani
risk arttikca faiz orani artar. Derecelendirme notu ise menkul kiymetin ya da ihragginin riski
hakkinda fikir verir. Farkli derecelendirme notu olan sirketlerin bor¢lanma araglarina
uygulanan faiz oram1 da farkli olacaktir. Bu g¢ergevede, kendi analizlerini yapsalar bile,
yiiklenimli aracilik yaptiklari miisterilerinin derecelendirme sirketi se¢imlerinde rehberlik

etmek durumundadirlar®.

Benzer sekilde, risk tespitinde referans olarak alinmasi nedeniyle bir standardizasyon saglar.

Derecelendirme sayesinde piyasaya yabanci yatirimcilarin girmesi kolaylasir. Boylece talep

artig1 ortaya ¢ikar ve piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyonu kolaylasir.

Onceki boliimde de ifade edildigi iizere, bir yandan derecelendirilen sirketlerin kendilerine
ceki diizen vermesi, yabanci yatirimcilarin piyasaya girmesi ve uluslararasi entegrasyon
piyasalarin seffafliginin artirllmasini tesvik ederken, bir yandan da artan giiven sayesinde
ikinci el piyasalar gelisir. Yine, menkul kiymet alim satimlarinda bir tavsiye niteliginde

olmamakla birlikte kolay ulasilir ve anlagilir bir referans kaynagi olusturur.

Kurumsal yatirimcilarin  piyasaya girmesini tesvik etmesi sayesinde piyasalarin
derinlesmesini saglar. Ote yandan, kurumsal yatirrmcilar derecelendirme notlarinin en
onemli kullanicisidirlar. Borg senetleri piyasasinin 6nemli aktorlerinden olan yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimeilar kendi igsel derecelendirme
sistemlerine sahiptirler. Ancak, kendi sistemlerinin kontrolii amaciyla ya da kendi
derecelendirme caligsmalarinda bir degisken olarak digsal derecelendirmeyi de kullanirlar.
Bu kurumlar, yasalarda yer alan yatirnm ve karsi taraf sinirlamalarimi karsilamak icin de

derecelendirmeyi kullanmak durumunda kalabilirler.5*

Bankalar agisindan, derecelendirme kredilerin ve dolayistyla aktif yapisinin kalitesini artirir.

83 SEC. (January, 2003). 28.
84 SEC. (January, 2003). 21 ve 28.



36

2.1.4. Derecelendirmenin ekonomi agisindan 6nemi

Derecelendirme, ekonomiye faiz oranlarinin riske gore farklilastigi, basta tahvil olmak tizere
bor¢ enstrimanlar1 ihraglarinin kolaylastigl, spekiilatér/yatirimc1  ve yerli/yabanci
dengelerinin kuruldugu, yatirimcilarin giivenliginin saglandigi, borglanma kalitesiyle
birlikte islem hacminin istikrarli gelistigi bir mali piyasa kazandirir. Derecelendirme,
ekonominin dig kaynak teminini kolaylastirir ve piyasalarin uluslararasi piyasalarla

iliskilerini gelistirir.

Ayrica, derecelendirme hizmetlerinin artisina bagli olarak iilke icindeki kayit disilik,
yolsuzluk ve benzeri durumlarin seyrinde azalma goriildiigii ve piyasa disiplininin
saglanmasinda olumlu katkilarinin oldugu gézlemlerle saptanmig bir durumdur. Tiirkiye’de,
ozellikle aile sirketlerinde kayit disiligin 6nemli boyutlarda oldugu bilinmektedir. Bu
sirketlerin derecelendirme notu almasi geregi dogdugunda, alacagi notu yiikseltebilmek igin
kay1t disiliktan uzaklasacagi agiktir. Boylece, vergi gelirleri artacak ve iilke ekonomisi daha

giiclli hale gelecektir.

2.1.5. Derecelendirmenin diizenleyici otoriteler acisindan 6nemi

Derecelendirme, diizenleyici otoriteler tarafindan sirketlerin ve finansal kurumlarim mali
giiclerinin izlenmesine yardimeci olur. Derecelendirme notundaki bir diislis diizenleyici

otoritelerin ilgili kurumu daha dikkatli izlemesine neden olabilir.

Yine, derecelendirme notu yeni finansal araglar ihra¢ etmek isteyen sirketlerin mali

bilinyelerinin durumu hakkinda fikir verir.

Derecelendirme notu, diizenleyici otoritelerce finansal kurumlarin yatirim kriteri olarak
kullanilabilmektedir. Ornegin, menkul kiymet yatirim fonlarmin portfdylerine alabilecekleri

menkul kiymetler i¢in derecelendirme notunun bir kistas olarak tespit edilmesi miimkiindiir.

Bankalar agisindan, kredi verme sirasinda teminat, faiz orani vb. hususlarin belirlenmesinde,
krediyi kullanacak olanin derecelendirme notu baz alinarak farkli diizenlemeler yapilabilir.

Nitekim, Basel Komite (Basel Committee on Banking Supervision) tarafindan yapilan
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diizenlemelerde, bankalarin sermaye yeterliligine iliskin hesaplamalarda derecelendirme

notunun kullanimina iligkin hiikiimler yer almaktadir®.

2.2. Basel Diizenlemeleri ve Derecelendirme

2.2.1. Uluslararasi Takas Bankasi (BIS) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi

17.05.1930 tarihinde kurulan ve diinyanin en eski finansal organizasyonu olarak bilinen
Uluslararas1 Takas Bankas1®® (Bank for International Settlements (BIS))’nin amaci, merkez
bankalarinin parasal ve finansal istikrar1 siirdiirmelerine yardimci olmak, bu alanlarda
uluslararas1 igbirligini giliglendirmek ve merkez bankalarinin bankasi gibi faaliyet
gostermektir®”. Merkezi Basel Isvigre’de olan BIS’in Hong Kong ve Mexico City’de

temsilcilikleri bulunmaktadir.

Almanya’nin I. Diinya savasi sonrasinda Versay Anlasmasindan dogan yiikiimliiliklerini
yeniden yapilandirmasina yonelik olarak hazirlanan “Young Plam” g¢evgevesinde kurulan
BIS, adin1 da sozkonusu plan ig¢inde oynadigi rolden almakta olup, mevduat kabul

etmemekte ve diger finansal islemleri yapmamaktadir®®,

Mevcut durumda, BIS’in, T.C. Merkez Bankasi’nin da aralarinda oldugu, 60 merkez bankas1
iiyesi ve 57 iilkeden 656 personeli bulunmaktadir®. BIS yonetim kurulunun hali hazirdaki
19 {iyesinin, altis1 kurucu iiyeler olan Belgika, Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere Merkez
Bankas1 Bagkanlar1 ile ABD Merkez Bankalar1 Kurulu Baskanindan, altis1 bu tiyelerin kendi
iilkelerinden segecekleri yedek tliyelerden ve yedisi de se¢imle is bagina gelen Kanada, Cin,
Japonya, Meksika, Hollanda, Isveg, Isvigre merkez bankalari baskanlarmdan olusmaktadir®.
Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision

(BCBS/Basel Komite))’®, BIS biinyesinde faaliyet gosteren, gelismis iilkelerin merkez

8 SEC. (January, 2003). 28-29.

% Birgok kaynakta “Uluslararas1 Odemeler Bankas1” olarak ge¢mektedir.

67 Internet: Bank for International Settlements (BIS). Overview: About BIS. Web.
http://www.bis.org/about/index.htm?1=2 adresinden 01 Aralik 2011°de alinmgtir.

% Internet: BIS. History: The establishment of the BIS. Web: http://www.bis.org/about/history.htm,
adresinden 01 Aralik 2011°de alinmustir.

% Internet: BIS. Organization: Organizations and Governance. Web: http://www.bis.org/about/orggov.htm,
adresinden 01 Aralik 2011°de alinmustir.

7 Internet: BIS. Organization: Board of Directors. Web: http://www.bis.org/about/board.htm, adresinden 22
Ekim 2014’te alinmastr.

" Literatiirde “Basel Komite” olarak anilmaktadir.



http://www.bis.org/about/index.htm?l=2
http://www.bis.org/about/history.htm
http://www.bis.org/about/orggov.htm
http://www.bis.org/about/board.htm
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bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katilimiyla olusturulan ve
bankacilik konusunda istisari mahiyetli olarak wuluslararasi standartlar yayimlayan

komitedir’2.

Basel Komite, 1974 yilinda, petrol fiyatlarindaki asir1 artiglara bagl petrol krizinin diinya
uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar yaratmasi ve bu durumun
bankalar tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, G-10 iilkelerinin (Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya, Isve¢, Isvigre, ingiltere ve ABD)
merkez bankasi baskanlari tarafindan olusturulmustur’®. Mevcut durumda Basel Komite’nin

iiyeleri, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu, 27 lilkeden gelmektedir.

Basel Komite uluslariistii bir denetim/gozetim ve hukuki yaptirim giiciine sahip degildir.
Sadece, ulusal diizenlemeleri birbirine yakinlastirmak amaciyla, ulusal sistemlere en uygun
sekilde uyarlanmak iizere, genel denetim/gdzetim standartlari, rehberler ve Oneriler

74

hazirlar’®. Ancak, zorunlu olmamasina ragmen Basel Komite tarafindan belirlenen

standartlar iiye olmayan iilkelerde bile uygulanmaktadir.

2.2.2. Basel I sermaye yeterliligi uzlasisi

Basel Komite, ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale
getirmek ve bu konuda asgari bir standart olusturmak amaciyla Basel I olarak adlandirilan
Sermaye Yeterliligi Uzlasisim1 (The Basel Capital Accord) 1988 yilinda yayimlamistir. Pek
cok tilkede farkli normlarla uygulanan sistemleri tekdiize hale getiren s6z konusu
diizenleme, basta G-10 iilkeleri olmak tiizere birgok iilkenin denetim otoritesince kabul

gdrmiis olup, su an itibariyle 100°den fazla iilkede uygulanmaktadir’.

Basel I standardinin 1988 yilinda yayinlanan ilk halinde, sermaye yeterliligi oran1 asagidaki

formiile gore hesaplanmaktadir:

2 Internet: BDDK. (Ocak, 2005). 10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel IT), 1, Web:
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125010 Soruda_Basel-11.pdf, adresinden 01 Aralik 2011°de
almmustir.

73 Hazar, A. (2009). 113-114.

" Internet: BIS. BCBS: History of the BASEL Committee and its Membership. Web:
http://www.bis.org/bcbs/history.htm adresinden 01 Aralik 2011°de alinmistir.

5 Arslan, 1. (2007). Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri. Selguk Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125010_Soruda_Basel-II.pdf
http://www.bis.org/bcbs/history.htm
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Sermaye Tabani (Ozkaynak)
Risk Agirlikli Varliklar ve
Gayrinakdi Yikumlilikler

Sermaye Yeterliligi Orant = = %38

Banka bilangosunda yer alan varliklarin hangi oranlar kullanilarak agirliklandirilacag: da
Basel standartlarinda yer almaktadir. Ancak %8 orani gibi bu agirlik oranlar1 da asgari

seviyeyi belirlemekte olup, iilkeler bunun tizerinde bir oran belirleyebilmektedirler.

Finansal sistemdeki gelismelere paralel olarak, bankalar kur riski, faiz oran1 riski, likidite
riski gibi riskler de iistlenmeye baglayinca, 1996 yilinda, Basel Komite tarafindan,
yukaridaki formiiliin paydasina “Piyasa Riski”’nin de eklenmesi onerilmis olup, Basel I’in

bu yeni sekline “Basel I + (plus)” veya “Basel I — Yeni” denilmektedir’®.

Sermaye Tabani (Ozkaynak)
Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi
Yukumliliukler + Piyasa Riski

= %8

Sermaye Yeterliligi Orant =

Gelismis ekonomilerde 01.01.1998 tarihinde uygulamaya gegirilen Basel I, Tiirkiye’de tam
dort yillik bir gecikme ile 01.01.2002°de uygulanmaya baslanmstir’’.

Basel I, uluslararasi bankacilik sisteminin saglamliginin ve istikrarinin giiglendirilmesine ve
uluslararasi aktif bankalarin arasindaki rekabetin gelistirilmesine yardimcei olmustur. Ancak,
finansal piyasalarin gelismesine paralel olarak zaman i¢inde yetersiz kalmis ve bankalarin
risk diizeylerini tam olarak yansitmadigi, diizenlemenin yarattigi farkliliklar nedeniyle
olusabilecek arbitraji engelleyemedigi, operasyonel risk gibi bazi riskleri igermedigi ve
OECD iilkest kriterinin rekabet esitsizligine yol agtigi gibi nedenlerle elestirilere maruz

kalmis ve yeni bir diizenleme 1htiyact dogmustur.

2.2.3. Basel 11

Basel Komitesi, bankalarin krizlere dayaniklilik ve degisen kosullara adaptasyonunu

artirmak amaciyla yeni standartlar olusturmak icin 1999 yilinda yeniden ¢aligsmaya baglamis

6 Babuscu, S. (2010, 15-16 Aralik), Kredi Derecelendirme (Rating) ve Basel Il. Tiirkiye Bankalar Birligi
Egitim Seminerinde sunuldu, Istanbul.
7 Aksoy, T. (Eyliil, 2010). Basel ve I¢ Kontrol (Ikinci baski). Ankara: TURMOB Yayinlari, Yayin no:384, 37.
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ve 2001 yilinin baginda ilk taslagi hazirlamistir. Nihai metni 26.06.2004 tarihinde agiklanan
bu yeni Oneri Basel II (International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standarts) olarak adlandirilmaktadir. Basel II standartlarinin temel dayanaklarini ii¢ grupta

toplamak miimkiindiir’®

. Bunlar; asgari sermaye ihtiyacimin karsilanmasi, denetim
otoritesinin gézden gecirilmesi ve kamuyu aydinlatma ilkesine uygun davranilmasidir.

Dayanaklar arasinda en detayli ve teknik olan1 asgari sermaye ihtiyacinin belirlenmesidir.

Basel I ile Basel II arasindaki temel farklar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir’®:

1) Basel I’de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiikiimliliigiiniin OECD iilkesi olup
olmama kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan “kuliip kurali (club rule)” Basel-11

ile kaldirilmastir.

2) Basel-II'de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarma gore
belirlenmektedir. Basel-II’de yer alan bazi yontemler bagimsiz derecelendirme sirketleri
(Standard and Poors, Fitch, Moodys, vb) tarafindan verilen derecelendirme notlarini
kullanirken, bazi ileri yontemlerde bankacilik denetim otoritesi iznine tabi olmak {izere-
bankalarin kendi degerlendirmelerine dayanarak verdikleri derecelendirme notlar1 dikkate

almmaktadir.

3) Basel I’de sadece kredi ve piyasa riskleri i¢in sermaye zorunlulugu bulunmaktadir. Basel
Il’de ise bu risklere ilaveten operasyonel risk sermaye yiikiimliiliigii de eklenmistir. Basel
II’de operasyonel risk, yetersiz veya aksayan ig siiregler, insanlar ya da sistemler ya da harici
olaylar sonucu ortaya ¢ikan zarar riski olarak tanimlanmakta (6rnegin zimmet, deprem, bilgi
islem arizas1 sonucu ortaya ¢ikan zararlar) ve bankalardan bu riskleri i¢in de sermaye

bulundurmalari istenmektedir.

Bu ¢ercevede, Onerilen yeni sermaye yeterliligi oran1 formiilii asagidaki gibidir:

8 Arslan, 1. (2007). 53.
" Internet: BDDK. (Ocak, 2005). 2.
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Sermaye Tabani (Ozkaynak)
Kredi Riski + Piyasa Riski
+Operasyonel Risk

= %38

Sermaye Yeterliligi Orant =

4) Basel II igerisinde bankalarin sermaye yeterliliklerini kendilerinin degerlendirmesi
istenmekte ve hem sermaye yeterliligi hem de bankanin kendisini degerlendirme siirecinin

bankacilik denetim otoritesi tarafindan denetlenmesi ve degerlendirilmesi istenmektedir.

5) Basel II kapsaminda sermaye yeterliligine iliskin olarak Basel II’ye 6zgii detayl1 bilgilerin

kamuya ag¢iklanmasi zorunlulugu getirilmektedir. Bu husus Basel I’de yer almamaktadir.

Basel II standartlar1 2006 yilinda Avrupa’da®, 2009 yilinda da ABD’de uygulamaya
gecirilmistir. Tiirkiye’de ise, bankalarin sermaye yeterliliginin hesaplanmasi 01.11.2006
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” esas almarak yapilmaktadir®:. Séz konusu
Yonetmelik ile Basel II’nin getirdigi temel degisikliklerden biri karsilanmis, Haziran 2007
itibartyla operasyonel risk kalemi sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmis ve
uygulamaya Temmuz 2007°den itibaren baglanmistir. Ancak, bankalarin kredi riskini
derecelendirmeye dayal1 olarak hesaplamas1 uygulamasi dnce 2009 yili basina®?, daha sonra

da ileri bir tarine®® ertelenmistir.

80 Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi tarafindan 14 Haziran 2006 tarihinde onaylanan ve 30 Haziran
2006 tarihinde AB Resmi Gazetesi’'nde yayimnlanan 2006/48/EC ve 2006/49/EC sayili direktifler, yeni Basel
Uzlasis’min iiye iilkelerde uygulanma seklini belirleyen diizenlemelerdir ve Ozkaynak Gereksinimi Direktifleri
(CRD) olarak isimlendirilmektedir. Ozkaynak Gereksinimi Direktifleri, Basel II gibi iiye iilkelere tavsiye
niteligindedir.

8101.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bankalari sermaye yeterliliginin 6lgiilmesine
ve degerlendirilmesine iliskin BDDK yonetmeligi, 06.09.2014 tarih ve 29111 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Banklarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine fliskin Yonetmelik ile
yirtrliikten kaldirtlmistir.

8 Internet: BDDK. (23 Temmuz 2007). Basin Aciklamas1. Web:
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/349623_07_2007.pdf, adresinden 01
Aralik 2011°de alinmistir.

8 Internet: BDDK. (25 Haziran 2008). Basel I Uygulamasinin Ertelenmesine iliskin Basin Agiklamasi
(Say1:2008/15). Web:
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/497725_06_08.pdf, adresinden 01
Aralik 2011°de alinmustir.



http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/349623_07_2007.pdf
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/497725_06_08.pdf
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2.2.4. Basel Il ve derecelendirme

Basel I’e gore, sermaye yeterliligi oran1 hesaplamasinda, tiim sirket kredilerinin risk agirligi
%100’diir. Buna karsilik Basel II, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenen
derecelendirme notuna gore degisen risk agirliklar1 6nermektedir. Hesaplamalarda dikkate
aliacak risk agirligi, AAA/AA dereceleri igin %0, A+/A- i¢in %20, BBB+/BBB- i¢in %50,
BB+/B- i¢in %100, B-‘nin alt1 i¢in %150, derecelendirme notu olmamasi halinde ise
%100°diir. Bu ¢ercevede, Basel Il standartlarina gore, kredi verilen firmanin derecelendirme
notu diistiikce banka hem daha ¢ok risk alacak, hem karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak

ve dolayisiyla daha ¢ok kaynagimi getiriden mahrum birakacaktir.34

Bu cergevede, Basel II diizenlemelerinin uygulanmaya baslamasi ile birlikte 50 milyon
Euro’nun iizerinde cirosu olan veya 1 milyon Euro’nun iizerinde banka kredi limiti bulunan
firmalarin derecelendirme yaptirmasi giindeme gelecektir. Burada dikkat edilmesi gereken
bir nokta da, 1 milyon Euro’luk kredi limitinin hesaplanmasinda nakit kredilerin yan1 sira
akreditif, kefalet, aval gibi gayrinakdi kredilere ait limitlerinde dikkate alinacagidir. Bu
durumda, derecelendirme yaptirmak zorunda olan firma sayisi 2009 yili i¢in 20-25 bin

civarinda oldugu tahmin edilmektedir®.

Basel II’de kredi riskinin hesaplanmasi sirasinda kullanilacak olan derecelendirme notunun
belirlenmesi i¢in iki yontem Onerilmektedir. Bunlardan ilki standart yaklagim olarak
adlandirilmakta ve mevcut derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin esas
almmasini icermektedir. Ikinci yaklagim ise bankalarin kendi derecelendirme modellerini
kurup onu kullanmalarimi Onermektedir ki, bu da igsel derecelendirme olarak

adlandirilmaktadir.

Tiirkiye agisindan olaya bakildiginda, bazi bankalar icin i¢sel derecelendirme yontemlerinin
kullanilmas1 ekonomik olmayabilecektir. Cilinkii bu sistemler teknik alt yapiya, yeterli

uzunlukta tarihsel veriye ve yiiksek gozlem sayisina ihtiyagc duymaktadir®®. Ote yandan,

8 Conkar, K. ve Yolas Vurur, N. S. (2008), Tiirkiye’de Kobiler Derecelendirme Notu Almali mi?, Editor
Alev Katrinli, Basel 11 'ye Ge¢is Oncesi Kobilerde Genel Durum Degerlendirmesi: Sorunlar ve Coziim
Onerileri Sempozyumu Bildiriler Kitabi, 2-4 Mayis 2008, izmir Ekonomi Universitesi, , 136-147.

8 Babuscu, S. (Subat, 2008). Yeni Bir Sektér Doguyor: Derecelendirme (Rating). The Banker, 84-85.

8 Internet: Yiiksel, A. (Agustos, 2005). Basel II'nin KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri. BDDK Aragtirma
Raporlari: 2005/4, 39, Web: http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1275Basel_I1_SME.pdf,
adresinden 02 Aralik 2011°de alinmustir.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1275Basel_II_SME.pdf
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sirketler agisindan avantajli kredi kullanmanin en etkin yolu iyi bir derecelendirme notuna
sahip olmak olacaktir. Ayrica, bagimsiz derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlar
tiim bankalar tarafindan kabul edilebilecekken, bir bankanin verdigi derecelendirme notunun
bir bagka banka tarafindan kabul edilmeyecegi dikkate alindiginda i¢sel derecelendirmenin

siirlt kalabilecegi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, Basel II diizenlemelerinin tam olarak uygulanmaya baglamasi ile birlikte
derecelendirmeye olan talebin artacagi beklenmektedir. Ayrica, Basel Il, derecelendirme
notu bulunmayan sirketler i¢in herhangi bir degisiklik getirmemekle birlikte, yiiksek
derecelendirme notuna sahip sirketleri digerlerine gore daha avantajli konuma gecirecektir.
Esasen bilancolar1 seffaf olmayan ve yeterince kurumsallasmamis sirketlerin yiiksek
derecelendirme notu almalar1 pek miimkiin olamayacagindan, yiiksek derecelendirme notu
alma arzusunda olan sirketlerde mali tablo ve raporlarin uluslararasi standartlara uygun hale
gelmesi, kurumsal yonetim uygulamalarmin yayginlasmasi ve kayit disiligin azalmasi

beklenmektedir.

2.2.5. Basel 111

Son déonemde yasanan finansal krizler, disaridan bakildiginda son derece detayli ve karmagik
goziiken finansal diizenlemelerin yeterliginin tartisilmasina neden olmustur. Basel Komite,
krizin ortaya ¢ikardigi eksiklikleri gidermek amaciyla yakin zamanda Basel III olarak
adlandirilan diizenleme degisikliklerini giindeme getirmistir. Basel III olarak adlandirilan
diizenleme degisikliklerinin amagclari®’; finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik
sistemini daha dayanikli hale getirmek, kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarini
gelistirmek, bankalarin seffafligini artirmak, mikro bazda yapilan diizenlemelerle bireysel
olarak bankalarin dayanikliligini artirmak, makro bazda diizenlemelerle finansal sistemin

soklara kars1 direncini artirmak olarak siralanabilir.

Basel I11 ile getirilmek istenen degisiklikler bes ana baslik altinda toplanabilir®,

87 Internet: BDDK. (Aralik, 2010). Sorularla Basel 111, 1, Web:
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel iii_29 11 2010 _.pdf, adresinden 02
Aralik 2011°de alinmustir.

8 Internet: Cangiirel, O. (03 Haziran 2010). Kriz, Basel 111 ve BDDK. Web: http://www.dunya.com/kriz-
basel-iii-ve-bddk 89730 haber.html, adresinden 02 Aralik 2011°de alinmustir.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel_iii_29_11_2010_.pdf
http://www.dunya.com/kriz-basel-iii-ve-bddk_89730_haber.html
http://www.dunya.com/kriz-basel-iii-ve-bddk_89730_haber.html

44

Sermaye taniminin degismesi: Kriz siirecinde, bankalarin ana sermaye ve katki sermayesinin

dahil edildigi oranlar1 otoritelere raporlarken makyajlama yoluna gittiklerinin anlagilmasi
iizerine, Basel Komite, basit¢e, indirim kalemlerini arttirarak, Ana Sermaye ve Katki
Sermayeyi daha gercekei ve kuvvetli hale getirmektedir. Bu ¢ergevede, bankalarin sermaye
yeterliligi oranlar1 diisecektir. Bu nedenle, 0Ozellikle uluslararasi faaliyet gosteren

bankalardan ciddi sekilde itirazlar gelmektedir.

Karsi taraf riski (Counterparty Risk) diizenlemesi: Teknik detaylar1 oldukca fazla olan bu

teklifte, bankalarin stres senaryolar1 ve tarihsel verilere dayanarak hesaplayacaklar1 karsi

taraf riski icin ilave sermaye tutmalar1 amag¢lanmistir.

Kaldirag orani: Cok basit olarak Toplam Aktifler/ Toplam Ozkaynak olarak formiile

edilebilecek olan bu basit ve risk bazli olmayan oran ile, karisik ve sayisal agirlikli olan risk
modellerine destek saglanmak istenmistir. Kriz siirecinde sayisal ve risk agirlikli 6l¢tim
modellerinin tek basina yeterli olmadig1 goriiliince, bu modellere daha anlasilir ve basit

rasyolar ile destek verme ihtiyact dogmustur.

Dongiisellik (Procyclicality) ve sistemik risk: Basel II'nin en elestirilen yonlerinden biri olan

dongiisellik etkisini diizeltmek igin 6nerilen tekliflerden olusmaktadir. Kisaca " Iyi dosnemde
sik, kotli donemde gevset" olarak ifade edilebilecek tekliflerden en 6nemlisi olarak, ileriye
yonelik karsilik ayirma (forward looking provision), kotli durum temerriit olasilig
hesaplamasi (downturn PD) ve asgari sermayenin ilizerinde "tampon sermaye (buffer)"

ayirma One ¢ikmaktadir.

Likidite: Son kriz likidite riski yonetiminin hayati bir konu oldugunu ve higbir sekilde hata
affetmedigini bir kez daha ortaya cikarmis olup, BIS tarafindan, 2000 yilinda yapilan
diizenlemelerin de yeterli diizeyde uygulanmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, Basel Komite
likidite riski yonetiminde global bazda uygulanabilir iki oran gelistirmistir. Bunlar:

- Strese tabii likidite orani (Stressed Liquidty Coverage Ratio): 1 aylik gibi kisa donem
likidite giiclinii 6lgmeyi amaglayan bu oran, yiiksek kaliteli likit varliklarin, kotii durum
senaryolarina gore olusturulmus net nakit ¢ikislarina boliimiidiir.

- Net diizenli fonlama orani (Net Stable Funding Ratio): Burada bankalarin uzun vadeli

likidite yapisinin Olgiilmesi amaglanmakta temel olarak "Mevcut" diizenli fonlama
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miktarmin (Available Stable Funding), "olmasi gereken" fonlama miktarina (Required

Stable Funding) boliinmesi ile bulunur ve bu oranin 1'den biiyiik olmasi beklenir.

2.3. Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetleri

Finans piyasalarindaki gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’de de derecelendirme faaliyetleri
ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve bu alanda faaliyet gostermek lizere c¢esitli kurumlar

yetkilendirilmistir.

Tiirkiye’deki derecelendirme diizenlemelerini, sermaye piyasasinda derecelendirme ve
bankacilik sektoriindeki derecelendirme olmak iizere iki baslik altinda incelemek

mumkuindiir.

2.3.1. Sermaye piyasasinda derecelendirme

Sermaye piyasasinda derecelendirmeye iliskin diizenlemeler, Sermaye Piyasas1 Kanunu
(SPKa.) ile verilen yetkiye istinaden SPKu. tarafindan yapilmaktadir. SPKu.’nun konuya
iligkin ilk diizenlemesi 06.03.1997 tarih ve 22925 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VIII, No:31 sayili Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi’dir. Tiirkiye’de kurulan derecelendirme kuruluslarinin uymas: gereken kurallar
belirleyen s6zkonusu teblig, ABD ve Avrupa’daki sirket skandallarin1 da goz oniine alarak
kredi derecelendirmesinin yani sira Kurumsal Y&netim Ilkelerine uyum derecelendirmesine
iliskin diizenlemeleri de igeren 04.12.2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VIII, No:40 sayili teblig ile yiirtirliikkten kaldirilmistir. Seri: V111, No:40
sayill Teblig ile bu tebligde degisiklik yapan 24.05.2006 tarih ve 26177 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:47 sayili teblig ise, [OSCO tarafindan yayimlanan kredi
derecelendirme kuruluslarina iliskin etik ilkeler dikkate alinarak hazirlanip 12.07.2007 tarih
ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:51 sayili teblig ile yiirtirliikten
kaldirilmistir. Halen yiiriirlikte bulunan ve 15.04.2010 tarih, 27553 sayil1 ve 29.08.2013
tarih, 28750 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan sirasiyla Seri: VIII, No:68 ve Seri:VIII,
No:76 sayili tebligler ile bazi1 maddeleri degislige ugrayan Seri:VIII, No:51 sayili Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Tebligi (Teblig) hiikiimleri ¢ercevesinde sermaye piyasasinda derecelendirmeye iliskin

diizenlemeler asagida 6zetlenmistir.
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Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinin kapsami kredi derecelendirmesi ve

kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinden olugsmaktadir.

Kredi derecelendirmesi faaliyeti;

a) Isletmelerin risk durumlar ve ddeyebilirliklerinin veya
b) Bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin

derecelendirme kurulusglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siiflandirilmasi faaliyetidir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ise, isletmelerin SPKu. tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkelerine uyumlarmim derecelendirme kuruluslar:
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyeti
olarak tanimlanmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin
olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu, ana boliimleri itibartyla ayr1 ayri olmak tizere 1 ile 10 arasinda

derece notu verilir.

Anilan diizenlemelere gore derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir. Ancak, SPKu. tarafindan
gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir. Derecelendirme
kuruluslari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Derecelendirme
kuruluslari, talebe bagli olmayan derecelendirme ¢alismasi ve sonuglari hakkinda kamuya
aciklama yapmadan Once ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme
caligmasinda isletmeler hakkinda esas alinan bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan
yapilan degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca titizlikle dikkate alinir. Talebe
bagli olmayan derecelendirme ¢aligsmasina birbirini izleyen 3 hesap dénemi siiresince devam
edilir ve verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik donemler itibariyle gézden gegirilerek,
kamuya aciklanir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger kisi,
kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi ongdriilen {icret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslar tarafindan derecelendirme notu ile birlikte kamuya

aciklanmasi zorunludur.
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Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar asagidaki

gibidir.

a) Tirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere SPKu. tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar
b) Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi1 SPKu.‘nca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluslari

Uluslararas1 derecelendirme kuruluglari, SPKu.’na basvurmalar1 halinde faaliyetlerinin
kapsamui ve siiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri tilkeler ile bu iilkelerin yetkili otoriteleri
tarafindan kabul goriip gormedikleri ve kredibiliteleri bakimindan degerlendirmeye tabi
tutulur ve uygun goriilenler SPKu.’nca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar
listesine alinir. SPKu., listeye aldigi uluslararasi derecelendirme kuruluslarini, listeye alinma
sirasinda degerlendirilen hususlarda 6nemli degisiklikler olmasi durumunda ve/veya
Tiirkiye’de gerceklestirdikleri faaliyetlerine iliskin yapacagi inceleme sonuclarina bagl
olarak listeden ¢ikarabilir. SPKu.’nca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari,
Tiirkiye’de gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetleri ile ilgili kamuya agiklama ve
bildirim yiikiimliiliklerinin Teblig hiikiimleri ¢er¢evesinde yerine getirilmesini teminen
Tiirkiye’de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar. SPKu.’nca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin bagh ortaklig1 veya istiraki olarak ya da bu kuruluglar ile bilgi
paylasim s6zlesmesi gercevesinde derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslar,
Teblig hiikiimleri cercevesinde yetkilendirilmeleri halinde Tirkiye’de derecelendirme

faaliyetinde bulunabilirler.

Derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Tiirkiye’de kurulan derecelendirme

kuruluslarinin;

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmalari,

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

¢) Miinhasiran derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda faaliyet gostermeleri ve

esas sOzlesmelerinin buna uygun olmasi,
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d) Odenmis sermayelerinin en az 200.000% Tiirk Liras1 olmasi,

e) Ortaklari, yoneticileri, kontrolorleri, derecelendirme uzmanlari, derecelendirme komitesi
iiyeleri ile tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu tiyelerinin Teblig’in 10’uncu maddesinde
belirtilen niteliklere sahip olmalari,

f) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli alt

yaptya sahip olmasi,

zorunludur.

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilme basvurulari, SPKu. nca
Teblig’de aranan bagvuru sartlarinin yerine getirilip getirilmedigi hususlart géz Oniine
alinarak incelenir. inceleme sonucunda uygun gériilen kuruluslar yetkilendirilerek listeye
alinir ve kamuya duyurulur. Derecelendirme kuruluslari kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti i¢in ayr1 ayr yetkilendirilerek listeye

alinir.

Derecelendirme  kuruluslarinin ~ derecelendirme  yapacaklari  isletmeler ile kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi i¢in ayri ayri
olmak {iizere yazili bir sézlesme yapmalari zorunludur. Bu sozlesmelerde asgari olarak

asagidaki hususlara yer verilir:

a) Derecelendirme kurulusunun unvani ve merkez adresi,

b) Derecelendirme hizmetini talep eden miisterinin unvani ve merkez adresi,

¢) S6zlesmenin amaci, konusu, varsa 6zel nedenleri,

¢) Sozlesmenin siiresi ve sona erme sartlari,

d) Derecelendirme kurulusuna ddenecek iicret,

e) Taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri,

f) Derecelendirme faaliyetinin Teblig’de yer alan hiikiimlere uygun bir sekilde
yiiriitiilecegine dair taraflarca verilecek taahhiit,

g) Miisteri tarafindan saglanacak her tiirlii bilginin giivenilir, tam ve zamaninda olacagina

iliskin miisteri taahhiidii.

89 Asgari 6denmis sermaye tutar1 her y1l Maliye Bakanlhiginca ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate
alinarak, SPKu. nca yeniden belirlenebilir.
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Derecelendirme kuruluslarinin uyacaklar1 faaliyet ilke ve esaslar Teblig’de ayrintili olarak
diizenlenmis olup, derecelendirme faaliyetinin bu ilke, esas ve usullere uygun olarak
yapilmamasindan dolayi, miisteriler ve tigiincii sahislarin ugrayabilecekleri zararlardan,
genel hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, derecelendirme kurulusu ile birlikte ilgili
derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi liyeleri miiteselsilen sorumludur.
Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari, gergeklestirecekleri derecelendirme
faaliyetlerinden dogabilecek zararlar1 karsilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi
yaptirirlar. Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi

iiyeleri, kontrolor ile derecelendirme uzmanlar1 ve diger ¢alisanlarinin cezai sorumluluklar

saklidir.

Derecelendirme notu, derecelendirme uzmaninca degil, derecelendirme komitesi tarafindan
konuyla ilgili oldugu bilinen ve/veya ilgili oldugu diisiinilen tim bilgilerin
degerlendirilmesi suretiyle ve yayimlanan metodolojiye uygun olarak belirlenir. Talebe
bagli olan veya talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi sonucunda verilen
derecelendirme notu, derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya agiklanir. Derecelendirme

kurulusu, derecelendirme notunu kamuya agikladiktan sonra da siirekli olarak;

a) Misteriye ve/veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasast aracina iliskin bilgileri
diizenli olarak gbzden gegirmek,

b) Derecelendirme sozlesmesinin feshini gerektirenler dahil, derecelendirme islem ve
kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin farkinda olmak,

¢) Gozden gecirmenin sonucuna bagli olarak derecelendirme ¢alismasini zamaninda yeniden

degerlendirmek,

suretiyle verilen notu giincellemek zorundadir.

Derecelendirme notunun kamuya agiklanmasindan kagimmmak amaciyla derecelendirme
calismasina son verilemez. Bu durum disindaki hallerde, derecelendirme ¢alismasina son
verilmesine iligkin karar, derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya aciklanir. Yapilan
aciklamada, derecelendirme notunun en son ne zaman gézden gecirildigi ve derecelendirme

caligmasina neden son verildigi hususlarina yer verilir.
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Derecelendirme kuruluslari, verdikleri derecelendirme notlarini, giincellenme zamanini da
icerecek sekilde derecelendirme notlarindaki degisiklikleri ve bunlarla ilgili gerekli bilgileri
kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu kapsamda kamuya yapilmasi gereken agiklamalarin

tiim yatirimcilara ulasmasini teminen {icretsiz olmasi ve gerekli bilgileri igermesi sarttir.

Derecelendirme kuruluslari, kamunun yiiriitiilen derecelendirme faaliyeti ile ilgili yeterli
bilgiye ulasmasini teminen, metodolojileri, sliregleri ve varsayimlari (miisterinin kamuya
aciklanan finansal bilgilerinde 6nemli 6l¢iide degisiklik yaratan finansal tablolarla ilgili
diizeltmeler dahil) hakkinda kamuya agiklama yapmak zorundadirlar. Bu agiklamalar her bir
derecelendirme not grubunun neyi ifade ettigi, miisterinin temerriide diigme veya temerriitten
cikma durumlari ve derecelendirme galigmasi siireci gibi (ancak bu bilgilerle sinirli olmamak

iizere) hususlar1 kapsar.

Derecelendirme kuruluslar tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda derecelendirmenin
hicbir sekilde derecelendirmeye konu miisteri veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi

araglarina iliskin bir tavsiye niteliginde olmadig1 hususu da acikga belirtilir.

Derecelendirme kuruluglari, derecelendirme notunu veya derecelendirme notundaki
degisiklikleri kamuya aciklamadan 6nce, derecelendirme caligmasi ile ilgili 6nemli hususlar
hakkinda, miisteriyi bilgilendirmek zorundadirlar. Miisteriden alinan konuya iligkin
bilgilerin titizlikle degerlendirilmesi sarttir. Derecelendirme kuruluslarinin dnceden bilgi
veremedigi durumlarda da derecelendirme notunun kamuya aciklanmasindan sonra

ivedilikle miisterilere bilgi verememe nedenlerini agiklamalar1 zorunludur.

Derecelendirme kuruluslari, piyasada seffafligin  artinlmast ve derecelendirme
kuruluslarinin  performanslarinin ilgililer tarafindan daha 1iyi1 degerlendirilebilmesini
teminen, her bir derecelendirme not grubuna iliskin gegmis temerriit oranlari ile bu gruplarla
ilgili temerriit oranlarinda zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler hakkinda kamuya
yeterli aciklama yapmak zorundadirlar. Ancak, derecelendirmenin niteligi veya diger
kosullar sebebiyle ge¢mis temerriit oranlarinin agiklanmasinin istatistiki olarak anlamsiz
olmas1 veya yatirimciyr yaniltici nitelikte olmasi halinde derecelendirme kurulusunun bu

hususu da kamuya ag¢iklamasi zorunludur.
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Derecelendirme kurulusu tarafindan, her bir derecelendirme i¢in miisterinin bu siirece katilip
katilmadigi hususu kamuya agiklanir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde,
derecelendirmenin ilgili isletmenin talebi olmaksizin yapildig1 hususu da kamuya agiklanir.
Talebe bagli olmayan derecelendirmelere iliskin politika ve siire¢lerin de kamuya

aciklanmasi sarttir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti SPKu.’nun gézetim ve denetimine tabidir.
Teblig hiikiimlerine aykiriliklarin tespit edilmesi halinde, derecelendirme kurulusu ve/veya
derecelendirme kurulusunun yonetici ve c¢alisanlar1 hakkinda idari para cezasi

uygulanabilecegi gibi derecelendirme kurulusunun yetkisi de iptal edilebilir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPKu.’nca kabul edilen

kuruluslara iliskin bilgiler Cizelge 2.1°de yer almaktadir®:

Cizelge 2.1. Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi1 SPKu.’nca kabul
edilen kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve Tiirkiye'de Derecelendirme
SPKu. Tarafindan Faaliyetinde Bulunmasi
Yetkilendirilen SPKu.’nca Kabul Edilen
Derecelendirme Kuruluslari Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslar:
1- Fitch Ratings Finansal 1- Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S. 2- Moody's Investor Service Inc.
2- JCR Avrasya Derecelendirme A.S. 3- Fitch Ratings Ltd.

3- TCR Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme A.S.

4- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

5- Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.

6- TURKRATING Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kredi Derecelendirmesi

9 {nternet: Web:
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1&su
bmenuheader=10, adresinden 27 Kasim 2013’te alinmistir.



http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1&submenuheader=10
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=1&submenuheader=10
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Cizelge 2.2.(devam) Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
SPKu.’nca kabul edilen kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve Tiirkiye'de Derecelendirme
SPKu. Tarafindan Faaliyetinde Bulunmasi
Yetkilendirilen SPKu.’nca Kabul Edilen
Derecelendirme Kuruluslar: Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslari
1- Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi ISS Corporate Services Inc.

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2- Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y6netim
Hizmetleri A.S.

3- JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

2.3.2. Bankacilik sektoriinde derecelendirme

Bankacilik sektoriinde derecelendirme faaliyet ve kuruluslarina iliskin esaslart belirleme
yetkisi, 01.11.2005 tarih ve 25983 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu’nun “Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslar” baglikli 34 {incii

maddesi ile BDDK’na verilmistir.

Sozkonusu yetkiye istinaden, 5411 sayili Kanunun 15, 34, 36 ve 93’lincli maddelerine
dayanilarak, derecelendirme kuruluglarinin yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin
kaldirilmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek amaciyla BDDK tarafindan hazirlanan
“Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik” 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmus,
29.09.2007 tarih/26658 sayili ve 14 Ocak 2011 tarih/27815 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan yonetmelikler ile degistirilmis, 17.04.2012 tarih/28267 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan yonetmelik ile yiirtirliikten kaldirilmistir.

Halen yiiriirlikte olan 17.04.2012  tarihli =~ “Derecelendirme  Kuruluslarinin

Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik”, gergevesinde
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bankacilik sektoriinde derecelendirme faaliyetleri ve derecelendirme kuruluglarina iligkin

diizenlemeler asagida 6zetlenmistir.

Anilan Yo6netmelik uyarinca bankacilik sektoriinde derecelendirme faaliyeti; kapsama giren
miisterilerin yapilacak inceleme ve analiz sonucuna dayanilarak kredi degerliliginin ve

dolayistyla derecelendirme notunun belirlenmesini igerir.

Kredi degerliliginin belirlenmesi, miisterinin;

a) Kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya
b) Borglulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri

yiikiimliiliiklerini vadelerinde yerine getirememe riskinin,

yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi, siniflandirilmasi ve uygun derecelendirme notunun verilmesi faaliyetidir.
Miisterinin ana ortaklik niteliginde olmasi durumunda bu faaliyet, kredi degerliliginin
belirlenmesi i¢in goriis olusturmak amaci ile smirli olmak tizere konsolidasyon
kapsamindaki ortakliklarin kredi degerliliklerinin de incelenmesi ve analiz edilmesi
faaliyetini kapsar. Ancak, bu halde verilen derecelendirme notu sadece ana ortakliga iliskin

olup, gruba dahil diger ortakliklar i¢in gegerli degildir.

Sozkonusu Yonetmelik’te derecelendirme faaliyeti kapsamina giren miisteriler ise dort ana

kategoride sayilmistir.

a) Merkezi yonetimler, kamu kuruluslari, uluslararasi teskilatlar ve ¢ok tarafli kalkinma
bankalari: Bu grubun alt kategorilerini, sayilan kuruluslar ile bunlar tarafindan ihrag edilen
bor¢lanma araglar1 olusturmaktadir.

b) Sirketler ve projeler: Bankalar, bankalar disindaki finansal kuruluslar, kiiciik ve orta
biiytiikliikteki isletmeler, kiiglik ve orta biiyiikliikte olmayan isletmeler ile bunlar tarafindan
ithra¢ edilen bor¢lanma aracglar1 ve proje finansmanlariin derecelendirilmesi bu grupta yer
almaktadir.

¢) Yapilandirilmis bor¢lanma araglari: Menkul kiymetlestirmeler ve diger yapilandirilmisg
bor¢lanma araglarinin derecelendirilmesi bu grubun alt kategorilerinin olusturmaktadir.

d) Kurulca belirlenecek ana ve alt varlik kategorileri.
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Yonetmelik ile meslek ilkeleri, derecelendirme kuruluslarinin yetkilendirilmesi,

derecelendirme kuruluglarinin faaliyetleri ayrintili olarak diizenlenmistir.

Bankacilik sektoriinde faaliyet gostermek {lizere BDDK tarafindan yetkilendirilecek

derecelendirme kuruluslarinin;

a) Anonim sirket seklinde kurulmus olmasi ve hisse senetlerinin tamaminin nama yazil
olmasi,

b) Esas sozlesmelerinde sadece derecelendirme faaliyetinde bulunacaklarina iliskin ibarenin
bulunmasi,

¢) Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi,

¢) Derecelendirme faaliyetini gerceklestirebilecek 6l¢iide yonetim yapisina, yeterli say1 ve
nitelikte derecelendirme uzmanina, BDDK tarafindan talep edilebilecek bilgi ve belgeleri
istenen formatta olusturabilecek ve derecelendirme uzmanmin derecelendirme
faaliyetlerini gergeklestirmesine de yardimci olabilecek yeterli diizeyde ve esneklikte
bilgi sistemleri altyapisina, iletisim kanallarina, belge ve kayit diizenine sahip olunmasi
ve kalite giivencesi sisteminin olusturulmasi, kalite giivence sisteminin heniiz tesis
edilmemis olmasi halinde sistemin tesisine yonelik planlarin sunulmast,

d) Verecekleri hizmetlerden veya atadiklari derecelendirme notlarindan dogabilecek
zararlar1 kargilamak amaciyla mesleki sorumluluk sigortasi yaptiracaklarini taahhiit
etmesi,

e) Yetkilendirilmek istedigi ana veya alt varlik kategorisi bazinda kendisinin yurt i¢inde veya
yurt disinda derecelendirme faaliyetinde bulunma yetkisinin iptal edilmemis olmasi,

f) Ortaklarinin, yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin, yoneticilerinin, denet¢ilerinin ve
derecelendirme komitesi liyelerinin derecelendirme faaliyeti sirasinda bagimsizliklarinin
ortadan kalkmas1 durumunda miisteriye verilen derecelendirme hizmetinden ¢ekilecegini

taahhtit etmesi,

sarttir.

Gortldiigi tizere, Yonetmelik hiikiimlerine gore, derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’de
anonim sirket olarak kurulmus olmasi gerekmekte olup, uluslararasi derecelendirme
kuruluslart i¢in herhangi bir istisna dilizenlenmemistir. Dolayisiyla uluslararasi

derecelendirme kuruluslarinin bu alanda hizmet verebilmeleri i¢in Tiirkiye’de anonim sirket
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seklinde orgiitlenmeleri gerekmektedir. Ayrica asgari {i¢ kisiden teskil olmas1 zorunlu olan

derecelendirme komitesinde yer alacak {iyelerin en az {igte ikisinin;

a) Tiirkiye’de yerlesik,

b) Bankalarda genel miidiir veya kredilerden sorumlu genel miidiir yardimcist veya kredi
komitesi liyesi ya da Kurulda baskan veya iiye, Kurumda Baskan Yardimcisi ya da Daire
Baskan1 olarak ya da ilgili alaninda en az yedi yillik deneyim siiresine sahip olmak
kaydiyla; bankalarda risk yonetimi personeli, derecelendirme kuruluslarinda
derecelendirme uzmani veya yardimeilik donemleri de dahil kurumda bankacilik uzmani

veya bankalar yeminli murakib1 gérev yapmis,

olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu hiikiimler, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin

bu alanda faaliyet gostermeleri i¢in 6nemli birer engel olarak degerlendirilmektedir.

Derecelendirme kurulusunun, derecelendirme faaliyetlerinde bulunabilmesi i¢in miisterileri
ile yazili bir sdzlesme yapmasi gerekmektedir. Ancak talep edilmemis derecelendirmeler

icin sozlesme sart1 aranmaz. Bu sozlesmede asgari olarak;

a) Derecelendirme kurulusunun unvani ve merkez adresinin,

b) Derecelendirme hizmetinden faydalanacak miisterinin unvani ve merkez adresinin,

¢) Sozlesmenin amaci, konusu ve varsa 6zel nedenlerinin,

¢) Gorevlendirilecek derecelendirme uzmaninin veya uzmanlarinin adi ve soyadinin,

d) S6zlesmenin siiresinin ve sona ermesinin sartlarinin,

e) Derecelendirme kurulusuna 6denecek iicretin,

f) Taraflarin sorumluluklarinin ve yiikiimliiliiklerinin,

g) Mesleki sorumluluk sigortas1 yaptirilacaginin,

g) Derecelendirme notunun ongoriilen derecelendirme uygulamalart kapsaminda hangi

amagclarla kullanilacaginin,

belirtilmesi sarttir.

Derecelendirme s6zlesmesinin feshi halinde ayni derecelendirme sirketi ile tekrar

derecelendirme sozlesmesi imzalanabilmesi i¢in en az iki hesap doneminin ge¢mesi gerekir.
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Bir miisteri hakkinda talep edilmemis derecelendirme notu verilmesi halinde, asgari art arda
tic hesap donemi siiresince derecelendirme yapilmasi ve verilecek derecelendirme notlarinin

en fazla alt1 aylik donemler itibariyla gozden gegirilerek kamuoyuna agiklanmasi gerekir.

Derecelendirme kuruluglarinca verilen notlarin yilda en az bir defa ve 6nemli degisiklikler
oldugunda gozden gegirilmesi ve gozden gegirmenim nasil yiiriitiildiigii hakkinda detayli bir

rapor hazirlanmasi gerekir.

Derecelendirme notu ya da verilen bir derecelendirme notunun giincellenmesi sonrasinda
yapilacak degisiklik kamuoyuna agiklanmadan 6nce yanlis yargilara ulasilmasinit 6nlemek

icin miisteriye bilgi verilir.

Derecelendirme kuruluslart BDDK’nin gdzetim ve denetimine tabidir. Yonetmelik’te
belirtilen hallerden bir veya bir kag¢inin gerceklesmesi halinde, derecelendirme kurulusunun
yetkisi, BDDK tarafindan alt1 aydan kisa olmamak iizere gecici kaldirilabilecegi gibi siirekli

olarak da iptal edilebilir.

BDDK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslart BDDK’nin web sayfasinda
kamuya duyurulmaktadir. 14.03.2012 tarihi itibariyle BDDK tarafindan agagida belirtilen ti¢
kurulusa yetki verilmis®® iken 22.10.2014 tarihi itibariyle BDDK listesinde sadece JCR

Avrasya Derecelendirme Hizmetleri A.S. bulunmaktadir®:

1) istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
2) JCR Avrasya Derecelendirme Hizmetleri A.S.

3) Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

9 Internet: BDDK. Web:

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme Kuruluslari/Derecelendirme_Kurulusla
ri.aspx, adresinden 14 Mart 2012°de alinmigtir.

92[nternet: BDDK. Web:

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme Kuruluslari/Derecelendirme_Kurulusla
ri.aspx, adresinden 22 Ekim 2014’te alinmusgtr.



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme_Kuruluslari/Derecelendirme_Kuruluslari.aspx
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme_Kuruluslari/Derecelendirme_Kuruluslari.aspx
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme_Kuruluslari/Derecelendirme_Kuruluslari.aspx
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Derecelendirme_Kuruluslari/Derecelendirme_Kuruluslari.aspx
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2.4. Derecelendirme Firmalar ile flgili Son Gelismeler

Piyasaya ve piyasa katilimcilarina olan katkilarina ragmen, son donemde yasanan sirket
batmalar1 ve finansal kriz nedeniyle derecelendirme kuruluslari, ulusal ve uluslararasi
diizeydeki diizenlemelerin yetersiz kaldigi, tarafsizliklarini kaybettikleri ve derecelendirme
kriter ve notlarinda fazla iyimser veya kotiimser davrandiklar: gibi gerekgelerle ciddi sekilde

elestirilmektedirler.

Bu durum, derecelendirme firmalar1 ile ilgili tilkeden iilkeye farklilik gosteren
diizenlemelerin birbiri ile yakinlastirllmasini ve yeni diizenlemelere gidilmesini

gerektirmektedir.

Bu boliimde, ilk olarak, SEC tarafindan 15-21.11.2002 tarihinde diizenlenen “Sermaye
Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Fonksiyon ve Rolleri”
konulu toplantida 6ne ¢ikan hususlara dayanilarak SEC tarafindan hazirlanan Ocak 2003
tarihli raporda yer alan hususlar iizerinde durulacak; daha sonra, I0SCO nezdinde
olusturulan ¢alisma grubu tarafindan Aralik 2004°te kredi derecelendirme kuruluslari igin

belirlenen ¢alisma ilkeleri 6zetlenecektir.

2.4.1. Derecelendirme kuruluslarina iliskin Ocak 2003 tarihli SEC raporu

SEC tarafindan 15-21.11.2002 tarihinde diizenlenen “Sermaye Piyasasinda Faaliyet
Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Fonksiyon ve Rolleri (The Current Role and
Function of Credit Rating Agencies in the Operation of Securities Markets)” konulu
toplantida one ¢ikan ve SEC tarafindan hazirlanan Ocak 2003 tarihli rapora® yansiyan,

derecelendirme kuruluslar ile ilgili sorunlar asagida 6zetlenmistir.

2.4.1.1. Derecelendirme kurulusunun iicretinin ihrag¢i firma tarafindan 6denmesinin
etkisi

Onceleri derecelendirme kuruluslarinin iicretleri, derecelendirme notlarini kullanan aboneler

ve kullanicilar tarafindan O6denmekte iken, 1970’lerin ortalarindan itibaren biiyilik

9 SEC. (January, 2003). 21-24 ve 31-41,
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derecelendirme kuruluslar1 ihraggi sirketlerden iicret almaya basladilar. Genel olarak
ticretler, ihrag biiyiikliigiine ve finansal aracin niteligine bagl olarak belirlenmektedir. Tipik
olarak iicretler ilk derecelendirme iicreti ile yillik siirdiirme {icretinden olusmaktadir. Ucret
tutarlar ile ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamakta ve biiyiik derecelendirme firmalari
arasinda ¢ok az farklar bulunmaktadir. Bazi1 hallerde derecelendirme kuruluslari sik ihrag

yapanlar i¢in indirim uygulayabilmektedirler.

Son yillarda, biiylik derecelendirme kuruluslarinin gelirleri igerisinde ihraggilardan aldiklari
icretlerin onemli bir agirliga sahip olmasi nedeniyle, ¢ikar catismasi dogdugu yolunda
endigeler artmistir. Bu etkinin boyutu ihraggmin biiylikligiine bagli olarak artabilecek,
bliylik ihragcilar daha biiyiik etkiye sahip olabileceklerdir.

SEC’in Kasim 2002 toplantisinda, katilimcilar, genel olarak, derecelendirme kurulusunun
verdigi hizmetin bedelinin ihrag¢1 sirket tarafindan Odenmesinin, derecelendirme
kuruluslarimin  ¢ogunlugu icin, Onemli bir ¢ikar catismasina yol actigima ya da
derecelendirme faaliyetinin objektifligine golge diisiirdiigiine inanmadiklarini ifade
etmisler; {icretin ihragg¢1 sirket tarafindan 6denmesinin, ¢ikar ¢atigmasina yol agtig1 kabul
edilse bile, bunun derecelendirme sirketi tarafindan kontrol edilebilir boyutta oldugunu
vurgulamiglardir. Derecelendirme kurulusu igin, verdigi notlarin giivenilirligi her seyden
onemlidir ve bunu, tek bir ihrag¢idan alinan iicretin yillik gelirler i¢cindeki payinin 6nemsiz
diizeyde oldugu da dikkate alindiginda, bir ihrager sirketi kaybetmemek ya da elde etmek
ugruna riske etmek istemeyecektir. Ayrica, derecelendirme kuruluslari, faaliyetlerinin
bagimsizligimi ve objektifligini saglamak tzere, derecelendirme komitesi, kat1 yatirim
sinirlamalari, sabit iicret uygulamalar1 gibi politika ve prosediirler gelistirmislerdir ve
calisanlarinin icretlerinin derecelendirme calismalarinin dogruluguna bagli oldugunu,

derecelendirme ticreti ile baginin bulunmadigini ifade etmektedirler.

2.4.1.2. Abonelerin kamuya agiklanmayan bilgilere ulagsmasinin etkisi

Derecelendirme kurulusuna abone olan bazi kisilerin, detayli derecelendirme raporlar ile
diger analizler gibi ilave bilgilere ve derecelendirme kurulusunun personeline ulagsma
imkanlar1 s6zkonusu oldugundan, ihragc1 hakkinda kamuya agiklanmamig bazi bilgilerin ve
derecelendirme notunun gelecekteki yoniiniin 6grenilme ve uygun olmayan sekillerde

kamuya agiklanma olasilig1 bulunmaktadir.
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2.4.1.3. Thragciya derecelendirme disinda yan hizmetler de verilmesi

Derecelendirme kurulusunun, derecelendirmeye tabi tuttugu sirkete ayni zamanda risk
yonetimi ve danismanlik gibi hizmetler de vermesi halinde yine bir ¢ikar ¢atismasinin ortaya
cikacagr yolunda endigeler bulunmaktadir. Bununla birlikte, SEC’in Kasim 2002
toplantisinda katilimcilarin ¢ogunlugu bu c¢atigmanin yonetilebilir oldugunu; ii¢ biiyiik
derecelendirme kurulusunun, derecelendirme faaliyetini diger tiim faaliyetlerinin etkisinden
korumak iizere uyguladiklar1 kati prosediirlerin bulundugunu; danismanlik benzeri islerden
elde edilen gelirin toplam gelirler icinde 6nemsiz diizeyde bir paya sahip oldugunu ifade
etmiglerdir. Baz1 katilimcilar tarafindan, bu tarz bir ¢atismanin yan faaliyet gelirlerinin
toplam gelirler i¢indeki payina bagli olarak daha 6nemli olabilecegi, bazilari tarafindan da
derecelendirme uzmanlari tarafindan risk yonetimi ve danigmanlik gibi ilave hizmetlerin

alinmasi i¢in ihragg1 sirkete baski yapilabilecegi ifade edilmistir.

2.4.1.4. Giiciin kotiiye kullanim

SEC’in Kasim 2002 toplantisinda bazi katilimcilar, biiyiik derecelendirme sirketlerinin
pozisyonlarii kdotiiye kullanip saldirgan rekabet politikalart izlediklerini ifade etmislerdir.
Omegin, Fitch, diger iki biiyiik derecelendirme kurulusunun (Standard and Poor’s ve
Moody’s) bizzat kendileri tarafindan derecelendirilmis varliklara dayali olmayan
yapilandirilmis finansal araglara® diisiik derece vermek ya da derecelendirmeyi kabul

etmemek suretiyle kendilerini pazar disina atmaya ¢alismalarindan sikayet etmistir.

2.4.1.5. Derecelendirme piyasasinda rekabetin yetersiz olmasi

SEC’in Kasim 2002 toplantisinda katilimcilar, derecelendirme piyasasinda rekabetin
yetersiz oldugunu, rekabet artisinin piyasanin isleyisine olumlu katki saglayabilecegini ifade
etmiglerdir. Baz1 katilimcilar, piyasaya giris i¢in dogal bariyerler oldugunu, bazilar1 ise

piyasanin iki {i¢ firma disinda talebinin olmadigini belirtmislerdir.

Teknik olarak, internetin sagladigi kolayliklar da dikkate alindiginda, derecelendirme

piyasasina giris i¢in dnemli bir engel bulunmadig diistiniilmekle birlikte, ¢ok sayida ihraci

% Ocal, N. (1997). 12.
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derecelendiren ve piyasa tarafindan kabul goren basarili bir derecelendirme firmasi
yaratmanin Onilindeki engeller oldukca biiyiiktiir. Bir derecelendirme firmasinin basarisi
iizerinde personel, deneyim, sermaye gibi faktorlerden hangisinin daha 6nemli oldugunun
kabuliine gore piyasaya giris engellerinin nedenleri de degisecektir. Ote yandan, piyasaya

girisin 6niindeki bariyerlerin basinda, piyasada az sayida biiyiik kurulusun etkin olmasidir.

SEC’in bir kurulusu NRSRO olarak kabulii i¢in aradig1 kosullardan biri olan “ulusal kabul
gérmiis olma” piyasaya girisin oniindeki bariyerlerden biridir. Soyle ki, piyasada ihraggilar
derecelendirme igin agirlikli olarak NRSRO listesinde yer alan kuruluslar tercih etmekte,
NRSRO listesinde yer almak i¢in de ulusal kabul gérmiis olmak gerekmektedir. Dolayisiyla

ortada bir yumurta tavuk sorunu bulunmaktadir.

Bu baglamda, SEC’in NRSRO uygulamasi tartisilmis ve NRSRO olabilmek i¢in aranan
sartlarin daha seffaf olmasi, belli sektorlerde ve belli cografi bolgelerde faaliyet gosteren
derecelendirme sirketlerinin NRSRO olarak kabul edilmesi gibi diizenlemelerin sektordeki

rekabete olumlu katki saglayabilecegi vurgulanmistir.

2.4.1.6. Derecelendirme siirecindeki bilgi akimm

Derecelendirme faaliyetleriyle ilgili ti¢ tir bilgi akiminin varligindan s6z edebiliriz.
Bunlardan ilki ihrage1 firmalar tarafindan derecelendirme kurulusuna ve kamuya dogru olan
bilgi akimi, ikincisi derecelendirme stireci ile ilgili olarak derecelendirme kurulusundan
kullanicilara dogru olan bilgi akim1 ve son olarak da derecelendirme faaliyetinin sonucu ve
derecelendirme faaliyetinin performansi ile ilgili bilgi akimidir. Asagida, bu bilgi akimlarina

ve tespit edilen sorunlara deginilecektir.

2.4.1.6.1. Thraccilar tarafindan saglanan bilgiler

Derecelendirme kurulusunun, ihragciyr dogru degerlendirmesinin  Oniindeki Onemli

engellerden biri, ihracei tarafindan siirekli ve glivenilir bilgi akisinin saglanmamasidir.

Derecelendirme kuruluslari, verdikleri notlarin gilivenilirliginin biiyiik 6lgiide ihrag¢inin
kamuya agikladigi bilgilerin dogrulugu ve yeterligine dayali oldugunu, Amerika’daki bir ok

thrage1 agisindan giivenilir derecelendirme faaliyeti yapabilmek i¢in kamuya agikladiklari
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bilgiler konusunda diizenleme yapilmasina ihtiyag bulundugunu, faaliyetleri sirasinda
siklikla, ihraggmin is siireglerini ve likidite durumunu olumsuz etkileyebilecek kamuya
aciklanmamus bilgileri arastirmak durumunda kaldiklarini ifade etmektedirler. Nitekim, son
yillarda yasanan sirket skandallar1 sonucunda, derecelendirme notunun diistiriilmesi gibi
hallerde var olan kredinin kullanilamamasi ya da kosullarinin agirlasmasi yolunda sézlesme
hiikiimlerinin var olabildigi ve boylece likidite sikintisinin giindeme geldigi ya da arttig1
anlasilmis olup, bu tarz sozlesme hiikiimlerinin agiklanmasi i¢in diizenleme yapilmasi

Onerilmektedir.

Derecelendirme kuruluglariin, ihraggiyr tam olarak analiz edebilmesi i¢in gerekli bilgilere
ulasamamas1 gibi durumlarda derecelendirme notu vermekte israrct olmamasi gerektigi

Onerilmektedir.

2.4.1.6.2. Derecelendirme siirecinin seffaflig

Derecelendirme kuruluglar tarafindan kamuya ve abonelere agik tutulan bilgilerin igerigi
birbirinden farklidir. Derecelendirme kuruluslar1 ayrintili raporlar diizenleyebilecekleri gibi
Ozet raporlar da diizenleyebilmekte ya da ikisini de diizenleseler bile sadece 6zet olani
kullanima acabilmektedirler. Ayrica, bazi derecelendirme kuruluslart derecelendirme
faaliyetlerinin yontemini (sayisal, niteliksel ya da karma) kamuya agiklamakta ya da sadece

abonelerinin kullanimina sunmaktadir.

Bu farkli uygulamalar da dikkate alinarak, derecelendirme kuruluslar tarafindan uygulanan
derecelendirme siirecinin daha seffaf olmasi gerektigi konusunda oOneriler bulunmaktadir.
Soyle ki, derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin, derecelendirme faaliyetinin
altinda yatan temel felsefenin, kullanilan kriterlerin, izlemeye alinanlar listesinin ve sektore
iliskin yorumlarin daha genis sekilde duyurulmasi, kamuya acilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu sayede, belirsizligin azalacagi, derecelendirme notunun degismesi halinde

piyasalarda yasanan oynakligin diisecegi diistiniilmektedir.

Derecelendirme notlarim1 kullananlar, derecelendirme kurulusunun verdigi kararda etkili
olan hususlar (Ornegin: Ihragc1 ve sektdrii hakkindaki beklentiler, belli finansal amaglara

ulagmak i¢in 6ngdriilen zaman, derecelendirme notunun degismesi halinde finansal durumu
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olumsuz yonde etkileyebilecek 6zel anlasmalar) ve derecelendirme faaliyeti sirasinda

kullanilan bilgi ve belgeler hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmay1 istemektedirler.

2.4.1.6.3. Derecelendirme notlarimin ve derecelendirme kurulusunun performansinin
kamuya agiklanmasi

Derecelendirme notlarinin agiklanma sikligi kuruluslar arasinda farklilik gésterebilmektedir.
Bazilan belli siklikla (mesela yilda bir) derecelendirme notlarin1 kamuya agiklamakta,
bunlar tarafindan agiklanan notlar bir sonraki not agiklama tarihine kadar gegerli olmaktadir.
Bazilar1 ise notlart siiresiz olarak agiklamakta, ancak siirekli olarak izleme faaliyeti yaparak

bir degisiklik olmasi halinde yeni bir duyuru yapmaktadirlar.

Piyasa katilimcilarinin ¢ogunlugu, NRSRO’lar tarafindan verilen notlarin iicretsiz olarak
kamunun kullanimina agilmast gerektigini, boylece daha genis sekilde yayilma
saglanacagindan piyasa katilimcilarinin verilen notlarin giivenilirligi konusunda fikir

olusturabilecegini diisiinmektedirler.

Ote yandan, derecelendirme kuruluslarinin performansi hakkinda bilgilerin diizenli olarak

kamuya agiklanmasi da getirilen oneriler arasindadir.

2.4.1.7. Derecelendirme kurulusu analistlerinin kalitesi

Enron ve sonraki sirket skandallarinin ardindan derecelendirme sirketlerinin performansi ve
dolayisiyla analistlerinin yeterlilikleri tartisma konusu haline gelmistir. Anilan skandallar
sonras1 yapilan incelemelerde, derecelendirme kuruluslarmin faaliyetlerini biiyiik olgiide
ihrage1 tarafindan agiklanan/iletilen veriler lizerine kurduklari, finansal tablolar1 daha derin
okumaya, seffaf olmayan alanlarla ilgili ilave bilgiler temin etmeye ¢alismadiklari, mesela
Enron’un vekalet s6zlesmelerini incelemedikleri, muhasebe sistemindeki asiriligr géz ardi

ettikleri sonucuna varilmistir.

Derecelendirme kurulusunun ihracciyr bilgi vermeye zorlamak i¢in kanundan gelen bir
yetkisi bulunmasa bile, yeterli bilgi saglayamamas: halinde diisik not verme,

derecelendirmeyi reddetme, mevcut notu geri ¢gekme gibi araglari kullanabilecekleri agiktir.
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Sonug olarak, derecelendirme kuruluslarinin piyasadaki isimlerine golge diisiirmeyi goze
alamayacaklar1 yoniindeki goriise ragmen, derecelendirme kuruluslarinin analistlerinin
asgari diizeydeki egitimleri ve nitelikleri konusunda diizenlemeler yapilmasinin uygun

olacag1 yoniinde goriisler bulunmaktadir.

2.4.2. T0SCO calisma grubu tarafindan belirlenen derecelendirme kuruluslar

calisma ilkeleri

IOSCO nezdinde olusturulan ¢alisma grubu tarafindan Aralik 2004’te kredi derecelendirme

kuruluslart i¢in ¢alisma ilkeleri belirlemistir.

Derecelendirme faaliyetlerinin verimliligini, seffafligin1 ve tarafsizligim1 artirmayi
amaglayan ve farkli iilke ve piyasalarda faaliyet gosteren derecelendirme kuruluslarina
yonelik olmasi nedeniyle standart bir derecelendirme metedolojisi 6nermeyen, Aralik 2014
IOSCO kredi derecelendirme kuruluslar1 ¢alisma ilkelerinde, derecelendirme sirketlerinin
faaliyet esaslan ile ilgili standartlar belirlenmistir®. 2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan
finansal sikintilarin, 2008 yilinda kiiresel bir krize doniismeye baslamasi tizerine I0OSCO,
kredi derecelendirme kuruluslari, diizenleyici otoriteler ve diger katilimeilarin isbirligi ile

calisma ilkelerinde revizyona gitmis ve son raporunu Mayis 2008’de yayinlamistir.%

IOSCO nezdinde olusturulan c¢alisma grubu tarafindan Aralik 2004’te olusturulan ve

2008’de revize edilen ilkeler ii¢ gruptan olusmaktadir®’.

1) Derecelendirme siirecinin kalitesi ve biitiinliigii

Bu boliimde derecelendirme siireclerine iliskin ilkeler belirlenmistir. Bunlara gore,
derecelendirme analizlerinin kalitesini artirmak i¢in yazili prosediirler belirlenmelidir.

Belirlenen ve kamuya agiklanan derecelendirme metedolojisi kesin, sistematik ve uygun

% The Technical Committee of the International Organization of Securities Commission (I0SCO).
(December, 2004). Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. Web:
http://www.eesc.europa.eu/self-and-coregulation/documents/codes/private/065-private-act.pdf adresinden 09
Nisan 2012’de alinmigtir.

% The Technical Committee of the I0SCO. (May, 2008). Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating
Agencies, 3, Web: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf adresinden 09 Nisan 2012°de
almmustir.

9 The Technical Committee of the I0SCO. (May, 2008).



http://www.eesc.europa.eu/self-and-coregulation/documents/codes/private/065-private-act.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD271.pdf
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oldugu dlclide gegmis tecriibelere dayali olmalidir. Analistler bu metodolojiye uymali, kredi
notu sadece analistin fikrine dayali olarak degil, bir komite tarafindan belirlenmelidir.
Kullanilan metodolojiler belli araliklarla gézden gegirilmeli, analizler sirasinda yeterli bilgi
temin edildiginden emin olunmali, derecelendirme siireci diizenlemelere uygun ve diirtiist

olmalidir.

2) Kredi derecelendirme kurumlariin bagimsizligi ve menfaat catismalarinin onlenmesi

Bu boliimde yer alan ilkeler, derecelendirme kurulusu ve/veya analistleri ile derecelendirilen
ihragct arasindaki menfaat caligmalarina yol acabilecek ticari ve finansal iligkileri dnlemeyi
amaclamaktadir. Menfaat catismalar1 esas olarak derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme faaliyetleri disindaki ek hizmetlerinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
derecelendirme kurulusu, derecelendirme isini ve analistlerini, danigsmanlik isleri de dahil
olmak tiizere diger islerden hem operasyonel hem de yasal olarak ayirmalidir. Kredi notu,
derecelendirme kurulusunun ya da analistin ihrage1 ile iligskisinden etkilenmemeli, sadece
kredi degerliligine etki eden faktorleri yansitmalidir. Bu amagla, derecelendirme kurulusu,
derecelendirme siirecine etki edebilecek ¢ikar ¢atismalar1 tanimlamali ve konuyla ilgili i¢
diizenlemeler yapmaldir. Thraggi ile yapilan iicret anlasmalari kamuya agiklanmals,
analistlerin ticretleri ile derecelendirilen ihraggidan alinacak ticretler ya da verilecek kredi
notu arasinda dogrudan bir iliski s6zkonusu olmamali, ihraggi ile iicret gériigmelerine katilan
kisiler derecelendirme ekibinde yer almamalidir. Derecelendirme kurulusu ve calisanlari,
derecelendirilen kurumun menkul kiymetleri ya da bunlara dayali tiirev araglari alip

satmamalidir.

3) Derecelendirme kuruluslarinin yatirimcilara ve ihraccilara kars: sorumluluklari

Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme notuna nasil ulastiklarinin  kullanicilar
tarafindan anlagilmasini saglamak amaciyla derecelendirme prosediirleri, metodolojileri ve
varsayimlar1 hakkinda kamuya aciklama yapmalidirlar. Bu agiklamalar asgari olarak, not
kategorilerinin anlamlari, derecelendirme notunun ne kadarlik bir siireye iliskin oldugu,
O0deme giicliiliigiiniin nasil tanimlandig1 gibi unsurlari icermelidir. Derecelendirme kurulusu,
verdikleri not kararlarin1 zamaninda agiklamali, raporlarini, glincelleme politikalarii ve
ithragginin talebi olmaksizin yapilan derecelendirmeye iliskin politikalarint duyurmalidirlar.

Ote yandan, derecelendirme faaliyeti sirasinda edinilen kamuya agik olmayan bilgilerle ilgili
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olarak nasil bir politika izlenecegi konusunda ihrager sirket ile baglanti i¢inde olunmasi,
analistlerin ¢alismalar1 sirasinda edindikleri bu tiir bilgileri kamuya agiklamamasi ve bu
bilgilere dayanilarak ihragginin menkul kiymetleri {izerinde islem yapmamasi

gerekmektedir.

IOSCO daha sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin sézkonusu ilkelere uyumunu tespit
etmek amaciyla 2007 yilinda bir anket diizenlemistir. S6zkonusu ankete aralarinda biiytik
derecelendirme kuruluslarinin da bulundugu 7 tilkeden 32 derecelendirme kurulusu katilmis
ve anket sonucunda biiylik derecelendirme firmalarinin faaliyetlerinin IOSCO tarafindan
yayinlanan ilkeler ile nispeten uyumlu oldugu, daha kiiclik kuruluslarin ise sézkonusu
ilkelerden sapma olasiliginin arttig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde 2008 yilinda yapilan
revizyona adaptasyonun incelenmesi amaciyla bu kez 6 iilkeden 21 derecelendirme kurulusu
ile ilgili inceleme yapilmis ve bu ¢alismanin sonuglari da Mart 2009°da yayilanmistir. Buna
gore, 21 derecelendirme kurulusunun 7 tanesi 2008 degisikliklerini adapte etmis, 14 tanesi
uygulamamistir. 14 kurulusun 11 tanesi 2004 yilinda yayinlanan ilkeleri uygulayan
sirketlerdendir. Geriye kalan 3 sirket ise 2004 ilkelerini de uygulamayan ya da minimum

diizeyde uygulayan sirketlerdir.%

% Internet: The Technical Committee of the IOSCO. (March, 2009). A Review of Implementation of the
IOSCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies. Web:
http://www.fsa.go.jp/inter/ios/20090318-2/03.pdf adresinden 09 Nisan 2012’de alinmustir.



http://www.fsa.go.jp/inter/ios/20090318-2/03.pdf
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3. BOLUM: DERECELENDIRME KRITERLERI

Derecelendirme faaliyetinde kullanilan kriterler niteliksel ve niceliksel/sayisal pek ¢ok
faktor icerir. Ornegin bir smai/iiretim isletmesinin derecelendirilmesinde finansal riskle ilgili
sayisal verilerin yaninda isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet durumu, isletme

yonetiminin kalitesi gibi niteliksel faktorler de dikkate alinir.

Derecelendirme siireci sadece finansal verilerin degerlendirilmesinden ibaret degildir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin gelisme potansiyeli, teknolojik degismelere olan
duyarlilig, ¢alisanlarinin mutlulugu, diizenleme degisikliklerinin etkisi gibi faktorler de
degerlemeye dahil edilir. Bu nedenledir ki, sektorel bazda uzmanlasma derecelendirmenin
Kalitesini artirir. Ornegin, biiyiik derecelendirme kuruluslarindan biri olan Standard and

Poor’s, analistlerinin bir ya da iki sektorde yogunlastigin ifade etmektedir®®.

Ote yandan, derecelendirme siirecinde kullanilan veriler, yapilan derecelendirme faaliyetinin
tirtine (ihragcinin veya ihracin derecelendirmesi gibi) gore farklilik gosterebilecegi gibi
isletmenin faaliyet gosterdigi sektore gore de degisiklik gosterebilir. Ayrica, kullanilan
kriterlerin zaman zaman gbzden gegirilmesi, yeni kriterler eklenmesi ya da mevcut

kriterlerin ¢gikarilmasi ya da kullanilan kriterlere verilen agirliklarin degistirilmesi gerekir.

Derecelendirme siirecinde kullanilan veriler, derecelendirilen kurum tarafindan iretilen
bilgiler ile giivenilir dis kaynaklardan elde edilen bilgilerdir. Derecelendirme kuruluslari
kullandiklar1 verileri elestirisel siizgeglerden gegirirler. Ancak, bilgilerin dogrulugunun
kontrolii amaciyla bir bagimsiz denetim faaliyeti yapmazlar. Bu nedenle, kullanilacak
verilerin bagimsiz denetimden gegmemis olmast durumunda derecelendirme notu

degisebilir, caligma ertelenebilir ya da not geri ¢ekilebilir.

Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme siireci ve kullandiklar1 kriterleri kamuya
aciklarlar. Ancak, derecelendirmenin yemek tarifi vermek gibi her duruma, zamana uygun

bir prosediir olmadigin1 dikkate almak gerekir. Ciinkii derecelendirme notuna ulasirken

9 Internet: S&P. (2008). Corporate Ratings Criteria. 16, Web:
http://www.nafoa.org/pdf/CorprateCriteriaBook-2008.pdf, adresinden 20 Mart 2012°de alinmustir.
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onemli Ol¢iide subjektif yargilar kullanilir ki, bu durum derecelendirmenin bir bilim

olmaktan daha ¢ok bir sanat olarak kalmasina neden olmaktadir'®.

Yukarida da belirtildigi tizere, derecelendirme faaliyetinde kullanilan kriterler
derecelendirmenin tiirtine gore farklilik gostermektedir. Bu boliimde, ¢aligmanin konusu da
dikkate alinarak ihrag¢cinin/sirketin derecelendirilmesinde kullanilan kriterlere yer
verilecektir. Yine, kullanilan kriterler ve oOzellikle bu kriterlere verilen agirliklar, bir
derecelendirme kurulusundan digerine ya da zaman i¢inde farklilik gésterebilmektedir. Bu
cergevede, bu boliimde sirket derecelendirmesinde sektorde yogun olarak kullanilan ve

literatiirde yer bulan kriterler aciklanacaktir.

Bir sirketin kredi derecelendirmesinin 6zellikle oranlara dayali finansal analiz oldugu
diisiiniiliir. Ancak, bir sirketin kredi derecelendirme siireci isletmenin is ve rekabet ortaminin
degerlendirilmesi ile baslar. Finansal oranlar1 birbirine benzer iki igletmenin, is ortami ile

ilgili farkliliklar nedeniyle derecelendirme notlar1 farkli olabilir.

Standard and Poor’s tarafindan derecelendirme matrisi olarak adlandirilan ve asagida verilen
cizelgede (Cizelge 3.1) 1, anilan firma tarafindan derecelendirme notuna ulasmak icin, is
riski ile finansal riskin nasil birlestirildigi gosterilmektedir. Derecelendirme matrisi bir
rehber niteliginde olup, disina ¢ikilmas1 miimkiindiir. Tablodan da goriildiigii izere, 6rnegin,
finansal riski Olgen oranlari, ¢ok diisiik sinifina giren bir isletme, is riski acisindan
miikemmel olarak degerlendirilmisse AAA, yeterli olarak degerlendirilmisse A, riskli olarak

degerlendirilmisse BB notu alacaktir.

100 S&P. (2008). 20.
101 S&P. (2008). 21.
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Finansal Risk Durumu
is Riski Durumu D(i;i‘;.'i‘k Diisiik Orta | Yiiksek Yu(.;l‘(’;k
Miikemmel AAA AA A BBB BB
Giiglii AA A A- BBB- BB-
Yeterli A BBB+ BBB BB+ B+
Zayif BBB BBB- BB+ BB- B
Riskli BB B+ B+ B- B-
Finansal Riski Ol¢cen ok - .. ok
orantar D(i;isiik Disiik Orta | Yitksek ngsek
Nakit Akimi
(Faaliyetlerden >60 4560 | 30-45 | 15-30 <15
Saglanan Fon/Borglar)
(%)
Kaldirag Orani
(Toplam <25 25-35 35-45 45-55 >55
Bor¢lar/Sermaye) (%)
Borglar/EBITDA <14 1,4-2,0 2,0-3,0 3,0-4,5 >4,5

Yine Standard and Poor’s tarafindan derecelendirme faaliyeti sirasinda kullanilan baslica

oranlar sunlardir®?:

Amortisman Oncesi Faalivet Geliri/Toplam Satislar

Firmalarin verimlilikleri karsilastirilirken sermaye yogunlugunun etkisini ortadan kaldirmak

amaciyla amortisman Oncesi gelir rakami kullanilmaktadir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK/EBIT)/Faiz Giderleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar sermaye yogunlugunun etkisini de igerir. Oranin hesaplanmasinda
dikkate alinan Faiz Giderleri, aktiflestirilen giderleri de kapsar, ancak faiz gelirleri faiz

giderlerinden diisiilmez, diger bir ifade ile netlestirilmez.

Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FAVOK/EBITDA)/ Faiz Giderleri

Onceki orandan farkli olarak sermaye yogunlugunun etkisini ortadan kaldirir.

102 S&P. (2008). 52-53.
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Faaliyetlerden Saglanan Fonlar + Odenen Faizler—Amortismanlar / Faiz Giderleri

Faaliyetlerden saglanan fonlar vergi sonrasi olup, amortisman, itfa pay1r ve ertelenmis

vergiler gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen tutarlarin eklenmesi suretiyle hesaplanir

FVOK/Ortalama Sermaye

Sermaye; yabanci sermaye ve 6zsermayenin toplami olup, donem basi ve donem sonu

sermaye toplanip ikiye boliinmek suretiyle ortalama sermaye rakamina ulasilir.

Faalivetlerden Saglanan Fonlar/Toplam Borc

Toplam borglar hesaplanirken bilango dis1 yiikiimliiliikkler ve varsa ihtiya¢ fazlasi nakitler de

dikkate alinir.

Faalivetlerden Saglanan Nakit Akimi — Sermaye Harcamalari/ Toplam Borg

Serbest Nakit Akimlari/Toplam Borclar

Serbest nakit akimi, faaliyetlerden saglanan nakit akimlarindan sermaye harcamalari ile

temettii 6demelerinin diislilmesi suretiyle hesaplanir.

Net Nakit Akimi/Sermaye Harcamasi

Net Nakit Akimi, faaliyetlerden saglanan fonlardan temettii 6demelerinin diislilmesi

suretiyle bulunur.

Toplam Bor¢/ FAVOK

Toplam Bor¢/Toplam Borc+Ozsermaye

Is riski ve finansal riskin degerlendirilmesinde kullanilan baslica kriterler asagida aciklanmis
olup, bu kriterlere verilen agirliklar durumdan duruma degisiklik gosterebilmektedir.

Ornegin, kisa donem derecelendirmelerde likiditeye iliskin gostergeler agirlik kazanirken,
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uzun donem derecelendirmelerde sektorel durum ve iilkenin temel ekonomik gdstergeleri

daha agirlikli olabilir.

3.1. s Riski

Bir sirketin is riskinin degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan kriterleri asagidaki

basliklar altinda incelemek miimkiindiir:

a) Ulke riski

b) Sektorel faktorler

c) Rekabet durumu

d) Yonetimin degerlendirilmesi

e) Karlilik/emsal karsilagtirmalari

3.1.1. Ulke riski

Belli bir iilkede faaliyet gostermekten kaynaklanan risk olarak tanimlanabilecek iilke riski
ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin derecelendirilmesi

sirasinda dikkate alinmas1 gerekir.

Ornegin, 2001-2002 krizi sirasinda Arjantin’de firmalarin énemli bir kismmnin ddeme
giicliigli yasamasinin sebebi devaliiasyon, hiikiimet tarafindan yabanci parali borg¢larin
Peso’ya donistiiriilmesi ve glmriikk uygulamalart gibi makro ekonomik faktorlerle

ilgilidir®,

Bir isletmenin ekonomik cevresi, isletmenin faaliyet gosterdigi iilkenin kosullar1 ve
hiikiimetin tutumu ile sekillenir'®. Ulke riski, o iilkede faaliyet gdsteren sirketlerin
alabilecegi notun {ist sinirii (lilke tavani) olusturur. Bu nedenle, riski yiiksek bir iilkedeki
en iyi firmalarin bile yiiksek derece notlarini almast pek miimkiin degildir. Ancak, siirekli
doviz nakit akis1 olan, ortaklik yapist uluslararasinda giivenilir olan sirketler iilke tavanini

asabilmektedir.

103 S&P. (2008). 24.
104 |angohr, H. and Langohr, P. (2008). 258.
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Ulke riski incelenirken politik, sosyal ve ekonomik gostergeler dikkate alinir'®.

Politik risk bir iilkenin kredi degerliligini etkileyen énemli unsurlardan biridir. Politik risk
degerlendirilirken, tilkedeki iktidar partisinin programinda yer alan sektore iligkin tesvik ve
engellemeler, iktidarda kalabilme siiresine iligkin tahminler (politik istikrar) ile dis iliskilerle
(komgularla ve uluslararast kuruluslarla iliskiler, diger iilkelerin etkisi, iilkenin stratejik

konumu gibi) ilgili gostergeler dikkate alinir.

Ulke riskini degerlendirilirken, iilkedeki tiim is kollarm etkileyen insan sermayesinin ve
sosyal yapinin kalitesini de goz oniinde bulundurmak gerekir ki, bu amacla dikkate alinan

sosyal gostergeler sdyle siralanabilir:

- Niifus artis orani

- Niifusun bolgelere gore dagilimi ve yogunlugu
- Niifusun homojenligi

- Egitim diizeyi

- Niifusun yaslara gore dagilimi

- Kisi basina gelir ve servet dagilimi

- Issizlik oram

- Sosyal giivenlik sitemleri

Son olarak iilke riskinin degerlendirilmesinde, g6z Oniine alinan ekonomik gostergeler

asagidaki gibidir:

-Finans piyasasinin gelismislik diizeyi ve saglamligi
-Yerel bankacilik sistemi

-Enflasyon orani

-Faiz oranlari

-Doviz kurlar

-I¢ ve dis borg yiikii

-Déviz rezervleri

-Para ve maliye politikalar1

105 Internet: JCR. Firma Derecelendirme Metodolojisi. Web: http://www.jcravrasyarating.com/, adresinden
23 Mart 2012°de alinmstir.
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-Enerji ve maden kaynaklari

-Odemeler dengesi

Gegmiste, isletmelerin finansal performansimi etkileyerek 6deme giicliigiine diismesine

neden olan iilke riski ile ilgili faktdrler asagida verilmistir'%,

- Varlik ve yiikiimliiliiklerin dayali oldugu para birimleri arasinda uyumsuzlugun bulundugu
durumda, yerel paranin ani ve sert bir sekilde devaliie edilmesi

- Fiyat kontrollerinin oldugu durumda, hammadde fiyatlarinin sert bir sekilde artmasi

- Finansal sistemin zayif oldugu ve banka mevduatlarinin dondurulmasinin miimkiin oldugu
bir ortamda likidite sikisikligina diisiilmesi

- Fon maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide artmasi

- Yerel miisterilerin 6demelerini yapmada gecikmesi

- Ihracatta uygulanan tarifelerin ve vergilerinin yiikselmesi

- Is¢ilerin uzun siiren grevleri

- Olumsuz yonde mevzuat degisiklikleri

- Gayri safi yurt i¢i hasilanin daralmasi ve yurt i¢i talebin aylar/yillar boyunca azalmasi

- Yurt dis1 piyasalardan fon temini ile ilgili devlet kisitlamalari

- Yabanci paraya dayali yiikiimliiliiklerin yerel para birimine doniistiiriilmesinin zorunlu

kilinmasi

3.1.2. Sektorel faktorler

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin  degerlendirilmesi, biitiin  derecelendirme
analizlerinin bir parcasidir. Ciinkii isletmenin kars1 karsiya oldugu faaliyet riski bliyiik
Olciide faaliyet gosterilen sektoriin dinamiklerine baghdir. Sektor analizleri, sektordeki
rekabet kosullar1 ile genel goriiniimiin degerlendirilmesini igerir. Isletme birden fazla

sektorde faaliyet gdsteriyor ise, tiim sektdrlerin ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekir'®”.

106 S&P. (2008). 26.

07 yolag Vurur, N. S. (2009). Basel Uzlasisi Cercevesinde KOBI 'lerde Kredi Derecelendirme Notu
Uygulamasi, Yayrmlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Afyonkarahisar, 106.
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Faaliyet gosterilen sektoriin yasam dongiisii icinde, biiylime, durgunluk veya diisiis
donemlerinden hangisinde oldugu sektoriin degerlendirilmesinde 6nemlidir. Yine teknolojik
gelismelere duyarlilik, isgiliciiniin mutlulugu, hukuki diizenlemeler, sektore giris ve ¢ikis
engelleri, sektoriin ekonomi i¢indeki yeri, arz/talep dengesindeki degisme dikkate alinmasi
gereken kritik faktorlerdir. Piyasadaki biiylik oyuncularin ilgili sektére yatirim yapma

istekleri, sektdriin gelecegi hakkinda onemli fikir verir'%,

Sektor analizlerinde ulasilan sonuglar, isletme riskinin degerlendirilmesi sirasinda dikkate
alinmas1 gereken énemli faktdrler hakkinda bilgi verir. Ornegin, sektor igin teknoloji Snemli
ise, aragtirma ve gelistirme harcamalart 6nemli olacaktir. Yine iiretim isletmeleri igin
maliyetler 6nemli bir faktordiir. Bununla birlikte, sektordeki tiim firmalar i¢in gegerli olmasa
bile, belirli bir isletme i¢in Onemli olan faktdrlerin de bulunabilecegi goz Oniinde
bulundurulmahidir. Ornegin tek bir iiriine bagl olan isletmede, bu iiriin ne kadar basarili
olursa olsun risk vardir. Cilinkii her zaman yerine gecebilecek daha basarili bir iiriiniin

uretilmesi mimkiindiir.

Sektoriin kredi riskinin dl¢tilmesinde kullanilacak kriterler tim sektorler i¢in asagi yukari
aymdir. Ancak, bu faktdrlerin etki diizeyi sektorden sektdre farklilik gosterebilir. Ote
yandan, ulusal faktorlerden etkilenme derecesi de sektorden sektore farklilik
gosterebilmekte ve belli bir sektdrde temel kriterlerin etki giicii iilkeden {ilkeye
degisebilmektedir. Ornegin, kamu hizmetleri, iletisim ve perakendecilik sektdrlerinin ulusal
faktorlerden etkilenme giicii daha fazla iken, petrol-gaz, kimya ve teknoloji sektdrlerinin

ulusal faktorlerden etkilenme giicii daha diisiiktiir.1°

Kredi riski lizerinde onemli derecede etki eden faktorler konjonktiirel dalgalanmalara agik
olma, rekabet durumu, sermaye yogunlugu, teknoloji riski, diizenleme riski ve enerji
maliyetlerine olan duyarliliktir. Asagidaki ¢izelgede (Cizelge 3.2), bir sektoriin kredi riskinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel kriterler ile ABD’ndeki temel sektdrlerin bu kriterlere

olan duyarligin1 iceren matris yer almaktadir!®®,

108 S&P. (2008). 22.
109 S&P. (2008). 27.
110 S&P. (2008). 27.
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Cizelge 3.2. ABD’nde temel sektorlerin, sektdr kredi riskinin Olg¢lilmesinde kullanilan
kriterlere duyarlilig

Konjonktiirel Rekabet Sevrmayfe Teknoloji | Diizenleme Enerji .
Olma Yogunlugu Duyarhilig
Sanayi Yiiksek Yiksek Yiksek Diisiik Orta/Yiksek | Yiiksek
Hava Yolu | Yiiksek Yiiksek Yiiksek Orta Orta Yiiksek
Otomobil Yiiksek Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta
Oto . . . - -
: . Yiiksek Yiiksek Orta Yiksek Diisiik Diisiik/Orta
Ticareti
fleri | viiksek Yiksek | Yiiksek Orta Orta/Yiiksek | Yiiksek
Teknoloji
Madencilik | Yiiksek Yiksek Yiksek Diisiik Orta Diisiik
Kimya Yiiksek Yiksek Yiksek Diisiik Orta Yiiksek
Hotel Yiiksek Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik Orta
Tasmmacilhik | Yiksek Yiksek Yiksek Diisiik Diistik Orta
iletisim Orta Yiksek Yiksek Yiksek Yiiksek Diisiik

Talep ya da arzdaki degisimden kaynaklanan konjonktiirel dalgalanmalar, sektoriin kredi
riskini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Konjonktiirel olarak diisiik donemlerinde ortaya
cikan olumsuzluklar1 gideremeyen sirketler yagayamayabilirler. Diger biitiin her seyin ayn1
oldugu bir durumda, konjonktiirel dalgalanmalara agik olan bir sirketin derece notu, bu tiir
dalgalanmalar yasamayan bir sirketin notuna gére daha diisiik olacaktir. Ote yandan, derece
notu firmanin i¢inde bulundugu konjonktiiriin direkt bir yansimasi da degildir. Konjontiirel
olarak en tepe noktada olan bir sirket i¢in bu durum gecici ise yiiksek derecelendirme notu,
ya da tersi durumda, yani konjonktiirel olarak dipte bulunan bir sirket i¢in bu durum gegici
ise veya yoOnetimin kosullar1 degistirmeye yonelik tutarli girisimleri varsa diisiik

derecelendirme notu vermekten sakinmak gerekebilir'!!

. Ancak, konjonktiiriin gidigatini
tahmin etmek olduk¢a zor bir istir. Konjonktiiriin siiresi ve derinligi daha Onceki

dalgalanmalardan farkli olabilir.

Bir isletmenin sermaye yogunluk diizeyini belirlemek icin genellikle basa basnoktasi
analizlerine bagvurulur. Yine faaliyet kaldiract ve kapasite kullanim oranlar1 da isletmenin
sabit sermaye yatirinmi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilabilir. Otomobil, tasimacilik,

orman iriinleri, tas ve maden gibi sermaye yogun ve rekabetin yiliksek oldugu sektorler

111 S&P. (2008). 28.
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yiiksek kapasite kullanimi ihtiyacina karsi Ozellikle duyarhdirlar. Sermaye yogun
sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin biiyiime donemlerinde asir1 kapasite kullanimi
sOzkonusu olmaktadir. Ancak, bu tiir igsletmelerinin finansman ihtiyaglar1 nedeniyle finansal

riskleri de ortalamanin tlizerinde olur.

3.1.3. Rekabet durumu

Isletmenin rekabet ortaminin analiz edilmesi, is riskinin degerlendirilmesinde kritik bir
Ooneme sahiptir. Bir isletmenin rekabet durumunun belirlenmesi i¢in o isletmenin faaliyet
gosterdigi sektoriin temel faktdrlerine bakmak gerekir. Ornegin ilag sektdrii icin arastirma

ve gelistirme, tiikketim {riinleri i¢cinse pazarlama temel faktor olabilir.

Rekabet agisindan sektorde gliglii bir konuma sahip olan isletmenin is riski diisiik olacaktir.

Boyle bir durumdaki isletmenin gelirleri ve nakit akimlar istikrarli olacaktir.

Isletmenin rekabet pozisyonun trendi ve siirdiiriilebilirligi dSnemlidir. Bir isletmenin rekabet
avantajinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 genellikle maliyet agisindan lider olmasi ve {iriin
farklilagtirmasinin bulunmas: ile Slgiiliir. Siirdiirtilebilirligin tespiti amaciyla esas olarak

asagidaki hususlara bakilir:*2

- Uriinlerin kalitesi ve fiyati ile marka bilinirligi

- Pazar pay1

- Dagitim kanallar

- Miisteriler ile iligkiler

- Teknoloji

- Pazara girisin 6niindeki tagima, sermaye ve teknoloji yogunlugu, diizenlemeler gibi anlamli

engeller.

Isletmenin pazar pay1 rekabet pozisyonu konusunda genellikle 6nemli bilgi saglar. Bununla
birlikte, isletmenin pazar payimin sektor igindeki agirligini da gézden 1rak tutmamak gerekir.
Ornegin, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin pazar paylari birbirine yakin ise pazar

paymin biiylik olmasinin bir 6nemi olmayacaktir.

112 S&P. (2008). 30-31.
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Bu ¢ercevede, isletmenin net satiglarindaki biiylimenin analiz edilmesi, sebeplerinin ortaya
konulmasi rekabet giicii hakkinda 6nemli bilgiler verir. Satislardaki/is hacmindeki artisin
reel mi yoksa fiyat artisindan mi kaynaklandigi ve donemsel bir hareketin sonucu olup

olmadig1 6nemlidir.

Uriin, miisteri ve tedarikciler acisindan cesitlendirme, olumsuz durumlarda isletmenin
seceneklerini artirir. Yine, cografik agidan cesitlendirme bir bolgedeki olumsuz gelismeler

halinde isletmenin diger pazarlara kaymasina imkan verir.

Isletmenin biiyiikliigii de rekabet durumunun belirlenmesinde énemli rol oynar. Ornegin,
Standard and Poor’s belli dereceleri almak i¢in minimum isletme biiyiikliigii gibi kistaslari
olmamakla birlikte, derecelendirme notlar1 ile isletme biiytiklikleri arasinda onemli

derecede korelasyonun oldugunu ifade etmektedir!®,

Kiicik ve orta biytliklik
derecelendirme agisindan genellikle olumsuz bir faktordiir. Ciinki, kiigiik ve orta
biiytlikliikteki isletmelerin sektére hakim olan ve biiyilk pazar paylarina sahip olan
isletmelerin arasinda yagamasi ve basarili olmasi pek miimkiin degildir. Biiytikliik ile diisiik
maliyet arasinda oldukca yiiksek bir korelasyon vardir''4, Biiyiik isletmeler, satin almalarda,
iretimde ve dagitimda 6lgek ekonomilerinden yararlanirlar ki, bu 6zellikle daralma/diisiis
donemlerinde 6nemlidir. Kiiciik isletmeler tirlin gruplari, miisteri sayis1 ve faaliyet gosterilen
cografik alan agisindan daha konsantredirler. Bu nedenle biiyiik isletmelerin yararlandigi

avantajlar1 kullanamazlar. Yine kiigiik isletmeler, biiylimek i¢in ¢ok daha hirsli olabilirler ve

bu nedenle ilave riskler yiiklenebilirler.
3.1.4. Yonetimin degerlendirilmesi
Yonetimin degerlendirilmesinde iki ana konuda kanaat olusturulmaya calisilir. ki is riski

ile iliskili olan yonetimin isletmenin basarisindaki roli, ikincisi ise daha ¢ok finansman

politikasi ile ilgili olan risk alma seviyeleridir.

13 S&P. (2008). 22.
14 S&P. (2008). 32.
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Yonetimin degerlendirilmesinde, gecmise iliskin gerceklesmelerin yani sira, toplantilar
sirasinda olusan subjektif kanaat de 6nemlidir. Ornegin, yoneticilerin gelecege iliskin
planlar1 onlarin ne kadar realistik olduklar1 konusunda fikir verir. Yine, yeniden yapilanma

stirecinde/ihtiyacinda olan bir firma i¢in yoneticilerin kredibilitesi anahtar faktor olacaktir.

Y onetimin gelecege iliskin planlari ve stratejileri, sektordeki diger firmalar ile kiyaslanarak,

yonetimin devamliligr ve kredibilitesi konusunda fikir olusturulmaya ¢alisilir.

Yine birlesme planlarinin varligi 6zellikle degerlendirilmelidir. Hemen her birlesme risk

icermekle birlikte, iyi organize edilmis bir birlesme olumlu etkiler yapacaktir.

Kurumsal yonetim, sirketin nasil yonetildigi, hissedarlari, alacaklilar1 ve diger taraflarla
iligkileri, i¢ isleyisleri, politikalar1 konusunda genel bilgiler verir. Derecelendirilen
isletmenin sahiplerinin kim oldugu (kamu, aile, holding, stratejik olarak iliskili sirket gibi)
hem is riski hem de finansal risk agisindan 6nemlidir. Kurumsal yonetimin kaliteli olmas1
kotii olan is riskini iyilestirmez, ancak 1yi durumdaki is riskinin kétiilesmesini engelleyebilir.
Ornegin, Standard and Poor’s tarafindan kurumsal yonetimin degerlendirilmesi sirasinda

asagida sayilan problemlerin bulunup bulunmadig1 incelenmektedir'®®:

- Isletme faaliyetlerinin, 6zellikle ayrilmasi miimkiin olan tek bir kisiye bagli olmasi

- Sirket yonetimin profesyonellere birakilmamis olmasi

- Yoneticilerin iicretlerinin yliksek olmasi

- Yoneticilerin devir hizinin yiiksek olusu

- Isletmenin emsallerine nazaran daha fazla hukuki sinirlamalara ya da vergi oranima tabi
olmasi

- Isletmenin bilango dis1 uygulamalar1 gerektirecek karmasik bir yapiya sahip olmasi

- Organizasyon yapis1 ve yonetimin stratejileri arasindaki iligskinin agik olmamasi

- Isletmenin muhasebe standartlarinin uygulamasi konusunda fazla hirsli olmas1 ya da

finansal raporlarinin seffaf olmamasi

Gecmiste, isletmelerin kredi degerliligine zarar verdigi tespit edilen kurumsal yonetim

zafiyetleri sunlardir!!®:

115 S&P. (2008). 35.
116 S&P. (2008). 35.
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- Kontrol edilemeyen hakim hissedarin girket kaynaklarini kisisel amaglar1 ya da isletme
faaliyetleri disinda kullanmasi

- Kontrolsiiz {icret, tazminat uygulamalari

- Yoneticilerin kisa donemli kazanglar i¢in uzun donemli istikrar1 tehlikeye atilmasi

- Asir1 borglanma ve likidite riskinin, kamuya agiklanan finansal verilerin yetersiz gézetimi

nedeniyle fark edilmemesi

3.1.5. Karhlik/emsal karsilastirmalari

Kredi degerliliginin belirlenmesinde, kar potansiyeli kritik bir faktordiir. Faaliyet kar marji
ve sermaye getirisi yiikksek ve istikrarli olan bir firma faaliyetleri sonucunda i¢ kaynak
iiretebilecegi gibi, dis kaynak temini kolaylasir ve is ile ilgili olumsuz kosullara daha

dayanikli olur. Kazanma giiciiniin yiiksek olmasi sirket varliklarinin degerini de yiikseltir.

Ayrica, karlilik analizlerinin sonuglarini kullanarak is riski ile ilgili kanaati test etmek
miimkiin olur. Soyle ki; isletmenin karlilik performansi temel sagligi ve rekabet durumu
hakkinda 6nemli bir gostergedir. Bu baglamda, karlilik gdstergelerinin emsal isletmeler ile

karsilastirilmasi en anlamli analizlerdendir. !’

Bir firmanin elde ettigi karin yeterli olup olmadig1 konusunda degerlendirme yapilirken;

- Sermayenin alternatif kullanim alanlarinda saglayabilecegi gelir,

- Genel ekonomik kosullardaki gelismeler, ekonominin dénemsel olarak i¢inde bulundugu
evre,

- Ayni1 sektordeki benzer firmalarin karlilik oranlari,

- Firmanin elde ettigi karlarin son yillarda gosterdigi egilim gibi faktdrler gbz Oniinde

tutulmalidirt®,

107 &P (2008). 23.
18 Akgiic, O. (2011). Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi (Dokuzuncu Baski). Istanbul: Arayis Basim ve
Yayincilik, 282,
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Karlilik durumunun analiz edilmesinde finansal oranlardan yararlanilir. Isletmenin elde
ettigi karin dl¢iilii ve yeterli olup olmadigmin saptanmasi amaciyla kullanilabilecek belli

basli oranlar1 alt1 boliimde toplayabilirizt*®:

3.1.5.1. Kar ile satislar arasindaki iliskiyi olcen oranlar

Gelir Tablosunda yer alan bazi kar rakamlari ile satislar arasindaki iliskiyi analiz etmekte

kullanilir. Asagida bunlardan bazilar ile ilgili agiklamalar yer almaktadir.

Kar tutarlarinin satiglar ile iliskisi yaninda, gesitli gider kalemlerinin (Satislarin Maliyeti,
Faaliyet Giderleri, Finansman Giderleri gibi) net satislar i¢indeki paylarinin bilinmesi de

onemlidir. Bunun i¢in gelir tablosuna dikey ylizde analizi uygulanmasi yeterli olacaktir.
Ote yandan, kar ve satislarin biiyiime oranlarmin da analizlerde dikkate alinmas1 gerekir.
Bunun i¢in trend analizlerinden yararlanilarak, 6rnegin Net Kar Marj1 ile Net Satislar

kalemlerindeki biiylime degerlendirilebilir.

Brit Satis Kari1/Net Satislar Orani

Briit kar marjinin yiizde ka¢ oldugunu gosteren bu oranin yeterli olup olmadiginin analizi
icin emsal isletmeler ile karsilastirma yapmak gerekir. Bir isletmenin briit satis kar1, firmanin
faaliyet ve finansman giderlerini karsilayacak ve firma ortaklarina normal Olciilerde kar
saglayabilecek diizeyde olmalidir. Oranin yiiksek olmasi veya yiikselme egiliminde olmasi
olumlu yorumlanmalidir. Ote yandan, briit satis kar marjindaki degisimin nedeninin

belirlenmesi analizler agisindan 6nemlidir.

Faalivet Kari/Net Satislar Orani

Bir isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi karin dl¢iilmesinde kullanilir. Oranin yeterli
olup olmadig1 analiz edilirken, diger karlilik oranlarinda oldugu gibi firmanin gegmisi ve

emsal isletmelerin oranlarindan yararlanilir.

119 Akdogan, N. ve Tenker, N. (2010). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri (Oniigiincii Baska).
Ankara: Gazi Kitapevi, 668-690.
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Sermaye yogun teknoloji kullanan ve varlik devir hiz1 yavas olan firmalarda, bu oran yiiksek
olmalidir. Buna karsilik, is hacmine kiyasla daha az sermayeye gereksinin gosteren
sektorlerde bu oran diislik olsa bile sermeye {lizerinden yeterli miktarda kar elde edilmesi

miimkiindiir'%.

Olagan Kar/Net Satislar Orani

Isletmenin siireklilik gdsteren olagan faaliyetleri sonucunda elde ettigi karm yeterliliginin
Ol¢iilmesinde kullanilir. Firmanin olagan kari, faaliyet kdrina Diger Faaliyetlerden Olagan
Gelir ve Karlarin eklenmesi ve Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar ile Finansman
Giderlerinin diistilmesi suretiyle hesaplanir. Dénem karinin siirekli ve giivenilir olmasi igin

esas olarak faaliyet karindan olusmasi istenir.

Net Kéar/Net Satislar Oranmi

Net satislarin yiizde kaginin vergi de diisiildiikten sonra firmaya kaldigini gosterir. Net kar
rakami i¢inde firmanin faaliyet dis1 gelirleri de bulunmaktadir. Bu nedenle, firmanin ana
faaliyet konusu ile ilgili gelirlerinin, siirekli olabilmesi i¢in yeterli olup olmadigi analiz

edilmelidir.

FVOK/Net Satislar Orani

Olagan Kar/Net Satislar Orani, firmanin kullandig1 yabanci kaynaklarin maliyetine bagh
olarak degistiginden, bu oran kullanilarak firmanin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
karimin daha iyi analiz edilmesi miimkiin olur. Bir firmanin diger faaliyetlerinden elde ettigi
geliri ve giderleri ya da gegici olan olaganiistii gelir ve giderleri donem karini etkileyecek

boyutta ise firmanin karlilig1 degerlendirilirken bu durumun dikkate alinmasi gerekir.

FAVOK/Net Satislar Orani

Amortismanlarin nakit ¢ikist gerektirmedigi ve secilen amortisman yontemine bagl olarak

karmn degistigi dikkate alindiginda, amortismanlarin anilan etkisini bertaraf etmek i¢in Faiz,

120 Akgiig, 0. (2011). 289.
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Amortisman ve Vergi Oncesi Kar tutarmin Net Satislar i¢indeki payinmn analizi énemli

olmaktadir.

3.1.5.2. Kar ile sermaye arasindaki iliskiyi 6lcen oranlar

Isletme tarafindan finansmanda kullanilan 6z ve yabanci kaynaklarin verimliligini test etmek
amaciyla kullanilan oranlar olup, bu grupta incelenen oranlara Varliklarin Karlilik Oranlari

da denmektedir.

Kar/Ozsermavye Orani

Ozsermaye Karlilig1 olarak adlandirilan sézkonusu oran hesaplanirken, vergi dncesi ya da
vergi sonrast kar rakamu kullanilabilir. Odenen vergi oranmin farklilastigi durumlarda
karsilagtirma yapilirken hangi kar rakaminin kullanildigina dikkat etmek gerekir. Devlete
vergi olarak 6denmesi zorunlu olan disinda firma sahiplerine ne kadar getiri saglandig

analiz edilmek isteniyorsa vergi sonrasi kar yani net kar rakami kullanilmalidir.

Oranin hesaplanmasinda kullanilan 6zsermaye rakami ise, donem basi ya da donem sonu
sermaye rakamlar1 olabilecegi gibi, biiyiime trendinde olan firmalar i¢in donem bas1 ve

donem sonu sermayelerin ortalamasinin alinmasi uygun olacaktir.

S6zkonusu oran analiz edilirken {lizerinde durulmasi gereken iki husus bulunmakta olup,
bunlardan ilki kar tutariin esas faaliyetlerden mi yoksa gecici nitelikte olan diger faaliyetler
ile olaganiistii igslemlerden mi kaynaklandigi, ikincisi ise oranin paydasinda yer alan

Ozsermaye tutarmin dogru hesaplanip hesaplanmadigidir.

Net Kar/Varlik Toplami1 Orani

Oranin hesaplanmasinda net kar rakami kullanilabilecegi gibi vergi dncesi kar ya da olagan
kar rakamlarinin kullanilmasi da miimkiindiir. Onemli olan hangi rakamm kullanildiginin

bilincinde olunmasi ve karsilagtirmalar yapilirken bu hususun dikkate alinmasidir.

Daha etraflica bir degerlendirme yapabilmek i¢in tek tek oranlar yaninda birlestirilmis

oranlardan da yararlanmak miimkiindiir. Her bir oranin tek basina ifade edebilecegi anlam



83

sinirlidir. Oranlar birlesik olarak incelendiginde tek basina ifade ettiklerinin 6tesinde bilgi

verebilmekte ve analize daha ¢ok katk1 saglayabilmektedirler.'?!

Karlilik ile ilgili analizlerde en ¢ok bilinen ve kullanilan birlesik oran Du-pont semasidir.
Du-pont semas1 firmanin varlik ve 6zkaynak getirilerini agiklamak amaciyla oranlar arasinda

iligki kurulur.

Du-pont analizine gore varliklarin karliligi, kar marj1 ile varlik devir hizinin ¢arpimindan

olusur.

Net Kar  Net Kar Net Satislar
Varliklar ~ Net Satlslarx Varliklar

Kar marji, firmanin karlhiligi hakkinda bir fikir vermekle birlikte bu karin faaliyet donemi
icinde kag¢ kez elde edildiginin de bilinmesi gerekir. Bunu da bize devir hiz1 verir. Devir
hizinin yliksek olmasi firmanin varliklari iizerinden elde ettigi karin yiiksek oldugunu

gosterir, 122

Du-pont analizi bir adim daha ileri gotiiriilerek, varliklarin getiri oran1 6z kaynaklarin getiri
orani ile iliskilendirilebilir. Firma tamamen 6zkaynak ile calisiyor ise varliklarin getirisi
Ozsermayenin getirisine esit olacaktir. Eger firma 6zsermaye yaninda bor¢ da kullaniyorsa,

dzsermayenin getirisi, varliklarin getirisi ile kaldirag oraninin ¢arpimina esit olacaktir.1?

Net Kar ( Net Kar Net Satlslar) Varliklar

Ozkaynak ~ \Net Satl$larx Varliklar Ozkaynak

Buna gore, bir firmanin 6zsermaye karliligin1 belirleyen {i¢ etmen,;
- Kér Marji

- Varlik Devir Hizi

- Finansal Kaldirag Oranidir.

121 Aksoy, A. ve Yalginer, K. (2008). isletme Sermayesi Yonetimi, (Dordiincii Baski). Ankara: Gazi Kitabevi,
172.

122 Aksoy, A. ve Yalgner, K. (2008). 176.

123 Aksoy, A. ve Yalgner, K. (2008). 176-177.
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Varlik devir hiz1 diisiik olan isletmelerin yeterli 6zkaynak karligina ulagabilmeleri i¢in kar
marjlarinin yiiksek olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, kar marj1 diisiik ise
varlik devir hiz1 artirilmak suretiyle 6zsermaye karliligi artirilabilecektir. Yine finansmanda
daha fazla yabanci kaynak kullanmak suretiyle de 6zkaynak karlilig1 artirilabilecektir. Ancak

bu son durumda olugabilecek riskleri dikkate almak gerekir.

FVOK/ Varlik (Kaynak) Toplami (Ekonomik Rantabilite) Orani

orandir. YOnetimin igletmeye yatirilan fonlar1 yonetmedeki basarisini gosterir.

FAVOK/Varlik (Kaynak) Toplami Orani

Amortismanlarin nakit ¢ikis1 gerektirmedigi ve amortisman ydntemlerinin farkli olmasinin
kar1 etkiledigi dikkate alindiginda amortisman Oncesi karin kullanilmasi anlam
kazanmaktadir. Firmanin varlik (kaynak) kullanimini analiz etmekte anlamli olan bu oran
giiniimiizde sirket degerlemelerde bir ol¢li olarak kullanilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi

sirketin piyasa degerini olumlu etkileyecektir.

Dagitilmamis Kéarlar Toplami/ Varlik (Kaynak) Toplami'

Birikimli (Kiimtlatif) Karlilik Oran1 olarak adlandirilan bu oran, firmanin yedek akce ve
yedek akge niteligindeki karsiliklar dahil dagitilmamis karlarinin  varlik toplamina
oranlanmasi suretiyle hesaplanmakta olup, firmanm karliliginin siirekliligi hakkinda fikir
verir. Bu oran hesaplanirken dagitilmamis karlarin sermayeye eklenip eklenmedigi dikkate
almmalidir. Dagitilmamis karlarin ya da yedek akcelerin sermaye eklenmesi durumunda

oran hatal1 sonu¢lar verecektir.

3.1.5.3. Kar ile finansal yiikiimliiliikler arasindaki iliskiyi 6l¢en oranlar

Isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirin finansal yiikiimliiliiklerini karsilamak

icin yeterli olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilan bu oranlar isletmenin iflas olasiligi

124 Akgiic, O. (1998). Finansal Yénetim (Yedinci Baski). Istanbul: Avciol Basim Yayin, 69-70.
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konusunda Onemli bilgiler vermekte olup, kredi derecelendirmesinde onemli bilgiler

iiretebilecegi diistintilmektedir.

Faiz Karsilama Orani

FVOK/Finansman Giderleri seklinde formiile edebilecegimiz bu oran firmanmn yabanci
kaynaklar1 nedeniyle Odeyecegi faiz giderlerini karsilamada zorlukla karsilasip
karsilasmayacagi konusunda bilgi verir. Faiz giderlerinin vergi hesaplanirken indirim
konusu yapilacagi dikkate alindiginda kullanilan kar rakaminin vergi Oncesi olmasinin
uygun olacagi sonucuna varilmaktadir. ABD’nde bu oranin 7-8 civarinda olmasi yeterli

goriilmektedir'?®

. Vergi oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda oran hesaplanirken Vergi
Sonras1 Kar rakaminin kullanilmasi da miimkiindiir. Bu halde oran daha diisiik olacaktir. Bu
oran degerlendirilirken oranin yiiksekligi kadar karlarin istikrarli olmasi da dikkate

alinmalidir.

Bor¢ Taksitlerini Karsilama Orani

Bir firmanin kullandig1 borglarla ilgili ylkiimliliikleri sadece faiz 6demelerinden ibaret
degildir. Kullanilan borglarin anaparalarinin da taksitler halinde de olsa geri 6denmesi
gerekmektedir. FAVOK/(Finansman Giderleri+Bor¢ Anapara Taksitleri) seklinde
hesaplanan Bor¢ Taksitlerini Karsilama Orani firmanin kullandigi yabanci kaynaklar
nedeniyle yapmasi1 gereken ddemeleri karsilamada giicliikle karsilasip karsilasmayacagi
konusunda bilgi saglar. Isletmenin amortismanlar disinda nakit ¢ikist gerektirmeyen
giderleri varsa paya onun da eklenmesi gerekir. Literatiirde bu oranin 2 veya daha biiyiik

olmas1 yeterli goriilmektedir!?®.

Sabit Giderleri Karsilama Orani

Ozellikle kullandig1 makine, ara¢ ve gerecleri finansal kiralama yoluyla saglayan ve bu
nedenle kira giderleri yiiksek olan firmalar ig¢in sabit giderlerini karsilama giicliniin
olgiilmesi dnemlidir. Bu oran, FAVOK + Sabit Giderler) / (Faiz Giderleri + Sabit Giderler)

seklinde hesaplanir. Oran hesabinda kullanilan sabit giderler kira gibi diizenli olarak

125 Akgiic, O. (2011). 291-292.
126 Akgiic, O. (2011). 292-293.; Akdogan, N. ve Tenker, N. (2010). 681.
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O0denmesi gereken sabit giderlerdir. Sabit giderlerini karsilamak igin yeterli kaynak
iiretemeyen firmalarin mali giigliikle karsilasacagi dikkate alindiginda, bu oranin makul

seviyelerde olmasi beklenir. Literatiirde bu oranin makul seviyesinin 5 oldugu ifade

edilmektedir?’,

3.1.5.4. Kar ile hisse sayisi ve hisse fiyat1 arasindaki iliskiyi 6lcen oranlar

Net Kar/Ozsermaye oraninin yani sira isletmenin ortaklarma sagladigi karin yeterli olup
olmadiginin 6l¢iilmesinde kullanilan bazi oranlar asagida verilmistir. S6zkonusu oranlar
firmanin ortaklar1 acisindan onemli bilgiler liretmektedir. Bununla birlikte, sdzkonusu
oranlarin yeterli diizeyde olmasi firmanin sermaye piyasasindan 6zkaynak teminini

kolaylastiracagindan kredi derecelendirme agisindan da 6nemli olabilecektir.

Hisse Basina Kar Pay1 = Dagitilacak Kar / Hisse Sayisi

Fiyat Kazan¢ Oran1 = Hisse Bagina Kar Pay1 /Hisse Fiyati

Defter Degeri = Ozkaynak Toplami / Hisse Sayist

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani = Hisse Fiyati1 / Defter Degeri

3.1.5.5. isletmenin hangi satis diizeyinde kira gectigini 6lcen oranlar

Isletmenin hangi satis tutar1 veya miktarinda kéra gectiginin tespit edilmesi igin maliyet-

hacim-kar analizlerinden yararlanilir. Maliyet-hacim-kar analizleri;

- Mamul veya mallarin birim satis fiyatlari,
- Mamul veya mallarin satis fiyatlari,
- Mamul veya mallarin birim degisken maliyetleri,

- Isletmenin toplam sabit maliyeti,

127 Akdogan, N. ve Tenker, N. (2010). 680.
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arasindaki iliskileri ortaya koyar'?®,

Basabas Noktasi

“Kara gecis noktas1”, “Sifir kir noktas1” veya “Olii nokta” olarak da Basabas noktasi,
isletmenin toplam gelirleri ile toplam maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktadir'?, isletme

bu noktanin altinda zarar, tistiinde ise kar eder.

Bagabas noktas1 hem tutar hem de miktar cinsinden hesaplanabilir. Isletmenin toplam sabit
giderleri, satis fiyati ile birim degisken gider arasindaki farka (birim katk1 payina) boliinerek
basabas noktas1 miktar cinsinden hesaplanir. Tutar cinsinden basa bas noktasi ise, toplam
sabit giderlerin, birim katki paymin satis fiyatina orani olan katki oranina boliinmesi

suretiyle hesaplanir.

Isletmenin basabas noktasma ne kadar yakin ya da ne kadar uzak oldugu, karliligin
devamlilig1 hakkinda bilgi verir. Basabas noktasi ile kapasite karsilastirilmak suretiyle
isletmenin mevcut kurulu kapasite ile ne kadar kar edebilecegi konusunda bir yargiya

varmak ve yeni yatirim ihtiyacini belirlemek gerekir.

Giivenlik Pay1 ve Oram

Basabag noktasindaki satig hacmi ile gergeklesen satis hacmi arasindaki fark giivenlik payini,

giivenlik payinin satiglarin yiizdesi olarak ifadesi de giivenlik oranin1 vermektedir.

Bir igletmenin giivenlik orani arttik¢a karlilik orani da artmaktadir. Gilivenlik orani arttikga,

isletmenin zarara ge¢mesi i¢in satiglarinin daha fazla azalmasi gerekir.

128 Biiyiikmirza, H. K. (2008). Maliyet ve Yénetim Muhasebesi Tekdiizene Uygun Bir Sistem Yaklagimi
(Onikinci Baski). Ankara: Gazi Kitabevi, 409.
129 Biiyiikmirza, H. K. (2008). 417.



88

3.1.5.6. Kar ile isgiiciiniin verimliligi arasindaki iliskiyi 6lcen oranlar

Kar ile isgiiciinlin verimligi arasindaki iliskiyi 6lgmek icin kullanilabilecek en basit oran
Kar/Ortalama Is¢i Sayisi’dir. Oranin hesaplanmasinda kullanilacak kar rakammin ana

faaliyet ile ilgili olmasi tercih edilmelidir.

3.2. Finansal Risk

Finansal risk, biiyiikk 6lciide sayisal analizler, dzellikle de finansal oranlar kullanilarak
olciiliir. Finansal oranlar hesaplanirken bazi ayarlamalar yapmak gerekebilir. Ozellikle
uluslararas1 sirketlerde muhasebe sistemi farklilagmalar1 nedeniyle daha dikkatli
olunmalidir. Biiyiik derecelendirme firmalar1 yaptiklar1 ayarlamalarla ilgili olarak genellikle
kamuya agiklama yaparlar. Ancak bu agiklamalarin sinirli olabilecegini gozden uzak
tutmamak gerekir. Clinkii, ayarlamalar yapilirken kamuya agik olan bilgiler yaninda kamuya
aciklanmayan bilgiler de kullanilmaktadir. Dolayisiyla, kamuya agiklanmayan bilgiler

kullanilarak yapilan ayarlamalarin duyurulmasi beklenemez.

Bir ¢ok olayda, finansal oranlar kullanilarak yapilan analizler sirasinda, tek tek rakamlari
esas almak yerine duyarlilik analizi yapmak ve kabul edilebilir araliklar belirlemek daha
faydali olabilmektedir. Ornegin, kesinlik bulunmayan hallerde birbirinden farkli ¢ok sayida
sonucun ortaya ¢ikmasi (Onemli bir davanin lehte veya aleyhte sonuglanmasi gibi)
mimkiindiir. Bu nedenle ortaya c¢ikabilecek sonuclar dikkate alinarak olusturulacak

senaryolara gore analizler yapilmasi, tolerans seviyelerinin belirlenmesi daha uygun olur.

Finansal riski degerlendirirken dikkate alinmas1 gereken faktorler ise agagida aciklanmistir.

3.2.1. Yonetim/risk tutumu/finansal politikalar

Finansal risk degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken faktorlerden biri, is riskinin
degerlendirilmesine iligkin agiklamalarin yer aldig1 6nceki boliimde de ifade edildigi tizere,
sirket yonetiminin finansal riske etki edecek diinya goriisii ve politikalaridir. Bunun
gostergesi olarak cogunlukla kaldirag orani kullanilir. Ancak, nakit akim gostergelerini
dikkate alarak daha dikkatli politika belirleyen yoneticilerin bulundugu daha karmagik

islerde, finansal verileri uyarlamak gerekebilir.
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Finansal politikalarin saldirgan/tutucu olusu, karmagiklig1 ve igletmenin amaglari ile uyumlu
olusu kredi riskinin degerlendirilmesinde dnemlidir. Yine ydneticilerin finansal riske yol
acabilecek bakis acisina ve politikalara sahip olup olmadig1 hususu da 6nemlidir. Muhasebe
uygulamalari, birlesme girisimleri, varliklarin satis siklig1 yonetimin finansman politikalari

hakkinda bilgi verir.

Ote yandan, yonetimin risk karsisindaki tutumu da degerlendirilmelidir. Bunun i¢in kaldirag
oranlar1 6nemli bir gostergedir. Ayrica, borg¢larin sabit/degisken faizli olusu, varliklar ile
borglarin vade ve para birimi agisindan uyumlu olmast ile tiirev araglarin kullanimi

yonetimin risk tolerans seviyesi hakkinda énemli bilgiler verir.

3.2.2. Muhasebe

Finansal tablolar ve bunlarla ilgili agiklamalar, bir isletmenin finansal riskinin
degerlendirilmesi sirasinda kullanilan en temel verilerdir. Finansal tablolarin analizi, isletme
tarafindan uygulanan muhasebenin niteliklerinin gozden gecirilmesi ile baslar. Bunun
amaci, finansal tablolar kullanilarak hesaplanacak oranlarin girketin performansinit dogru
sekilde yansitmasini ve karsilastirilabilir olmasint saglamaktir. Derecelendirme siireci

kismen bir karsilastirma oldugundan genel bir referans setine sahip olmak énemlidir.

Muhasebe sistemindeki farkliliklarin etkisini ortadan kaldirmak ve daha saglikh
karsilagtirmalar ~ yapabilmek  i¢in, imkanlar  Olglisinde  mali tablolarda

diizeltmeler/uyarlamalar yapmak gerekebilir.

Muhasebe sisteminin ve politikalarinin gozden gegirilmesi sayisal analizler agisindan 6nemli
oldugu kadar, sayisal olmayan analizlere, 6rnegin yonetimin degerlendirilmesine de katki

saglar'®,

Kullanilan muhasebe sistemi (Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS),
Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (US GAAP) ya da yerel/resmi genel
kabul gormiis muhasebe ilkeleri) sirket derecelendirme faaliyetleri agisindan hayli

onemlidir. Muhasebe sistemlerinin cesitli konularda alternatifler (Ornegin; US GAAP

130 S&P. (2008). 23-24.
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sisteminde stoklarin degerlemesinde LIFO (son giren ilk cikar) veya FIFO (ilk giren ilk
cikar) uygulanabilmesi, alternatifler iceren koruma muhasebesi ya da IFRS gercevesinde
belli varlik ve yiikiimliiliiklerin degerlemesinde kullanilmak {izere oOnerilen alternatif
yontemlerin varligi gibi) sundugu dikkate alindiginda, ayn1 muhasebe sistemini kullanan
isletmelerde bile, uygulanan muhasebe ilkelerinin dikkatlice degerlendirilmesi gerekir.
Hatta, islemler karmasiklastik¢a, uygulanan muhasebe politikalar1 da karmasiklasmakta,

daha ileri varsayimlara ve degerlendirmelere ihtiya¢ gostermektedir.

2000’11 yillarin baslarindaki muhasebe skandallari, finansal raporlama siireci ve finansal
raporlarin kullanicilarin ihtiyaglarina cevap verme yetenegindeki eksiklikleri gézler dniine
sermigtir.  Bu skandallar, iilkelerde uygulanan muhasebe sistemlerinin birbiri ile
yakinlastirilmasii/uyumlastirilmasini hizlandirmak amaciyla kural bazli sistemler yerine
Onerilen ilke bazli sistemlerin gecerliligine iligskin tartismalar1 yeniden baslatmistir. Yine
muhasebe kurallarindaki hizli degisim, finansal tablolarin Onceki donemler ile

karsilastirmalarinda bile sorunlar yaratmugtir.t3!

Tiim bu hususlar nedeniyle, derecelendirme sirasinda, uygulanan muhasebe sisteminin ve
muhasebe politikalarinin  degerlendirilmesi ve bu c¢ercevede gerekli diizenlemelerin
yapilmasi gerekir. Bu c¢er¢evede, mali tablolarin dipnot agiklamalari 6nemlidir. Ancak bu
aciklamalarin da isletmeden isletmeye, bolgeden bolgeye farklilik gosterebilecegi goz dniine
alinmali ve gerekmesi halinde mali tablolar ve dipnotlarinda yer alan bilgilerin 6tesinde veri

toplanmalidir.

3.2.3. Nakit akimlarinin yeterliligi

Nakit akimlart ile karlilik arasinda siki bir iligki olmakla birlikte, bor¢larin anapara ve
faizlerinin 6demesi nakit ile yapilir. Nakit akimlarinin analizi isletmenin bor¢larin1 6deme
giiclinii ortaya koyar. Bir isletmenin bu sekilde belirlenen bor¢ 6deme giicii karlilikla ilgili
goriiniimiinden daha giiclii ya da zayif olabilir. Ornegin; varliklar1 diisiik degerlemek veya
amortisman hesaplarinda degisiklige gitmek karlilik tizerinde etkili olabilir, ancak nakit
akimlar1 iizerinde etkisi yoktur. Dolayisiyla, nakit akimlariin yeterliliginin analizi

derecelendirme siirecinin en kritik noktasidir!®?,

131 S&P. (2008). 37.
132 S&P. (2008). 41.
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Nakit akimlarinin yeterliligine iliskin analizler siklikla faaliyetlerden saglanan fon akimlari
tizerinde yogunlasir, ancak isletme sermayesinin doniis hizi, yatirim harcamasi ihtiyaci ve

kar dagitimi gibi hususlar1 da dikkate almak gerekir.

Bazi durumlarda nakit akimlarinin yeterliligine iligskin analizlerin, kredi derecelendirme
siirecindeki 6nemi daha da artar. Ornegin, spekiilatif derece notu alan bir firmanin herhangi
bir nakit sikintist durumunda i¢ ya da dis kaynaklarla bu sorununu ¢dézmesi, yatirim
yapilabilir seviyede not alan bir firmaya kiyasla olduk¢a giictiir. Dolayisiyla spekiilatif
seviyede nota sahip olan firmalar i¢in nakit akimlarmin yeterliligine iliskin analizler kritik

oneme sahiptir!33,

Onemli derecelendirme kuruluslarindan olan Standard and Poor’s analistleri tarafindan,

nakit akimlarinin yeterliliginin 6l¢iilmesi amaciyla siklikla kullanilan oranlar asagida

verilmistir!34,

3.2.3.1. Borg geri 6deme giiciinii 6l¢en oranlar

Faalivetlerden Saglanan Fonlar/Toplam Bor¢ Orani

En sik kullanilan oran olup, Isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde ettigi olagan
kér/zarara amortismanlar ve fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderlerin eklenmesi ve fon girisi
saglamayan gelirlerin diisiilmesi suretiyle hesaplanan faaliyetlerden saglanan fonlarin

toplam borglar karsimaya yeterli olup olmadigini gosterir.

Faalivetlerden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Bor¢ Orani

Isletmenin herhangi bir dis finansmana ihtiya¢ duymadan, kendi faaliyetleri sonucunda
sagladig1 nakit girisleri ile katlandig1 nakit ¢ikislart arasindaki olumlu fark, diger bir ifade
ile faaliyetlerinden sagladigi nakit akimlari ile bor¢larini karsilama giiciiniin yeterli olup

olmadig1 konusunda bilgi verir.

133 S&P. (2008). 24.
134 S&P. (2008). 42-43.
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Faaliyetlerden saglanan nakit akimi bir igletmenin giinliik faaliyetleri sonucunda elde ettigi
nakit akimlarini ifade etmektedir. Faaliyetlerden saglanan nakit akiminin negatif olmasi bir
tehlike isareti olabilir. Faaliyetlerden saglanan nakit akimi1 vergi sonrasi faaliyet karina nakit

cikis1 gerektirmeyen amortismanlarin eklenmesi suretiyle hesaplanir.**®

Toplam Bor¢/FAVOK

Isletmenin borglarmin, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Karmm kag¢ kat1 oldugunu

gosterir. Oran yiikseldik¢e isletmenin riski artar.

Toplam Bor¢/Diizeltilmis (Ihtivari) Nakit Akimi

Cari nakit akimi esas alindiginda, mevcut bor¢ yiikiiniin ka¢ yilda tasfiye edilebilecegini

olger. Temettii politikalarindaki degisiklikten etkilenecegi goz ardi edilmemelidir.

Faalivetlerden Saglanan Serbest Nakit Akimi/Toplam Borg

Isletmenin kendi imkanlar1 ile borglarni ddeme giiciinii dlger. Dis kaynaklara basvurma
olanag kisitli olan spekiilatif diizeyde derecelendirme notu alan firmalar i¢in 6zellikle

Onemlidir.

Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akimlari, vergi etkisi giderilmis FVOK tutarmna
amortismanlarin eklenmesi ve sermaye harcamalari ile isletme sermayesindeki degisimin
diistilmesi suretiyle hesaplanir. Faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini 6zsermayeye ve

firmaya saglanan nakit akimlar1 olarak iki sekilde hesaplamak miimkiindiir.**®

135 Ercan, M.K. ve Ban, U. (2008). Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim. Gazi Kitapevi, Ankara,
28.
136 Ercan, M.K. ve Ban, U. (2008). 341, 348-349.
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3.2.3.2. Bor¢ karsilama oranlari

FAVOK / Faiz Giderleri

Basit olmasi, genis olarak kullanilmasi ve karsilastirma yapma kolaylig1 nedeniyle siklikla
kullanilir. Firmanin yabanci kaynaklar1 nedeniyle ddeyecegi faiz giderlerini karsilamada
zorlukla karsilasip karsilasmayacagi konusunda bilgi veren bu oranla ilgili olarak karlilik

analizlerine iliskin boliimlerde daha detay bilgi verilmistir.

(Faalivetlerden Saglanan Serbest Nakit Akimi + Faiz Giderleri)/Faiz Giderleri

Vergi etkisi giderilmis FVOK tutarina amortismanlarin eklenmesi ve sermaye harcamalari
ile igletme sermayesindeki degisimin diisiilmesi suretiyle hesaplanan faaliyetlerden saglanan
serbest nakit akimlarina Faiz Giderleri eklendikten sonra bulunan tutarin, Faiz Giderlerine

orani firmanin faiz giderlerini karsilama giiciinii dlcer.

(Faalivetlerden Saglanan Serbest Nakit Akimi + Faiz Harcamalar1)/(Faiz Harcamalari+ 12
Ay Vadeli Borglar)

Firmanin faaliyetlerinden sagladigi serbest nakit akimlar ile faiz giderleri yaninda kisa
doénem (12 ay) i¢inde vadesi dolacak olan borglarinin anapara 6demelerini de yapabilme
giiclinii Olcer.

3.2.3.3. Finansal esneklik oranlar

Faaliyetlerden Saglanan Fonlar/Sermaye Harcamalari

Isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde ettigi olagan kar/zarara amortismanlar ve fon
cikis1 gerektirmeyen diger giderlerin eklemesi ve fon girisi saglamayan gelirlerin diisiilmesi
suretiyle hesaplanan faaliyetlerden saglanan fonlarin, duran varlik yatirimlari/sermaye
harcamalari i¢in yeterli olup olmadigini, diger bir degisle, isletmenin yatirimlari igin dis
kaynaga ihtiya¢ duyup duymadigini gosterir. Isletmenin biiyiime, yenileme yatirimlar1 igin
yeterli kaynagi iliretememesi onun disa bagimliligini dolayisiyla finansal esnekligini

olumsuz etkileyecektir.
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Sermaye Harcamalari/Amortismanlar

Bu oranin diisiik olmas1 (%100’iin altinda olmasi) varliklarin geri 6deme orani ile ilgili bir

problem oldugunu, yliksek olmasi ise sektorde hizli bir ylikselis oldugunu gosterir.

Bir isletmenin kredi degerliligi ile nakit akim seviyesi arasinda basit bir iliski yoktur. Ayn
nakit akim oranlaria sahip emsal isletmelerde bile diger is ve finansmanla ilgili 6zellikler
nedeniyle ¢ok farkli derecelere ulasmak miimkiindiir.”*’ Ornegin, yavas biiyiiyen ya da
kiiciilen isletmelerde nakit akim oranlar1 géreceli olarak daha yiiksek ¢ikabilir. Bunun nedeni
sabit kiymetlerin elden ¢ikarilmasi ya da isletme sermayesi ihtiyacinin azalmasi olabilir.
Hizli biiyiiyen isletmelerde ise durum bunun tam tersidir. Bu isletmelerin artan isletme
sermayesi ihtiyaci ve sabit varlik harcamalar1 nedeniyle nakit akim oranlar1 géreceli olarak

diisiik olabilir.

3.2.4. Sermaye yapist/varliklarin korunmasi

Sirketin sermaye yapisi finansal analizin en énemli boliimiidiir. Sermaye yapisinin analizi
hem bor¢lanma diizeyinin hem de borg¢larin niteliginin (sabit-degisken faizli olusu, vade
yapisi, hangi para birimine dayali oldugu, teminatinin bulunup bulunmadig: gibi) analizini
icerir. Bu analiz bize sirketin finansal esnekligi ve kaldirag oranlar1 hakkinda fikir verir. Tabi
kaldira¢ oranlarin1 degerlendirirken bilangoda rapor edilen borglarin Gtesinde finansal
kiralama, emeklilik ve saglik gibi sebeplerle ¢alisamayan is giicii nedeniyle katlanilmasi
gereken yiikiimliilikler, verilen garanti ve kefaletlerden dogabilecek yiikiimliiliikler,

olagantistii durumlardan kaynaklanan yiikiimliiliikler gibi unsurlar1 da dikkate almak gerekir.

Onemli derecelendirme firmalarindan olan Standard and Poor’s tarafindan kullanilan temel
kaldirag oran1 “Toplam Borglar/(Toplam Borglar+Ozkaynaklar)’dir. Ancak oranin
hesaplamasinda kullanilan bor¢ ve ©6zkaynak rakamlari her zaman bilangoda goriinen
rakamlar olmayabilir. Bilangoda yer almayan bazi yiikiimliiliikleri de dikkate almak ya da
0zkaynak tutarini melez (hybrid) menkul kiymetleri g6z oniine alarak yeniden hesaplamak
gibi diizenlemeler yapmak gerekebilir. Ayrica, Standard and Poor’s, ozellikle onemli

diizeyde maddi olmayan duran varliklar1 bulunan isletmeler i¢in bunlarin piyasa degerlerini

137 S&P. (2008). 43.
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de dikkate alan ilave oranlar kullanmaktadir. Yine, geleneksel analizlerde uzun dénem
borglara agirlik verilmekte iken, kisa donem bor¢lanmanin yogun oldugu isletmelerde bunun
stirekli kismini/siirekli isletme sermayesinin finansmaninda kullanilan kismini1 da dikkate
almak gerekir. Ozellikle nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin yogun oldugu
isletmelerde borglar hesaplanirken nakit ve benzeri kiymetleri diismek yani net borg tutarini

hesaplamak uygun olabilir.1%

Ayrica, derecelendirilen sirketin varlik yapisi da uygun kaldira¢ oranin belirlenmesinde
onemli bir unsurdur. Istikrarli nakit akimi yaratan ya da pazar degeri bulunan varliklara sahip
olunmas1 halinde daha yiiksek kaldirag oranlari ile galismak miimkiin olabilir. Ornegin, tahil
ya da tiitiin stoklar1 giyim ya da elektronik esya stoklarina, tagimacilikta kullanilan
ekipmanlar diger ekipmanlara gore, bu anlamda daha olumludur. Bu nedenle, her bir is kolu
ve varlik grubu kendi iginde degerlendirilmelidir. Bu durum, birden fazla sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin derecelendirilmesi sirasinda her bir is kolunun ayr1 ayr1 ele alinmasini

gerektirir, 13

Isletmenin sahip oldugu varliklar piyasa fiyatlarina gore diisiik ya da yiiksek degerlenmis
ise, hesaplanan kaldirag orani bir anlam ifade etmeyecektir. Bu nedenle, isletme varliklarinin
uygun degerlerde olmasi derecelendirme analizleri i¢in 6nemli noktalardan biridir. Tarihi
maliyetlerle degerleme yontemi, varliklarin uygun fiyatlarla degerlenmesinin oniindeki
engellerden biridir. Benzer sekilde, kaldirag orani hesaplanirken isletmenin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlari ile degerlenmesi sakincalidir. Ciinkii, hisse senedi piyasasi, diger
yatirim araglarinin piyasasindaki degisimlerden etkilenerek dalgalanabilir. Oysa isletmenin

borglanma kapasitesi bu degisikliklerden etkilenmez.14°

Bir isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklar en az maddi varliklar kadar 6nemlidir.
Ancak, maddi olmayan varliklarla ilgili énemli sorunlar da vardir. Ornegin, satinalmalarda
bilangoda serefiye kalemi mevcutken, piyasa degeri yaratmis, ancak birlesme ve satinalma
gibi bir isleme dahil olmamis isletmelerde bu kalem bilangoda yer almaz. Bu durum, kaldirag

oran1 hesaplanirken bazi diizeltmeler yapmay1 gerektirir.4!

138 S&P. (2008). 43-44.
139 S&P. (2008). 43-44.
140 S&P. (2008). 44-45.
141 S&P. (2008). 45.
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Analiz edilen firmanin Ozkaynak ve aktif toplamindaki biiylime oranlar1 da
degerlendirmelere dahil edilerek, sebeplerinin arastirilmasi 6nemlidir. Bu analizin sonuglari,
onemli muhasebe hatalarini ortaya ¢ikarmaya yardimci olabilecegi gibi gelecege yonelik

analizlere de 151k tutar.

Bir firmanin mali (sermaye) yapisinin analizinde siklikla kullanilan bazi oranlar asagida

verilmistir.

Yabanci Kaynak Toplam1/Ozkaynak Toplami Orani

Bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklar ile 6zkaynaklar arasindaki iligkiyi 6lger.

ABD’de bu oranin 1 olmasi beklenirken, Tiirkiye’de 6z sermaye saglanmasindaki kurumsal
giicliikler ve enflasyon faktorii de dikkate alindiginda 1’den biiyiik olmasini normal

karsilamak gerekebilir'#2,

Oranin sadece kac¢ olduguna bakilarak dogru degerlendirme yapmak her zaman miimkiin
olmayabilir. Oranin yiiksek olmas1 firmanin borg yiikii altinda oldugunu gosterebilir. Ancak,
borcun 6zkaynaga gore daha diisiik maliyetli olmast nedeniyle, kosullar uygun oldugunda
firmanin 6zsermaye karliligina olumlu etki yapacagi da gozden uzak tutulmamalidir. Nakit
akimlar istikrarli ve sapma olasilig: diisiik olan isletmelerde oranin yiiksek olmasi olumlu

karsilanmalidir.

Yabanci Kaynak / Varlik (Aktif) Toplami Orani

Kaldirag veya bor¢lanma orani olarak da bilinen sézkonusu oran firmanin varliklarinin
ylizde kacinin borglanma yoluyla finanse edildigini gosterir. Oran yiikseldik¢e firmanin
riskinin arttig1 diisiiniiliir. Ote yandan, FVOK/Varlik Toplami orani, diger bir ifade ile firma
varliklarmin  karliligi, sermaye maliyetinin iizerinde oldugu siirece, kaldira¢ oram
yiikseldik¢e firmanin 6zsermaye karliligi artar. Boyle bir durumda, firmanin daha fazla

yabanci kaynak kullanimi arzu edilen bir durumdur. Ancak, firmanin bu yolla 6zsermaye

12 Akgiig, 0. (2011). 272-274.
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karliligini artirmasi sinirsiz degildir. Kredi verenler ile firmanin sahiplerinden gelen tepkiler

yabanci kaynak kullanimini frenleyecektir.143

Bu oranin birden farki, yani 1-Yabanci Kaynak/Varlik Toplami, isletmenin varliklarmin
yiizde kacinin 6zsermaye ile finanse edildigini gosterir. Bu oran, bazi yayinlarda Varlik
Toplami/Ozsermaye  olarak  tanimlanmakta ve  Ozsermaye carpam1  olarak

adlandiriimaktadir'**. Firmanin 6zsermayesinin yeterliginin dl¢iilmesinde kullanilr.

Firmanin bor¢ tutarinin ne oldugu kadar, borcun hangi kaynaklardan saglandigi da
onemlidir. Ciinkii baz1 bor¢ kalemleri ertelenebildigi, yenilenebildigi halde bazilari i¢in bu
s6zkonusu degildir. Bu nedenle, Yabanc1 Kaynak / Varlik Toplami oran1 hesaplandiktan
sonra, cesitli bor¢ kalemlerinin varlik ve 6zkaynak toplamina oranlar1 irdelenmek suretiyle

yabanci kaynaklarin yapisi daha detayl olarak analiz edilebilir.

Maddi Duran Varliklar (Net)/Maddi Ozkaynak Orani

Bir firmanin varliklarinin finansmaninda kullandig1 kaynaklarin varliklarin vade yapisi ile
uyum i¢inde olmasi onemlidir. Ornegin bir sinai isletmesinin maddi duran varliklarini
O0zsermaye ve/veya uzun vadeli kaynaklarla finanse etmesi Onemlidir. Maddi duran
varliklarin yabanci kaynaklarla, 6zellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi

firmanin riskini artirir.

Aktiflestirilmis giderler ile maddi olmayan duran varliklarin 6nemli tutarlara ulastig
firmalarda anilan oran hesaplanirken, itfa paylar1 diisiilmiis, diger bir ifade ile, net maddi
olmayan duran varlik tutarinin 6zkaynak toplamindan indirilmesi suretiyle maddi 6zkaynak

rakaminin hesaplanmasi uygun olur'®®.

Yine anilan oran hesaplanirken, isletmenin maddi duran varliklarini satin alma ve finansal
kiralama seceneklerinden hangisi ile edindigi dikkate alinmasi1 gereken Onemli
hususlardandir. Yogun olarak finansal kiralama se¢eneginden yararlanan isletmeler i¢in bu

oranin diisiik olmasi normal karsilanmalidir.

143 Akgiig, . (1998). 32-34.
14 Akgiic, . (1998). 34.
15 Akgiic, O. (2011). 278-279.
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Ozkaynak Yapisi

Bir firmanin 6zkaynaklar1 iginde yeniden degerleme deger artis fonu, enflasyon farklar1 gibi
(katk1 sermaye) nakit girisi saglamayan kalemlerin de var olmasi ve bu tutarlarin 6denmis
sermaye, yedek akgeler, yedek akge niteligindeki karsiliklar gibi (ana sermaye) oto
finansman yoluyla yaratilan kaynaklarla bir tutulamayacagi dikkate alindiginda 6zkaynak

yapisinin irdelenmesi de 6nem kazanmaktadir'4®,

3.2.5. Likidite/kisa donem faktorler

Yukarida agiklananlardan higbirine girmeyen ancak, derecelendirme siirecinde dikkate
alinmas1 gereken durumlar da vardir. Ortaya ¢ikabilecek olaganiistii durumlarin isletmeye
potansiyel etkisi, isletmenin olaganiistii eylem plani ile birlikte degerlendirilmelidir. Bu
kapsamda degerlendirilmesi gereken hususlar arasinda, 6nemli davalar, sigorta mevcudiyeti
ve kapsami, kredi sdzlesmelerinin sirketi kredi verene bagimli kilan hiikiimleri sayilabilir.
Sirketin ¢esitli sermaye piyasalarina erisim kabiliyeti, diger firmalarla olan iligkisi ve
varliklarinin pazarlanabilirligi sirketinin olaganiistii bir durumda sahip oldugu secenekler

hakkinda bilgi veren 6énemli faktorlerdir.

Isletmenin likidite durumu analiz edilirken varliklar1 ile borglarinin dayandigi para
birimlerinin, diger bir ifade ile dovize duyarliliginin da analiz edilmesi gerekir. Aktif ve pasif
kalemlerin farkli para birimlerinden olusmas: halinde isletme likidite sikintisi

yasayabilecektir.

Isletmenin borglarmin vade yapisi da incelenmelidir. Banka kredileri ve finansman bonolari

gibi kisa vadeli borglara agirlik verilmesi halinde finansal esneklik riske edilmis olacaktir.

Faaliyetlerine devam eden bir sirketin varliklarini elden ¢ikararak borglarini 6demesi
beklenemez. Acikgasi, tiretimde kullanilan varlik ve kaynaklarin satilmasi halinde yeniden
yerine konmasi geregi ortaya ¢ikacagindan bu yolla kaynak temininden saglanacak yarar ¢ok
daha biiyiik degildir. Bununla birlikte, varliklarin satilarak nakit yaratilmasi isletmenin

finansal esnekligini artirabilir.#’

16 Akgiic, O. (2011). 281.
147 S&P. (2008). 24.
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Isletmenin temel bilesenlerindeki sorunlar en sonunda likidite problemlerine yol agar.
Saglam bir is pozisyonuna sahip, 1limli bir bor¢lanma seviyesindeki sirket bile ani bir kotiiye
gidis ya da piyasalardaki kriz nedeniyle bor¢lanma piyasalarina erismede giicliik yasayabilir.

Bu sekilde kétiiye gidislere asagidaki durumlar sebep olabilir'®:

- Yasanan aksiliklerin sektdre etkisi: Ornegin, 11 Eyliil 2001 saldirisindan sonra hava yolu
isletmeleri ve bunlarla ilgili sektorlerin olumsuz etkilenmesi

- Olumsuz sonuglanan 6nemli davalar

- Gergek ya da iddia diizeyindeki yonetimin kotiiye kullanilmasi, 2001°deki Enron Corp. ve
2002’deki Tyco International Ltd. olaylarinda oldugu gibi muhasebe hata ve hileleri

- Biiyiik capli tiirev arag ve islem kayiplar

- 2002 yilinda Arjantin’de yasandigi iizere, yabanci para kontrolleri, banka mevduatlarinin

dondurulmasi, fiyat kontrolleri gibi hiikiimet 6nlemleri

Likidite durumu analiz edilirken, sadece her seyin yolunda gittigi bir durumda isletmenin
likidite durumun tespit edilmesi yeterli degildir. Ani terse doniis, ani bir sok, diger bir ifade
ile stres altinda isletmenin likidite durumunun ne olacagi incelenmelidir. Spekiilatif diizeyde
derecelendirme notu alan isletmeler likidite krizlerine daha yiiksek derece alanlara gére daha

duyarhdir®,

Likiditenin en iy1 kaynagi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu nakit
miktariin iizerinde sahip oldugu (ihtiyag fazlasi) nakitler ile bilangoda yer alan banka
mevduati, yabanci paralar, ikincil piyasasi bulunan pazarlanabilir menkul kiymetler gibi
nakit benzeri varliklardir. Bir isletmenin, isletme sermayesinde onemli dalgalanmalar
sOzkonusu ise, giinliik faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyacagi nakit miktari1 da 6nemli
boyutta olabilir. Yine mevsimlik dalgalanmalara maruz kalan bir isletmenin i hacminin

arttig1 donemlerde nakit miktarinda da artig olabilir.

Bir isletme kisa vadeli nakit akimlarini artirmak igin, nakit ve nakit benzeri varliklar disinda

da segeneklere sahiptir. Bu kaynaklar i¢ ve dis kaynaklar olarak iki grupta ele alinabilir. I¢

148 S&P. (2008). 45.
19 S&P. (2008). 46.
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kaynaklardan ilk akla gelenler, alacaklari menkul kiymetlestirmek®®, ihtiyac fazlasi
varliklart elden ¢ikarmak veya O6demeleri yeniden yapilandirmaktir. Ancak, Ornegin,
alacaklar1 menkul kiymetlestirmek belki birka¢ ay zaman alacak, varliklar1 normal
degerinden ¢ok daha diislik fiyatlara elden ¢ikarmak durumunda kalinacak ve bu durum
isletmenin imajin1 ve gelecekteki durumunu olumsuz yonde etkileyebilecektir. Yine
O0demelerde yavaslamak/yeniden yapilandirmak, mal ve hizmet saglayicilar iizerinde

olumsuz etki yaratabilecektir.

Isletmeler likidite durumlarin1 dengelemek i¢in makine tesis ve cihazlarin bakim onarimi ve
yenilenmesi gibi sermaye harcamalarini gegici bir siire i¢in azaltabilirler. Boyle bir durumun,

isletme lizerinde yaratacag etkilerin likidite analizleri sirasinda dikkate alinmasi1 gerekir.

Isletmeler bazi is kollarindan ¢ekilmek suretiyle de nakit yaratabilirler. Ancak bu sekilde
nakit yaratilmasi igletmenin gelecekteki performansi lizerinde farkli etkiler yaratabilir. Karl
ve nakit yaratan bir is kolunun birakilmasi igletmenin is riski {izerinde olumsuz etki
yaratacakken, nakit yaratmayan bir kisim {iretim hatlarinin elden ¢ikarilmasi olumlu etki
yaratabilecektir. Zararli/nakit yaratmayan tliretim hatlarinin elden ¢ikarilmasi halinde gergek
degerin altinda satig sozkonusu olabilecektir. Ancak, bdyle bir iiretim hattinin kapatilmasi

icin katlanilacak maliyet, gelecekteki nakit tasarruflari ile dengelenebilir.

Temettli 6demelerini ertelemek de hizli bir nakit yaratma aract olabilir. Ancak, bu tedbirin

sermaye piyasasi katilimcilari lizerinde yaratacagi olumsuz etkiyi g6z ardi etmemek gerekir.

Firmalar, nakit ihtiyacini karsilamak {izere bazi1 dis kaynaklara da basvurabilirler. Bunlar
arasinda, finansman bonosu ve tahvil ihraci, banka kredileri ve hisse senedi ihraci yer alir.
Firmanin daha Once sermaye piyasasi araglarindan yararlanmis olmasi, piyasadaki ani bir
kotiiye gidis halinde sermaye piyasalarindan fon temini kolaylagtirir. Yine, firmanin

biiyiikliigii ve taninirligi da dis kaynaklardan yararlanma imkanini artirir.

Di1s kaynaklardan yararlanan firmalar ile ilgili degerlendirmeler yapilirken, kullanilan dig
kaynaklarin yeni kaynak temininde engellemelere neden olabilecegi (6rnegin borg¢lanma

aract ihrag limitinin dolmus olmasi nedeniyle bu tiir araglarin ihrag¢ sansinin kalmamasi gibi),

150 (cal, N. (1997). 4 ve 30.
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erken 6deme isteme hakkinin dogabilecegi, bor¢ verenin iflasinin borcu kullanan isletme
tizerinde olumsuz etki yaratabilecegi gibi hususlarin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.
Belli kosullarin ger¢eklesmesi halinde verilen borcun geri istenebilecegi durumlarda, normal
kosullarda atlatilabilecek krizler derinlesebilir. Bazen kredi derecelendirme notunun
degistirilmesi de kotiiye gidise neden olabilir veya kotiiye gidisi hizlandirabilir. Bu
cercevede, bor¢ sozlesmelerinin ve ihraglara iliskin izahnamelerin incelenmesi, bu tiir
kisitlayic1 kosullarin gergeklesme olasiliklarinin ve gerceklesmesi halinde yaratabilecegi

etkilerin degerlendirilmesi gerekir.

Hisse senedi ihrag etmek suretiyle nakit temini konusu degerlendirilirken piyasa kosullarinin
yani sira yonetimin hisse senedi ihraci konusundaki istekliligi de degerlendirilmesi gereken

hususlar arasinda ilk siralarda yer alir.

Son olarak, yoneticilerin tecriibesi/nitelikleri de herhangi bir likidite krizi sirasinda
isletmenin yasamasi ve iflas1 i¢in belirleyici olabilir. Ihtiyatli ydneticiler, asir1 kisa vadeli
bor¢ kullanmaktan sakinir, mevcut borglarin vadelerini zamana yayar, bankalar ile iyi
iligkiler gelistirir, firma finansal ag¢idan iyi durumda iken, bor¢ sdzlesmelerinde yer alan
siirlayict hiikiimler i¢in tedbirler alir, borcun vadesi dolmadan 6nce ihtiyag tespiti yapmak

suretiyle kredi verenler ile yenileme goriismeleri yapar.

Bir igletmenin Likidite durumunun analiz edilmesinde de likidite oranlarindan yararlanilir.
Likidite oranlari firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama giicliniin yeterli olup

olmadigmnin analizi amactyla kullanilan oranlar olup, en ¢ok bilinenleri asagida verilmistir.

Cari Oran

Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar seklinde hesaplanan bu oran, donen
varliklarin kisa vadeli borglari asan kismi olan net isletme sermayesine gore kisa vadeli
yiikiimliiliikleri karsilama giicii konusunda daha giivenilir bilgi vermektedir. Ciinkii, net

isletme sermayesinin arttig1 bazi durumlarda cari oranin diismesi s6zkonusu olabilmektedir.

Genel kural olarak, gelismis tilkelerde cari oranin 2 olmas yeterli goriiliirken, Tiirkiye nin

de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmasi yeterli kabul edilmektedir.
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Bununla birlikte, cari oranin yeterli olup olmadiginin degerlendirilmesi sirasinda asagidaki

hususlarmn da goz éniinde bulundurulmasi gerekir. !

- Firmanin faaliyette bulundugu sektor

- Donen varliklarin yapist

- Donen varliklarin gercek degeri

- Donen varliklardaki deger diisme olasiligi

- Firmanin satin alma ve satis kosullar1

- Alacaklarin devir hizi: Diger kosullar ayn1 kalmak sartiyla, alacak devir hiz1 yiiksek olan
isletmeler, alacak devir hiz1 diisiik olan isletmelere gore daha diislik bir cari oran ile
calisabilirler.

- Stoklarin devir hizi: Alacak devir hiz ile ilgili olarak yukarida sdylenenler stok devir hizi
icin de gecerlidir.

- Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilimi

- Kisa vadeli borglarin vade dagilimi

- Kullanilabilir kredi limiti

- Firmanin borglarini yeniden yapilandirma olanagi

- Firmanin yabanci kaynaklarinin bilesimi

- Firmanin yakin gelecekte biiyiik 6demelerde bulunma olasiligi

- Firmanin satislarindaki gelismeler ve satis yaptig1 piyasadaki rekabet kosullari

- Cari oranin son yillarda gosterdigi egilim

- Mevsimlik hareketlerin cari oran lizerindeki etkisi

- Satiglarin diizenli olup olmamasi

Cari oranin gosterdigi egilimin altinda yatan nedenin aragtirilmasi ve analize dahil edilmesi
gerekir. Cilinkii cari oranin yiiksekligi asir1 stoktan, alicilara fazla 6diin verilmesinden,
gereginden fazla hazir deger bulundurulmasindan kaynaklanabilir. Biitiin bunlarin 6tesinde,
likidite ile getirinin ters orantili oldugu, likidite artik¢a karliligin diisecegi gozden uzak

tutulmamalidir.

151 Akgiig, . (2011). 247-255.
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Likidite Orani

Likidite durumu analiz edilirken cari oranin yaninda, dénen varliklarinin tamaminin ayni
nitelikte/kalitede olup olmadigini g6z Oniinde bulunduran oranlar da bulunmaktadir.
Ornegin, stoklarin nakit ve benzerlerine gére paraya doniisiimii daha uzun zaman alir. Bu
stire stoklarin niteligi yaninda, mamul, yart mamul, hammadde olmasina gore de farklilasir.
Bu ¢ergevede, stoklar, pesin 6denmis giderler gibi kalemler disinda kalan dénen varliklarin
kisa vadeli borglar1 karsilamada yeterli olup olmadigini tespit etmek amaciyla Likidite

Oranindan yararlanilir.

o Hazir Degerler + Menkul Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar
Likidite Oram =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Dénen Varliklar — (Stoklar + Pesin Odenmis
Giderler + Diger Donen Varliklar)

Likidite O _
tieldite Urant Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Likidite oraninin bir civarinda olmasi yeterli olarak kabul edilmektedir. Ote yandan likidite

orani degerlendirilirken asagidaki hususlara da dikkat etmek gerekir:!®2

a) Alacak devir hizi

b) Kisa vadeli borglarin y1l i¢indeki dagilimi

c) Kisa vadeli borglar iginde yer alan, alinan avanslar gibi karsiligi mal veya hizmet olarak
Odenecek borg¢larin miktari

d) Satiglarin diizenli olup olmadig1

e) Kullanilmamis kredi olanaklarinin varligi

152 Akgiig, . (2011). 255-256.
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Stok Bagimlilik Orani

Likidite oran1 yaninda isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmesi i¢in stoklarni paraya

cevirmesinin gerekli olup olmadiginin tespiti amaciyla stok bagimlilik oranindan

yararlanilir!®,

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar — (Hazir Degerler +
Hizli Paraya Cevrilebilir Degerler)
Stoklar

Stok Bagimlilik Orant =

Net Satislar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmaya nakit girisi saglayan satislarin, kisa vadeli yiikiimliiliikkleri kargilama giiciinii 6lger.

Oranin yiiksekligi ya da yiikselme egilimi gostermesi olumlu yorumlanmalidir.

Vergi Sonras1 Kir/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Vergiler diisiildiikten sonra firmaya kalan karin kisa vadeli borglara orani firmanin borg¢larini

karsilama giicli konusunda bilgi verir ve yiiksekligi, yiikkselme egilimi olumlu yorumlanir.
Devir Hizlan

Likidite durumunun analiz edilmesinde devir hizlarindan da yararlanilir. Devir hizi nakit ile
baslayip tekrar nakde doniisen islemlerin nakde doniisme siiresini/hizin1 gosterir.

Yogun olarak kullanilan devir hizlar1 agagidaki gibidir:

1) Alacak Devir Hizi= Kredili Satislar Tutar: /Ortalama Ticari Alacaklar

Bir firmanin kredi degerliligi arastirilirken, alacaklarinin kalitesi, diger bir ifade ile

alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesi dikkate alinmasi gereken 6nemli hususlardadir.

Alacak devir hizi veya alacaklarin paraya doniisiim hizi ile alacaklarin tahsil siiresi

158 Aksoy, A. ve Yalgner, K. (2008). 170.
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alacaklarin likiditesini 6l¢en en 6nemli araclardir. Oran diistiik¢ce alacaklarin tahsil siiresi

kisalir.

Bir firmanin alacak devir hiz1 degerlendirilirken, firmanin ge¢gmis yil verileri ile sektordeki
emsal firmalara ait veriler arasinda kiyaslama yapilir. Bir firmanin alacak devir hiz1 arttik¢a

ihtiya¢ duyacagi isletme sermayesi ihtiyaci da azalir.

il) Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama stok

Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin stoklarin finansmani i¢in kaynak ihtiyacini
azaltir. Bu durum firmanin is hacminin genis oldugunu gosterir. Ancak, kardan fedakarlik
ederek, is hacminin genisletilmesi, diger bir ifade ile stok devir hizinin artirilmasi s6zkonusu
olabileceginden stok devir hizindaki artis ya da azalisin nedenleri incelenmeden olumlu ya
da olumsuz bir yargiya varmak her zaman dogru olmayabilir. Ote yandan, stok devir hizi,
stoklar hesabinin alt kalemleri i¢in de hesaplanmak suretiyle her bir stok tiirii i¢in devir

hizinin degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Stok devir hiz1 degerlendirilirken faaliyet gosterilen sektor cok dnemlidir. Bir firmanin stok
devir hizinin yeterli olup olmadigina karar verirken sektordeki diger firmalara ait oranlar ile

isletmenin 6nceki donemlere ait verileri ile kiyaslama yapilir.

iii) Etkinlik Orami= 1/ [(1+ Alacak Devir Hizi ) + (1+Stok Devir Hizi)]

Alacak ve stok devir hizlarinin ortak sonucunu ortaya koyar. Firmanin satiglar1 artirmak i¢in
vadeyi uzatmasi, pesin 6deme oranini diisiirmesi stok devir hizin1 yiikseltirken alacak devir
hizin1 distirecektir. Bunun tersi de miimkiindiir. Alacak ve stok devir hizlarinin bu sekilde
farkli yonde gelistigi donemlerde, alacak ve stok devir hizlarinin birlikte kullanim1 yoluyla

hesaplanan etkinlik oraninin degerlendirmelere dahil edilmesi uygun olabilir.

iv) Isletme Sermayesi Devir Hizi=Net Satislar / Ortalama Donen Varhik

Isletme sermayesi devir hizi, isletme sermayesi unsurlari olan nakit, alacak ve stok devir

hizlariin birlesimini gosterir ve yliksekligi genel olarak olumlu yorumlanir.
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V) Aktif Devir Hizi= Net Satislar/Ortalama Aktif Toplami

Aktif (Varlik) Devir Hiz1 bir firmadaki sermaye yogunlugunu gosterir. Varliklar i¢inde
duran varliklar1 nemli bir yer tutan isletmelerin aktif devir hiz1 diistik olur. Bu nedenle, aktif
devir hizina iligkin degerlendirmeler yapilirken firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin

kosullarmin dikkate alinmasi gerekir.

Karlilikla ilgili agiklamalarin yer aldigi boliimde de agiklandidi iizere, aktif devir hiz1 ile
Ozsermaye karlilig1 arasinda yakin bir iligki vardir. Aktif devir hiz1 arttikca 6zsermaye
karlilig1 da artar.

Ote yandan, aktif devir hizi, bir firmanin is riskinin de bir gdstergesi olabilir>,

Bir firmada, aktif devir hizinin diisiik olmas1 ya da diisme egilimi gostermesi, firmada atil

varliklar oldugunun bir gostergesi olabilir'®®,

Vi) Bor¢ Devir Hizi = Kredili Alimlar veya Satislarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

Borg¢ 6deme siiresinin uzamasi anlamina gelen, bor¢ devir hizinin diisme egiliminde olmasi
firmaya finansman olanag1 yaratacagindan olumlu yorumlanmalidir. Ancak, yavaslamanin
sebebi arastirilmalidir. Zira, bor¢ devir hizindaki yavaglama firmanin borglarini

o0deyemeyerek yeniden yapilandirmasindan kaynaklanabilir.

Vii) Ozkaynak Devir Hizi = Net Satis Tutari / Ortalama Ozkaynak

Ozkaynak devir hizi, firmanmn 6zkaynaklarini ne kadar verimli kullandigim gosterir.
Ozkaynak devir hizinin yiiksek olmasi olumlu yorumlanmakla birlikte, bu durumun sermaye
yetersizliginden kaynaklanabilecegi gézden uzak tutulmamalidir. Bu nedenle, dncelikle
isletmenin yeterli sermayeye sahip olup olmadigina iliskin analizler yapilmahdir. Yeterli
sermayeye sahip bir isletmede, 6zkaynak devir hizinin yiiksekligi kaynaklarin etkin

kullanildigin1 gosterir.

154 Akgiig, O. (2011). 268,
155 Akgiic, O. (2011). 269.
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3.2.6. Dovize duyarhhk

Bilanco Ici Pozisyon Orani

Isletmenin bilangosunda yer alan, yabanci para birimlerine dayali varliklar (aktif)
toplaminin, yabanci para birimlerine dayali yiikiimliiliikler (pasif) toplamina orani, bize
isletmenin doviz pozisyonu hakkinda bilgi iiretir. Yabanci paraya dayali varliklar ile
yilikiimliliikler arasindaki dengesizlik, doviz kurlarindaki ani ve oOnemli degisiklikler

sirasinda isletmeyi zor durumda birakabilir.

Bilanco Dis1 Pozisyon Orani

Isletme bilangosunda yer almayan yabanc1 para birimlerine dayali varlik ve yiikiimliiliikler
de sozkonusu olabilir. S6zkonusu varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki denge de onemlidir.
Bu nedenle, yabanci para birimlerine dayali bilanco dis1 varliklar toplaminin, anilan

nitelikteki yiikiimliiliikler toplamina oran1 da degerlendirmelere dahil edilmelidir.



108

4, BOLUM: FINANSAL BASARISIZLIK, DERECELENDIRME VE
KULLANILAN iSTATISTiKi YONTEMLER

Derecelendirme yontemlerinin, finansal basarisizlik tahmin yontemleri ile paralel gelistigini
soylemek yanlis olmayacaktir. Clinkii derecelendirme galismasinin temelinde de isletmenin

finansal giicliik yasama olasiligini tahmin etmek yatmaktadir.

Derecelendirme ve finansal basarisizlik tahmin ¢alismalart metodoloji agisindan birbirine
benzemekte olup, c¢alismalarda hemen hemen ayni yapilar kullanilmaktadir. Anilan
caligmalar arasindaki temel farklilik kullanilan grup sayisinda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda basarili ve basarisiz olmak tizere iki grup sézkonusu iken,

derecelendirme ¢aligmalarinda grup sayisi kimi zaman 6-7, hatta 9-10 olabilmektedir.

Ote yandan, ilgili boliimlerde aciklanacagi iizere, bu ¢alismanin model olusturma
asamasinda firmalarin finansal agidan basarili-basarisiz olma durumlart bagimli degisken

olarak kullanilmistir.

Bu cergcevede, kredi derecelendirme calismalarinin yani sira, finansal basar1 tahmin

caligmalar1 bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.
4.1. Finansal Basarisizhi@in Tanimi, Gostergeleri ve Tahmin Yoéntemleri
4.1.1. Finansal basarisizhi@in tanim

Literatiirde finansal basarisizlik icin cesitli tammlamalar yapilmistir. Ornegin; Beaver, bir
isletmenin finansal yiikiimliilikklerini zamaninda yerine getirme giiciiniin bulunmamasini
finansal basarisizlik olarak kabul etmekte ve iflas, bor¢larin 6denmemesi, imtiyazli hisselere
kar payr 6denmemesi gibi durumlari finansal basarisizlik gostergesi olarak kabul

etmektedirt®®,

156 Beaver, H. W. (1966), Financial Ratios as Predictors of Failure, Journal of Accounting Research, 1966 (ek),
71-111.
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Cizelge 4.1. Bazi arastirmalarda kullanilan mali basarisizlik tanimlari

Arastirmanin | Kullanilan
Arastirmaci i Tamm
Tarihi Kavram

Beaver 1966 Basarisizlik | Vadesi gelen finansal ylikiimliiliikleri
0deyememe,
Basarisizlik tanimi iginde kabul edilen
olaylar ise;
- Iflas
- Tahvil faizlerinin 6denememesi,
- Karsiliksiz ¢ek yazilmast,
- Imtiyazli hisse senetlerine temettii
O0denememesi

Altman 1968 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda
bulunmus olma ve kayyum atanmis ya
da ulusal iflas yasas1 uyarinca
reorganizasyon hakki verilmis olmasi

Wilcox 1970 Basarisizlik | Belirlenen iki tarih arasinda isletmenin
varliklarinda meydana gelen azalma

Edminister 1972 Basarisizlik | Beaver’in kriterlerini kullanmustir.

Blum 1974 Basarisizlik - Vadesi gelen borglarin vadesinde
O0denememesi,
- Alacaklilar ile borclarin azaltilmasi
konusunda anlasma talebinde bulunma
- Iflas siirecine girme

Elam 1975 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda
bulunmus olmak

Deakin 1976 Basarisizlik | Iflas etme veya alacaklilarin basvurusu
lizerine tasfiyeye gitme

Altman, 1977 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda

Haldeman ve bulunmus olmak

Narayanan

Ohlson 1980 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda
bulunmus olmak

Goktan 1981 Basarisizik | Isletmenin ~ borcunu  ddeyemeyecek
duruma diismesi

Zavgren 1982 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda
bulunmus olmak

Taffler 1982 Basarisizhik/I | Tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine

flas tasfiye ve mahkeme karariyla faaliyete

son vermis olmak

157 CHOI Frederick, D.S., Bayaztli, E. ve Ozdemir, F. S. (2012). Finansal Basarisizlik Tahminleri Yoniiyle
UFRS ve Bilginin ihtiyaca Uygunlugu. Mali Céziim, Temmuz Agustos 2012, 26-27.; Ozdemir, Fevzi Serkan

(2011). 33-37.
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Cizelge 4.1. (devam) Baz1 arastirmalarda kullanilan mali basarisizlik tanimlari

Arastirmanin

Kullanilan

Arastirmaci Tarini Kavram Tamm

Zmijewski 1983 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda
bulunmus olmak

Casey ve | 1985 Iflas Yasal olarak iflas  basvurusunda

Bartczak bulunmus olmak

Aktas 1993 Basarisizlik Ucg yil iist iiste zarar etme veya yasanan
mali kriz nedeniyle iiretimin
durdurulmasi

Altman, Zhang | 2007 Basarisizlik | Cin’e 6zel bir tanimlama yapilmis:

ve Yen - Son iki yilda {ist {iste zarar etme veya
hisse basina diisen net aktif degerinin
hisse basina diisen defter degerinin altina
diismesi
- Son yilda zarar eden fakat 6zkaynaklar
toplami, kayith sermayenin altina diisen
isletmeler
- Bagimsiz  denetim  raporunda
isletmenin stirekliligine dair endiseye
yer verilmis igletmeler

Beaver, 2009 Iflas Bir yil iginde yasal olarak iflas

Correia, basvurusunda bulunmus olmak

McNichols

Wu, Gaunt ve | 2010 Iflas Bir yil icinde yasal olarak iflas

Gray basvurusunda bulunmus olmak

Ozdemir 2011 Basarisizlik Son iki yil i¢inde iist liste zarar etmis

olma,

Hisse senedinin son iki yil icindeki
degisiminin, hisse senedinin islem
gordigli  borsanin  genel  endeksi
karsisindaki durumu

4.1.2. Finansal basarisizhgin gostergeleri

Finansal basarisizligin tespitinde kullanilabilecek gostergeleri Sayisal ve Sayisal Olmayan

Gostergeler, Sayisal Gostergeleri de Defter Degeri Esasli Gostergeler ve Piyasa Degerli

Esasl Gostergeler olarak siniflamak miimkiindiir:'®8

158 Ozdemir, F. S. (2011). Finansal Basarisizlik ve Finansal Tablolara Dayali Tahmin Yéontemleri. Ankara:

Siyasal Kitapevi, 82.
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1) Savisal Gostergeler

a) Defter Degeri Esasli Gostergeler

- Ug y1l ist iiste zarar etmis olma

- Ozkaynaklari negatife déniismiis olma

- Aktif bliylikliigliniin belirli bir oranin iizerinde asinmis olmasi
- Sermayenin belirli bir oranda asinmasi

- Dagitilmayan karlarin belirli bir oranin {izerinde azalmasi

b) Piyasa Degeri Esasli Gostergeler

- Isletmenin hisse senetlerinin belirli bir dénemdeki piyasa degerinin, islem gordiigii
borsanin genel endeksindeki degisimin lizerinde diisiis gostermesi

- Isletmenin hisse senetlerinin belirli bir dSnemdeki piyasa degerinin, aym sektdrdeki hisse
senetlerinin ortalama getirisindeki degisimin iizerinde diisiis géstermesi

- Hisse bagina diisen net aktif degerinin hisse bagina diisen defter degerinin altina diismesi

2) Savisal Olmavyan Gostergeler

a) Isletmenin hisse senetlerinin islem gordiigii borsada tahtasmin kapatilmasi
b) Isletmenin borsada gozalt1 pazarina alinmasi

¢) Isletmenin borsa kotundan ¢ikariimasi

d) Iflas basvurusunda bulunmus olma

e) Iflas etmis olma

Calismalarda en ¢ok kullanilan gostergeler Defter Degeri Esasli Gostergelerdir. Bu
gostergelerden bir veya bir kaci kullanilarak, calismaya dahil edilen isletmeler
gruplandirilmaktadir. Ancak secilen gosterge ve grup sayisina bagl olarak bir grupta yer

alan isletmelerin homojenligi azalmaktadir.

Piyasa Degeri Esasli Gostergeler, piyasalarin etkin oldugu ve verilere ulagilabildigi durumda
daha dogru sonug verecektir. Ancak, Tirkiye gibi piyasalarin etkinliginin tartisilabilecegi

durumlarda Piyasa Degeri Esasli Gostergeleri kullanmak sakincalar1 olacaktir.
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Sayisal olmayan verilerin kullanilmasi halinde, isletmelerin dahil olduklar1 gruplarin

belirlenmesi daha kolay olabilmektedir.

4.1.3. Finansal basarisizhik tahmin ¢calismalari ve kullanilan yontemler

Finansal basarisizlig1 agiklamada kuram eksikligi oldugu gbze carpmakta ve eksikligin

kendisini ii¢ noktada gosterdigi ifade edilmektedir. Bunlar'®®:

1) Mali basarisizligi tahmin etmede kullanilacak degiskenlerin se¢iminde belirsizlik
2) Dogrusal m1 yoksa dogrusal olmayan bir model mi segilecegi konusundaki belirsizlik

3) Degiskenlere verilecek agirligin belirlenmesindeki belirsizlik

Bu kuram eksikligine ragmen, anilan ii¢ soruya cevap arayan agiklayici ve tahmin modelleri

gelismistir.

Literatiirde yer alan bazi finansal basarisizlik tahmin g¢aligmalar1 ve bu calismalarda

kullanilan yéntemlere iliskin bilgiler Cizelge 4.2.’de verilmistir'®°.

159 Aktas, R. (1997). Mali Basarisizlik (Isletme Riski) Tahmin Modelleri (ikinci Baski). Ankara: Tiirkiye s
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 23.’den Foster, George. (1986). Financial Statement Analysis (ikinci Baski). New
Jersey, Englewood Cliffs, Prentice-Hall International, 546.

160 Eksi, 1. H. (2011). Classification of Firm Failure with Classification and Regresyon Trees. International
Research Journal of Finance and Economics, 76 (2011), 113-120 ve 114-115.



113

Cizelge 4.2. Literatiirde yer alan finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalar1 ve bu ¢aligmalarda

kullanilan yontemler

Inceleme
Yazar Donemi ve Kullanilan Yontemler Sonu¢
Ulke
Altman vd. 1982-1992 Do_gru_i(al Diskriminant, Olasﬂlk. t@mevlh modeller
(1994) italya Lojistik Regresyon, yapay sinir aglarindan
Sinir Aglar1 daha iyidir.
Sinir aglarin aciklama
Aktas vd. 1983-1997 Co_klu_ E cgresyon, giicii, ¢coklu regresyon
Tiirkiye Lojistik Regresyon, modellerinden daha
(2003) Diskriminant Analizi iyidir
.. | Bumodellerin tahmin
Nguyen 1988-2002 C?k Katmanl Sinir giiclinlin digerlerine gore
Aglari, .. -
(2005) Avustralya - daha iyi oldugu sonucuna
Lojistik Regresyon
varilmstir.
Yapay Sinir Aglarinin
Benli 1997-2001 Lojistik Regresyon, | tahmin giicii Lojistik
(2005) Tiirkiye Yapay Sinir Aglar Regresyona gore daha
yiiksektir.
. Finansal basarisizlik
él({)tgg)ve Giray %?1(311'1 . Lojistik Regresyon tahmininde en 6nemli
Y oran Likidite oranidir.
Basit-Sezgisel Modeller,
Ooghe vd. . . karmasik istatistiki
(2005) Belgika Basit-Sezgisel Modeller modellere yakin sonuglar
vermektedir.
Cari Oran,
Asit-Test Orani ((D6nen
Varliklar — Stoklar/Kisa
Icerli ve ] Vadeli Borglar),
Akkaya ']l-'?l?l(()I 2203 Z testi Alacak Devir Hizi ve
(2006) y Toplam Borglar/ Toplam
Varliklar Orani, basarili
ve basarisiz firmalari
ayirmada belirleyicidir.
Ekinci vd. 2000 o Yapay Sinir Aglar, firma
(2008) Tiirkiye Yapay Sinir Aglar basarisizligini tahmin
amaciyla kullanilabilir.
Vuran 1997-2007 Diskriminant Analizi, gr?erﬁllllﬁoiinﬁgr;?
(2009) Tiirkiye Lojistik Regresyon belirlenmistir.
Sinir aglart modelinin
Akkaya vd. 1998-2007 C y e
(2010) Tiirkiye Sinir Aglar dogru tahmin giicti %82

olarak hesaplanmigtir.
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Cizelge 4.2. (devam) Literatiirde yer alan finansal basarisizlik tahmin ¢alismalar1 ve bu
caligmalarda kullanilan yontemler

Inceleme
Yazar Donemi ve Kullanilan Yontemler Sonu¢
Ulke
Karar Agaclarinin
Gepp vd. 1971-1981 Karar Agaclart siiflama ve tahmin
(2010) Amerika £ac performansi
bulunmaktadir.
Sanayi ve finans
Albayrak  ve 2004-2006 ] sc?.ktorlermde faaliyet
Yilmaz Tiickive Karar Agaci gosteren firmalar1 ayiran
(2009) Y belli bash oranlar tespit
edilmisgtir.
: Diskriminant Analizi K?rar Ag?“;la.n Ve Sinir
Lin ve - Aglari, Diskriminant
1980-1999 Lojistik Regresyon - —_
McClean L S Analizi ve Lojistik
Birlesik Krallik | Sinir Aglari, " .
(2001) C5.0 Regresyona gore daha iyi
' sonug¢ vermistir.
Chen 000-2007 Tem@l _ Bilesenler ‘Yapgy‘zc?ke}. geleneksel
(2011) Tayvan Analizi, istatistiki yonten}l_erden
Karar Agaclar daha uygun olabilir.
sun ve Li 2000-2005 aneden l_)el_lrlenm1$ Iflnansal bllgllerln '
(2006) Cin finansal bilgilerle Karar | 6nceden belirlenmesi
Agaci tahmin giiclinii artirabilir.
. Yapay Sinir Aglar1, Veri
Chen ve Du \Y/:fial)\//lizlzlr:cﬁzig‘l?rl’ Madenciligi Siniflama
(2008) g Yo6ntemine gore daha iyi

Siniflama Y Ontemi

sonu¢ vermektedir.

4.2. Firma Derecelendirme Calismalari ve Kullanilan Yontemler

4.2.1. Firma Derecelendirme konusunda yurt disinda yapilan ¢cahismalar

Yurtdis1 literatiirde yer alan firma derecelendirme ¢aligmalari ve kullanilan yontemlere

iliskin bilgiler asagidaki ¢izelgelerde dzetlenmistir. Istatistik yontemler kullanilarak yapilan

caligsmalar Cizelge 4.3’te, yapay zeka araclari kullanilarak yapilan ¢alismalar ise Cizelge

4.4°de 6zetlenmistir.
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Cizelge 4.3. Literatiirde yer alan ve istatistik yontemlerin kullanildig: derecelendirme

caligmalar1 hakkinda 6zet bilgiler

161

Test Verilerini

Yazar ve Kullanilan Simif Kullanilan Igzl!z.ml;lez:ln Siniflamadaki
Calhisma Yih Yontem Sayisi Veri Sayisi s19 Basar1 Oram
Sayisi (%)
Horrigan Dogrusal
(1966) Regresyon 9 200 6 56,0
West (1970) | Dogrusal 9 ? 4 62,0
Regresyon
PlnMcir;]esove Coklu
g Diskriminant 5 180 6 64,6
(1973 ve Analizi
1975)
Kaplan ve .
Urwitz Sia frobt 6 207 10 66,0
(1979)
Dogrusal
Regresyon 6 207 10 55,0
Coklu
Altman ve 1 1y, riminant 2 ? 14 77,0
Katz (1976) Analizi
nalizi
Pogue ve Dogrusal
Soldofsky 2 113 5 80,0162
(1969) Regresyon
Kamstra, .
Kennedy ve | ST LIStk 6 89 5 58,4
Suan (2001) gresy
Sirali Lojistik
Regresyon 6 265 5 475
Coklu
Diskriminant 6 89 5 62,9
Analizi
Coklu
Diskriminant 6 265 5 41,9
Analizi
Dogrusal 6 89 5 52,8
Regresyon
Dogrusal 6 265 5 38,9
Regresyon
Hwang ve ..
Cheng SlFr{zhrI;;’Jl;Ek 3 736 24 72,8
(2008) gresy

161 Hajek, P. (2010). Credit Rating Modelling by Neural Networks (Birinci Bask1). New York: Nova Science

Publishers, Inc., 14.

162

Egitim seti kullanilarak yapilan test sonucunda tespit edilen dogruluk oranidir.
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Cizelge 4.4. Literatiirde yer alan ve yapay zeka araclarinin kullanildigi derecelendirme
caligmalar1 hakkinda 6zet bilgiler

163

Test Verilerini

Yazar ve Kullanilan Simif Kullanilan Igzl!z.ml;lez:ln Siniflamadaki
Calhisma Yih Yontem Sayisi Veri Sayisi s19 Basar1 Oram
Sayisi
(%)
Moody ve . .
Utans | 1S Bestemeli | yq 196 10 36,2
(1995) &
Ileri Beslemeli
Sinir Aglar S 196 10 638
Ileri Beslemeli
Sinir Aglar 3 196 10 852
Coklu Dogrusal
Regresyon 16 196 10 21,4
Dutta ve I .
Shekhar ngi;gezlf"gflh 2 47 10 83,3
(1988) &
Coklu Dogrusal 5 47 10 64.7
Regresyon
Singleton ve
Surkan Ileri Beslemeli
(1990 ve Sinir Aglart 2 18 8 88,0
1995)
Coklu
Diskriminant 2 18 8 39,0
Analizi
Brennan ve _ .
Brabazon Ilgﬁ;ﬁﬁlﬁﬁh 2 600 8 84,0
(2004) &
Ileri Beslemeli
Sinir Aglar S 791 8 52,7
Delahunty ve A
OCallaghan | 'aPay Zekd 2 791 8 725
(2004)
Brabazon ve .
ONeill |, Seneti 2 791 8 84,9
(2006) g
Ileri Beslemeli
Sinir Aglar 2 791 8 833
Coklu
Diskriminant 2 791 8 85,2
Analizi
Garavagia Ileri Beslemeli
(1991) Sinir Aglar 3 797 87 84.9
Kim Uyarlanabilir
Ogrenme 4 1080 26 83,8
(2005) <
Aglar

163 Hajek, P. (2010). 20.
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Cizelge 4.4. (devam) Literatiirde yer alan ve yapay zeka araglarinin kullanildigi
derecelendirme ¢aligsmalar1 hakkinda 6zet bilgiler

Kullanilan Test Verilerini
Yazar ve Kullanilan Sinif Kullanilan D‘LV. lzen Siniflamadaki
Calhisma Yih Yontem Sayisi Veri Sayisi s19 Basar1 Oram
Sayisi (%)
Maher ve Sen | Tleri Beslemeli
(1997) Sinir Aglart 6 299 > 66,7
Coklu
Diskriminant 6 299 5 61,0
Analizi
Siral1 Lojistik 6 299 5 617
Regresyon
Huang ve Ileri Beslemeli
Chen (2004) Sinir Aglart S 265 S 80,0
Ileri Beslemeli
Sinir Aglar 5 265 12 79,3
Destek Vektor
Makinalari 5 265 5 78,9
Destek Vektor
Makinalari 5 265 12 80,0
Kim Ileri Beslemeli
(1993) Sinir Aglart 6 228 8 55,2
Kural Tabanh
Uzman 6 228 8 31,0
Sistemler
Dogrusal 6 228 8 36,2
Regresyon
Coklu
Diskriminant 6 228 8 36,2
Analizi
Siral1 Lojistik 6 208 8 431
Regresyon
Chaveesuk
ve Srivaree- | Tleri Beslemeli
Ratana Sinir Aglar 6 120 8 56,7
(1999)
Merkezcil
Taban 6 120 8 38,3
Fonksiyonlu
Sinir Aglar
Ogrenme
 Vekior g 120 8 36,7
Nicelendirmesi
Sinir Aglar

Cizelge 4.5°te ise literatiirde

bilgiler verilmistir.

yer alan bazi ¢alismalarda kullanilan degiskenlere iliskin
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Cizelge 4.5. Literatiirde yer alan bazi ¢caligmalarda kullanilan degiskenler

164

Yazar ve
Calisma Yih

Kullanilan
Degisken Sayisi

Kullanilan Degiskenler

Horrigan (1966)

Toplam Varliklar

Net Deger/Toplam Borg

Faaliyet Kar Marj1

Isletme Sermayesi/Satislar
Satislar/Ozkaynak

Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii

West (1970)

Kazanglardaki Degisim
Zararsiz Sonuglanan Y1l Sayisi
Piyasa Degeri/Toplam Borglar
Piyasa Degeri

Pinches ve
Mingo
(1973 ve 1975)

Stirekli Temettli Dagitilan Y1l Sayisi
Ihrag Biiyiikliigii

(Net Gelir+Faiz) / Faiz

Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
Net Gelir / Toplam Varliklar

Kaplan ve
Urwitz
(1979)

10

Nakit Akimi/Faiz

Nakit Akimi/Toplam Borg

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
Uzun Vadeli Borglar/Ozkaynak

Net Gelir / Toplam Varliklar

Toplam Varliklar

Thrag Biiyiikliigii

Toplam Varliklardaki Degisim

Net Gelirdeki Degisim

Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii

Altman ve Katz
(1976)

14

Faiz Karsilama Orani

Faiz Karsilama Oranindaki Degisim
Nakit Akimi1

Gelirlerdeki Degisim

Yatirimlarin Getiri Orani
Amortismanlar/Faaliyet Geliri

Pogue ve
Soldofsky
(1969)

Toplam Borg¢/Toplam Sermaye

Net Gelir/Toplam Varliklar

Net Gelirdeki Degisim/Toplam Varliklar
Toplam Varliklar

(Net Gelir+Faiz) / Faiz

164 Hajek, P. (2010). 14, 20 ve 38.




119

Cizelge 4.5. (devam) Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda kullanilan degiskenler

Yazar ve
Calisma Yih

Kullanilan
Degisken Sayisi

Kullanilan Degiskenler

Kamstra,
Kennedy ve
Suan (2001)

Toplam Varliklar

Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii
Varliklarin Karhilig

Toplam Borg/Toplam Varliklar
Faiz Karsilama Orani

Hwang ve
Cheng
(2008)

24

Merton Yaklagimina Dayali Temerriit Olasilig1
Ozsermayenin Piyasa Degeri
Kazanglar

Toplam Varliklar

Toplam Bor¢/(FVOK+Amortisman)
Toplam Varliklar/Ozkaynak

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Faiz Karsilama Orani
(FVOK+Amortisman)/Faiz

Nakit Akimi1

Faiz Giderleri

Net Gelir

Sermaye Karlilig

Ozsermaye Karlilig

Varliklarin Karlilig

Faaliyet Kar Marj1

Dagitilmamis Kéarlar/Toplam Varliklar
Cari Oran

Likidite Orani1

Nakit Orant

Moody ve Utans
(1995)

10

Dutta ve
Shekhar
(1988)

10

Toplam Yiikiimliiliikkler/Nakit Varliklar
Toplam Borg/Toplam Varliklar
Satiglar/Ozkaynak

Satislarin Karlilig1

Mali Giig

Net Kar/Sabit Maliyetler

5 Yillik Hasilat Biiyltime Orani

Isletme Sermayesi/Satislar

Isletmenin Ozel Beklentileri

Toplam Gelir Orani

Singleton ve
Surkan
(1990 ve 1995)

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Faiz Kargilama Orani

Ozsermaye Karlilig

5 Yillik Ozsermaye Karlihigindaki Degisim
Toplam Varliklar

Kurulus Giderleri/Nakit Akimi1
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Cizelge 4.5. (devam) Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda kullanilan degiskenler

Yazar ve
Calisma Yih

Kullanilan
Degisken Sayisi

Kullanilan Degiskenler

Brennan ve
Brabazon
(2004)

Cari Oran

Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
Faiz Karsilama Orani

Toplam Borg¢/Toplam Varliklar

Net Kar Marji

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Toplam Varliklar

Varliklarin Karlilig

Delahunty ve
OCallaghan
(2004)

Cari Oran

Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
Faiz Karsilama Orani

Toplam Borg¢/Toplam Varliklar

Net Kar Marj1

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Toplam Varliklar

Varliklarin Karlilig

Brabazon ve
O’Neill
(2006)

Cari Oran

Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
Faiz Karsilama Orani

Toplam Borg¢/Toplam Varliklar

Net Kar Marj1

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Toplam Varliklar

Varliklarin Karlilig

Garavagia
(1991)

87

Kim
(2005)

26

Toplam Varliklar

Cari Oran

Varliklarin Karlilig

Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
Satiglar/Sabit Varliklar

Faaliyet Kar Marj1

Faiz Karsilama Orani

Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam Sermaye
Nakit Akim1/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Mabher ve Sen
(1997)

Toplam Varliklar

Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
Net Gelir/Toplam Varliklar

Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii
Beta Katsayisi
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Cizelge 4.5. (devam) Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda kullanilan degiskenler

Yazar ve Kullanilan Kullanilan Degiskenler
Calisma Yili | Degisken Sayisi

Toplam Varliklar

Toplam Yiikiimliiliikler

Huang ve Chen Uzun vadeli Borglar/Toplam Sermaye
(2004) Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Faaliyet Kar Marj1

Ozsermaye Karlilig

Toplam Varliklar
Toplam Borglar
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Kim Cari Oran
(1993) (Net Kar+Faiz)/Faiz
Imtiyazli Hisse Sahiplerine Odenen Kar Pay1
Hisse Fiyati
Ana Sirket — Bagli Sirket Statiisii

Toplam Varliklar

Toplam Borglar

Uzun Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Sermaye
Cari Oran

(Net Kar+Faiz)/Faiz

Toplam Borg¢/Toplam Varliklar
Satiglarin Karlilig

Chaveesuk ve
Srivaree-Ratana 8
(1999)

Analizde kullanilan degiskenlerin sayis1 arttik¢a, modelin yorumlanmasi giiclesmekte ve
uygulanabilirligi azalmaktadir. Bu nedenle modele katkisi olmayan degiskenlerin elimine
edilmesi gerekmektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulundugunda, degisken
secim yontemleri uygulanarak degisken sayisini azaltmak miimkiindiir. Ancak bu yaklagim,
degisken se¢im kriterine bagl olarak, bilgi degeri bulunan degiskenlerin model disinda

kalmasina yol acabilmektedir.%
4.2.2. Firma derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’de yapilan ¢cahismalar
Tiirkiye’de son yillarda firma derecelendirmesi konusunda ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Bu

caligmalarin, yurt dis1 calismalardan en 6nemli farki, bagimli degisken konusunda karsimiza

cikmaktadir. Tiirkiye’de bankalar disindaki sirketlerin derecelendirme notu olmamasi

165 Ozding, O. (1999). Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme. Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayini, Yayin No 130, 57.
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nedeniyle bagimli degisken olarak, derecelendirme sirketleri tarafindan verilen notlarin

kullanilmasi mimkiin olamamaktadir.

Uzunoglu (2013)'% calismasinda, Fitch Rating tarafindan derecelendirilen ve Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 16 bankanin 2004-2011 donemi uzun dénem derecelerini bagimli degisken,
finansal oranlarini da bagimsiz degisken olarak kullanmak suretiyle yapay sinir aglar ile
model tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada 78’1 modelin olusturulmasinda 25’1 de test
amactyla olmak iizere toplam 103 veri kullanilmis, 6grenme basaris1 yaklasik %100, test

basarist yaklasik %80 olan bir model elde edilmistir.

Geyik¢i (2013)!" calismasinda, bankalarin risk yonetimi, mali tahlil ve kredi
derecelendirme bdliimlerinde calisanlarla goriiserek ve uyguladigi anket ile kredi
derecelendirmeyi etkileyen faktorleri belirlemis, ardindan “Super Decision” programini
kullanarak Analitik Ag Siireci yontemini uygulamig ve belirledigi faktorleri
agirliklandirmustir. Bu sekilde olusturdugu skor tablosunu énce BIST’te islem goren ve
derece notu bulunan birka¢ sirket {izerinde test etmis, tutarli sonuglara ulasmasi tizerine,
modeli kullanarak Manisa Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren firmalar

derecelendirmistir.

Budak ve Erpolat (2012)%%8 | bankalardan kredi kullanmis 1639 kisiye ait 9 degisken (kredi
tutar1, vade, aylik gelir, kredi tutari/aylik gelir, kefalet, ipotek, meslek, yas ve medeni durum)
kullanilarak, kredinin geri 6denmeme durumu tahmin etmeye calismislardir. Calismada
yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon yontemleri kullanilmis olup, sirasiyla %70,3 ve

%65,1 dogru siniflama oranina ulasilmistir.

Yiice (2011)'% calismasinda, BIST’te (6nceki adi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
kayith 40 kiigiik olgekli firmanin 1998-2009 donemine iliskin ii¢ aylik verilerinden elde

166 Uzunoglu, H. (2013). Banka Kredi Derecelendirmesi: Yapay Sinir Aglar: Yontemi ile Tiirk Bankalar:
Uzerine Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Isparta.

167 Geyikei, U. B. (2013). Basel Kriterleri Cercevesinde Kredi Derecelendirme Model Onerisi,
Yayimlanmamus Doktora Tezi, Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal,
Manisa.

168 Budak, H. ve Erpolat, S. (2012). Kredi Riski Tahmininde Yapay Sinir Aglar1 ve Lojistik Regresyon
Analizi Kargilagtirmasi, Online Academic Journal of Information Tecknology, Giiz 2012, 3(9).

189 Yiice, M. (2011). Modeling Internal Credit Ratings of Turkish Companies Listed on the ISE,
Yayimlanmamig Doktora Tezi, Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat (Ingilizce) anabilim
Daly, Istanbul.
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ettigi, cari oranlar1 bagimli degisken, dort finansal orani1 da bagimsiz degisken olarak
kullanmak suretiyle, sirali logit ve yapay sinir aglar1 yontemleri ile 41 gozlem ile model
tahmin etmis ve bu modelleri 6 gdzlem kullanarak test etmistir. Calismada, yapay sinir aglari

ile olusturulan modelin ac¢iklama giiciiniin logite gére daha iyi oldugu sonucuna varilmistir.

Korkmaz (2010)!7° ¢alismasinda, objektif ve siibjektif faktorlerden olusan bir puanlama
tablosu dnermis ve bu tabloyu kullanarak BIST te (6nceki adi Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi) islem goren bir sirketi derecelendirmistir.

Bingdl (2009) 1! calismasinda, bankalardan kredi alan 1497 adet tekstil firmasinm 2004-
2006 donemine ait mali tablolarindan hesapladig1 27 adet finansal orani1 kullanarak, faktor
analizi, kiimeleme analizi ve veri zarflama analizi araciligiyla skor kart olusturmaya

caligmistir.

Yolas Vurur (2009)!"? calismasinda, 21 farkli sektorden 4937 firmanmn 2005-2007 mali
tablolarindan elde edilen 12 finansal orani bagimsiz degisken, basarili-basarisiz olma
durumunu (Firmanin {i¢ yillik karlilik oranlarmnin ortalamasimin, ii¢ yillik Uretici Fiyat
Endeksi ortalamasindan diisiik olmasini basarisizlik olarak tanimlamistir.) bagimli degisken
olarak kullanmak suretiyle, Lojistik Regresyon yontemi ile, 5 degiskenin yer aldigi bir model

olusturmus ve modelin basar1 oranin1 tiim firmalar i¢in %64,21 olarak hesaplamistir.

Isman (2009)!"® calismasinda, uzman kisilerle goriiserek belirledigi kriterleri Analitik
Hiyerarsi Siireci yaklagimini kullanarak agirliklandirmis ve ulastigi skor tablosunu
kullanarak BIST te (6nceki adi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem goren ve otomotiv

sektoriinde faaliyet gosteren 3 sirketi degerlendirmistir.

170 Korkmaz, C. (2010). Tiirk Bankacilik Sisteminde Kredi Derecelendirme Standartlar: ve IMKB 'ye Kote
Olmus Bir Sirkete Uygulanmasi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul.

11 Bingdl, B. (2009). Tiirkiye 'de Kobi Niteliginde Faaliyet Gosteren Tekstil Uretim Sirketlerinin Basel IT
Kriterleri cercevesinde Kredi Derecelendirme Metodolojisi Uygulanmasi, Y ayimlanmamis Doktora Tezi,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Dals, Istanbul.

172Yolas Vurur, N. S. (2009). Basel Uzlasist Cercevesinde Kobilerde Kredi Derecelendirme Notu
Uygulamasi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Afyonkarahisar.

178 fsman, K. (2009). Basel II Cercevesinde Kredi Derecelendirme ve IMKB de Islem Géren Otomotiv
Sektériindeki Bazi Firmalara Uygulanmast, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul.
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Hazar (2009) calismasinda, 2004-2007 doneminde kredi derecelendirme notu bulunan 10
mevduat bankasmin 44’1 finansal oran, 8’1 diger ayiric1 6zelliklerden olusan 52 verisini
bagimsiz degisken, mevcut derece notlarini bagimh degisken olarak kullanmak suretiyle,
Faktor Analizi ve Panel Regresyon yontemleri ile model olusturmus ve 15 degiskenin yer
aldig1 bir modele ulasmistir. Sonugta, gelistirilen modelin diisiik bir sapma ile bagimsiz

derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen notlar1 tahmin edebilecegi tespit edilmistir.

Meydan (2009)'# calismasinda, belirledigi kantitatif ve kalitatif kriterleri Analitik Ag Siireci
yaklagimini ve “Super Decisions” programini kullanarak agirliklandirmis ve elde ettigi skor
tablosunu BIST’te (6nceki adi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren ve gida

sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkete uygulamistir.

Sezgin (2006)'"° calismasinda, bir bankadan elde ettigi gercek verileri (1578 temerriit yok,
61 temerriit var olmak {izere toplam 1649 veri) kullanarak, imalat sanayinde faaliyet gosteren
sirketlerin bor¢ geri 6dememe durumunu, Lojistik Regresyon, Probit Regresyon,
Diskriminant Analizi ile Siniflama ve Regresyon Agaclar tekniklerini kullanarak tahmin
etmeye ¢alismistir. Siniflama ve Regresyon Agaclari ile olusturulan modelin tahmin giicii

bakimindan digerlerinden daha iistiin oldugu sonucuna varilmistir.

Tatlhidil ve Ozel (2005)!® calismalarinda, BIST te (6nceki ad1 Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) islem goren 38 firmanin, 2001 yilinda kredi geri 6deme sorunu yasamis (12 adet)
ve yasamamis (26 adet) olmasin1 bagimli degisken, 6 finansal oranini ise bagimsiz degisken
olarak kullanarak, Dogrusal Diskriminant ve Lojistik Regresyon yontemleri ile model

gelistirmislerdir. Calismanin sonucunda kullanilabilir bir modele ulagilamamistir.

Boyacioglu (2003)Y"7 ¢alismasinda, Moody’s tarafindan derecelendirilen 14 bankanin, 1996-

2000 yillarmma ait mali tablolarindan elde edilen 24 finansal orani bagimsiz degisken,

174 Meydan, C. (2009). Sirket Derecelendirmesi ve Endiistri Isletmesinde Uygulama Ornegi, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe-
Finansman Bilim Dal1, Istanbul.

175 Sezgin, O. (Eyliil, 2010). Statistical Methods in Credit Rating, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi,
Ortadogu Teknik Universitesi, Uygulamali Matematik Enstitiisii, Finansal Matematik Anabilim Dali, Ankara.
176 Tathdil, H. ve Ozel, M. (2005). Firma Derecelendirme Caligmalar1 Konusunda Cok Degiskenli
Istatistiksel Analize Dayali Karar Destek Sistemlerinin Kullanimi. Bankacilar Dergisi, 54.

77 Boyacioglu, M. A. (2003). Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim, Muhasebe-Finansman Bilim Dali, Konya.
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Moody’s tarafindan sozkonusu bankalara verilen notlar1 bagimli degisken olarak
kullanilmak suretiyle, diskriminant, lojistik regresyon, kiimeleme analizi ve yapay sinir
aglar1 yontemleri ile modeller tahmin etmistir. Derece notu olan 14 bankanin 1996-1998
donemine iligskin verileri modellerin olusturulmasinda, 1999-2000 yillarina ait verileri ise
modellerin testinde kullanilmistir. Sonugta, yapay sinir aglari ile olusturulan model daha

basarili bulunmustur.

Ozding (1999) ¢alismasinda, BIST te (6nceki ad1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem
goren 136 sirketin, 1993 yilina ait 9 finansal oranini kullanarak, Cok Degiskenli Varyans
Analizi (MANOVA) ve Diskriminant Analizi yontemleri ile firmalar1 ortak 6zelliklerine
gore gruplamis ve Diskriminant Analizi ile elde edilen grup tiyeliklerini bagimli degisken
olarak kullanarak Lojistik Regresyon ile dogru siniflama oran1 %94,9 olan bir tahmin modeli

olusturmustur.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, birden fazla modelin bir arada kullanildigi,
bdylece modeller aras1 karsilastirma yapilabildigi ve/veya bir modelden elde edilen sonucun

diger bir model ile test edildigi goriilmektedir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda ve derecelendirme ¢alismalarinda mali oranlar
(kantitatif, sayisal veriler) yaninda kalitatif (nitel, sayisal olmayan) verilerin de kullanilmasi
gerekebilir. Bunlar zaman zaman uzman goriisii olarak sisteme dahil edilirken, kukla
degiskenler kullanmak suretiyle istatistiksel analiz kapsamina da alinabilmektedir. Nitel
etkenlerin kukla degiskenler yoluyla modele dahil edilmesinin modelin basarisini artirdigi
saptanmigtir. Ornegin, mali tablolarin yaymnlanmasinda gecikme olup olmadigi, bagimsiz
denetgilerin olumsuz rapor verip vermedi8i, isletme yasi, calisan yOnetici sayisi,
yoneticilerin isletmede ¢alisma siiresi, isletmenin ipotekli mali olup olmadigi gibi hususlarin
modele kukla degiskenler yoluyla bagimsiz degisken olarak dahil edilmesinin &zellikle
Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerde mali basarisizlik modellerinin dogruluk derecesini

artirdig1 saptanmlstlr.178

178 Aktas, R. (1997). 71-72 den Keasey, K. and Watson, R. (August, 1997), Non-Financial Symptoms and the
Prediction of Small Company Failure: A Test of Argenti's Hypotheses, Journal of Business Finance
Accounting, 14(3), 335-354.



126

4.3. Firma Derecelendirme Calismalarinda Karsilasilan Sorunlar

Yukaridaki tablodan da goriildiigii tizere, firma derecelendirme ¢alismalarinda biiyiik 6l¢tide
mali oranlar ile calisilmaktadir. Bununla birlikte mali oranlarla calismanin bir takim

zorluklar1 bulunmaktadir. Bunlar!’®:

4.3.1. Mali oranlarin normal dagilima uymamasi

Mali oranlarin kullanildig1 ¢alismalarda, genelde oranlarin normal dagilim gostermedigi,
saga carpik oldugu saptanmistir. Birgok mali oranin, alt sinirinin sifir, iist sinirinin sonsuz

olmasi1 bu durumun gerekgesi olarak gosterilmektedir.

Mali oranlarin normal dagilima uymamasi, normal dagilim varsayimina dayali olan Coklu
Regresyon Analizi ve Coklu Diskriminant Analizinde sorun yaratabilecektir. Ornegin,
siniflamada 6nemli bir oranin 6nemsiz ¢ikmasi ya da tersi durumla karsilagilabilecektir.
Uygulamada normal dagilimdan sapmanin etkisi konusunda celiskili sonuglar elde
edilmigtir. Kimi ¢alismada Coklu Regresyon Analizi ve Coklu Diskriminant Analizinin mali
oranlarin normal dagilim gostermemesine duyarli, kimi c¢alismada ise duyarsiz oldugu
sonucuna ulasilmistir. Logit ve probit modellerinde ise normal dagilim varsayimi

bulunmadigindan sorun bulunmamaktadir.

Modelin tahmin giiciiniin beklenenin aksine diisiik ¢iktigi durumlarda, normal dagilim
varsayimina uymamaktan kaynaklanan bir durum olup olmadig1 hususu dikkate alinmalidir.
Bir modelin degerlendirilmesindeki esas 6l¢li modelin tahmin giicii oldugundan, normal
dagilim olmayist modelin tahmin giiciinii etkilememisse, varsayimdan sapma oOnemli

olmayacaktir. 18

Mali oranlarin normal dagilim gdstermemesinden kaynaklanan sorunlardan kurtulmak i¢in
kullanilabilecek iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki, normal dagilim gerektirmeyen
lojistik regresyon gibi modelleri kullanmak, ikincisi ise normal dagilim kosuluna uymayan

degiskenlerin logaritmasini veya karekokiinii almak gibi normallestirme yontemlerine tabi

179 Aktas, R. (1997). 75- 80.
180 Deakin, E.B. (January, 1976). Distributions of Financial Accounting Ratios: Some Empirical Evidence,
The Accounting Review, 96.
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tutmaktir'®. Yine, ug degerler seriden cikarilarak yerine serinin ortalama degerlerinin

kullanilmas1 gibi yontemlerle normallestirme saglanabilir'®?,

4.3.2. Mali oranlar arasindaki korelasyon (¢oklu baglanti) sorunu

Bir verinin birden fazla oranin hesaplanmasinda kullanilmasi ve bazi mali tablo kalemlerinin
ayni yonde hareket etmesi mali oranlar arasinda yiiksek korelasyon olmasina neden olmakta

olup, bu durum ¢oklu baglant1 (multicollinearity) olarak adlandirilmaktadir.

Coklu baglanti sorunu, Coklu Regresyon Analizi ile Logit ve Probit modellerde katsayilarin
standart hatasini etkilemekte ve bdylece bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin belirginlik
testlerinin Onemsiz goriinmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, mali oranlardan

hangilerinin 6nemli oldugu karari olumsuz etkilenmektedir.

Ancak, 6nemli olan modelin tahmin giicii oldugundan, aralarinda yiiksek korelasyon bulunsa
bile modele katkist olan tiim degiskenleri kapsamak yararli olacaktir. Ote yandan,
kullanilacak mali oranlar segilirken daha fazla 6zelligi ortaya koyabilen az sayida oran tercih
edilmesi ¢oklu baglant1 sorununu bir dl¢iide hafifletebilecektir. Ornegin, bilinen likidite
oranlar1 yerine Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami Oraninin kullanilmasi isletmenin

likidite durumu yaninda biiyiikliigiiniin de calismaya dahil edilmesini saglayacaktir'®,

4.3.3. Mali oranlarda sabit varyans eksikligi (heteroscedasticity)

Isletmelerin mali oranlar1 belli seviyelerde tutma egiliminde olmalar1 ve genel ekonomik
kosullarin mali oranlar iizerindeki etkisi nedeniyle mali oranlarin zaman igerisinde
gosterdikleri  korelasyon, calismalarda sabit varyans eksikligi sorununa neden

olabilmektedir. Bu durum, modelin tahmin giiciiniin diisiik ¢itkmasina neden olmaktadir.

Sabit varyans eksikligi sorunu ile karsilasildiginda, bagimli degiskenin doniisiime tabi

tutulmasi gerekir. Bu sekilde de sabit varyans saglanamamasi halinde Kruskal-Wallis rank

181 Ozdemir, F.S. (2011). 106-107.

182 Aktas, R. (1997). 76.

183 Altman, E.I. (September, 1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, The Journal of Finance, XXII1 (4), 589-6009.
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analizi, Welc analizi, Modifiye f istatistigZi veya Box analizi gibi tekniklerden

yararlanilabilir.!84

4.3.4. Mali oranlarin istikrarsiz olusu

Mali oranlar kullanilarak olusturulan bir tahmin modelinin kullanilabilmesi, mali oranlarin
gosterecegi istikrara baglidir. Ulusal ve uluslararasi politikalardaki degismeler, faiz oranlari,
enflasyon gibi olgulara kars1 duyarli olan mali oranlar zaman i¢inde istikrarsiz bir gelisim
gosterebilmektedir. Literatiirde mali oranlarin gosterdigi istikrar derecesi, mali oranlarin
standart sapmas1 ve degisim katsayisi ile 6l¢iilmektedir. Mali oranlarin istikrarsiz olusu,
olusturulan modelin hatali tahmin {iretmesine sebep olacagindan, modelin sik sik gézden

gecirilmesi yararl olacaktir.

4.3.5. Mali oranlarin negatif degerlere sahip olmasi

Bir oranin pay veya paydasinin negatif deger almasi oranin anlamini degistireceginden,

negatif degerlerin gézden gegirilmesi ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Calisma sirasinda;

- Net donem zarar1 olan ve ayn1 zamanda 6zsermayesi de negatif olan sirketlerin kar ve
Ozsermaye arasindaki iliskiyi 6lgen oranlarinin pozitif ¢iktigi,

- Nakit akimlar1 ve 6zsemayesi negatif olan sirketlerin nakit akimlar ile 6zsermaye
arasindaki iliskiyi 6lgen oranlarinin pozif oldugu,

- Yine veri kiimesinde yer alan en yiiksek ve kendisinden sonra gelen en yiiksek oranin
yaklasik 7 kat1 olan FVOK/Varlik Toplami oraninin “kétii” sirketler grubunda yer alan
bir sirkete ait oldugu, yapilan incelemede sirketin varliklarini elden ¢ikardig,

tespit edilmistir.

Bu ¢ercevede, kullanilacak istatistiki yontem ne olursa olsun anilan durumu ayirt etmesinin
miimkiin olmadigi, olusturulan model kullanilirken bu hususlarin g6z Oniinde

bulundurulmasi gerektigi agiktir.

184 Ozdemir, F.S. (2011). 108.
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4.4. Firma Derecelendirmesinde Kullanilan istatistiki Yontemler

4.4.1. Firma derecelendirmesinde kullanilan yontemler ve elestiriler

Firma derecelendirmesinde kullanilan yontemler esas olarak istatistiksel yontemler ve
uzmana dayali1 yontemler olarak siniflanabilir. Ancak uygulamada bu iki yontemin birlikte
kullanildigi, diger bir ifade ile karma yontemin tercih edildigi bilinmektedir. Ciinkii her iki
yontemin de asagida aciklandigi iizere iistiin ve zayif yanlar1 bulunmakta, birlikte
kullanilmak suretiyle iki yontemin bir birinin eksiklerini telafi etmesi saglanmaya

calisilmaktadir.

Derecelendirme siirecinde sadece istatistiki yontemlerin kullanilmasina getirilen elestiriler

sOyle siralanabilir'®:

- Derecelendirme siireci sayisal bir oyun degildir. Bilgisayarda birkag¢ tusa basarak kredi
derece notu belirlenemez.

- Derecelendirme i¢in bir isletme ile ilgili tiim bilgilerin ve bunlar arasindaki iligkilerin
incelenmesi, sonuclara ve deneyimlere gore gerektiginde diizeltmeler yapilarak yargida
bulunulmasi gerekli olup, tiim bu bilgiler tek bir formiil i¢ine konularak derecelendirme
notunun belirlenebilecegi bir yontem bulunmamaktadir.

- Analistlerin deneyimlerine dayali yargilar1 derecelendirme siirecinin 6nemli bir pargasidir.

- Sadece finansal tablolar ve c¢ok degiskenli modeller kullanilarak tiimiiyle dogru bir
derecelendirme notu belirlenemeyecegi gibi, boyle bir yaklagim, kullanilan finansal oranlar
ve model ne olursa olsun tehlikeli sonuglar dogurabilecektir. Ayrica, temel esaslar, trendler
ve yonetimin bunlara bakis agis1 degerlendirilmeden gelecekteki not degisimleri hakkinda

bir yargiya varilamaz.

Ancak tim bu elestirilere ragmen, istatistiki modeller kullanilarak yapilan c¢alismalar

18 Ornegin, Coklu

sonucunda olduk¢a basarili sonuglar elde edildigi goézlenmektedir
Diskriminant Analizi, Probit ve Regresyon Modellerini kullanarak 140 isletmenin kredi

riskine gore 4 gruba ayrildig1 bir calismada, Probit Modelinin en basarili oldugu ve

185 Ozding, O. (1999). 12-13.
186 Ozding, O. (1999).13.
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isletmeleri %85 oraninda dogrulukla kredi gruplarma ayirdig1 tespit edilmistir'®’. Istatistiki
modeller ile uzman kararlarin1 mali basarisizligi tahmin etme agisindan kiyaslayan iki ayr1
caligmada, uzman kararlarinin daha basarili oldugu tespit edilmis olmakla birlikte istatistiki

188

modellerin yararma da vurgu yapilmistir’®®, Ote yandan, istatistiki modelleri daha basarili

bulan ¢alismalar da mevcuttur.

[statistik teknikleri kullanan ¢aligmalar gittikce artmakla birlikte, uygulamada geleneksel
yontemlerin de kullanildig1 gériilmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin bir kism1 uzman
goriislerini tercih etmektedir. Bu durum, geleneksel uzmanliga dayali yontemlerin halen

gecerli oldugunu ancak istatistiki yontemlerle desteklendigini gostermektedir.

Uzmana dayali yontemleri degerlendirmeye katilan kisi sayisina bagli olarak bireysel ve
grup modelleri seklinde siniflamak miimkiindiir. Adindan da anlasildig1 iizere bireysel
modellerde degerlendirme tek bir uzman tarafindan yapilirken, grup modellerde

degerlendirme bir grup tarafindan yapilmaktadir.

Tamamen analistler tarafindan gerceklestirilen bir derecelendirme siirecinin uzun zaman
alacagi, maliyetinin yiiksek olacagi, analistler tarafindan yapilacak insani hatalara agik
olacagi ve objektiflikten sapma olasiliginin bulundugu goz ardi edilmemelidir. Bu noktada,
istatistiki yontemler kullanilmasinin faydalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak, buradan sadece
istatistiki yontemler kullanilmasinin yeterli oldugu sonucuna da varilmamali, istatistiki
yontemlere getirilen elestirilerin haklilik paymin bulundugu goz ardi edilmemelidir. Bu
baglamda, istatistiki yontemler ile analist kanaatinin bir arada kullanilmasi, istatistiki
yontemler ile ulasilan sonuglarin analistler tarafindan degerlendirilerek nihai derecelendirme
notunun belirlenmesi uygun olacaktir. Bdylece, insanin genis bir veri tabanindan veri secip
isleme ve buradan bir sonu¢ ¢ikarma konusundaki siirliligr bilgisayar destekli istatistiki
modeller araciligr ile ortadan kaldirilirken, istatistiki modellerin sayisal olmayan verileri

isleme konusundaki yetersizligi de giderilmis olacaktir.

187 Dietrich, J.R. and Kaplan, R.S. (January, 1982). Empirical Analysis of the Commercial Loan Clasification
Decision. The Accounting Review, LVII (1).

188 Libby, R. (1975). Accounting Ratios and the Prediction of Failure: Some Behavioral Evidence. Journal of
Accounting Research, Spring, 150-161.; Casey, C.J. Jr. (1980). The Usefulness of Accounting Ratios for
Subjects’ Predictions of Corporate Failure: Replication and Extensions, Journal of Accounting Research,
Autumn, 603-613.
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4.4.2. Firma derecelendirmesinde kullanilan istatistiki yontemler

Gerek derecelendirme, gerekse de finansal basarisizlik tahmin konusunda yapilan
caligmalarda kullanilan istatistik yontemler, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli modeller olmak

iizere ikili bir ayrima tabi tutulabilir.

Tek degiskenli modeller, mali oranlar1 teker teker ele almak suretiyle, tahmin giicii en yiiksek
olan mali oran1 belirlemeye ¢alismaktadir. Burada en yaygin olarak kullanilan yontemler
Diskriminant Analizi ve Markov Zinciri gibi tekniklerdir.!®® Bu ¢alismalarmn ilki 1935
yilinda gergeklestirilmis ve Net Caligma Sermayesi Oran1 en 6nemli tahmin edici degisken
olarak tespit edilmistir. Caligmada ayrica Toplam Varliklar/Toplam Borglar ile Toplam

Varliklar/Sabit Varliklar oranlariin énemli oldugu saptanmugtir.1*

Ik donemlerdeki calismalarda kullanilan tek degiskenli, diger bir ifade ile, tahmin
modelinde tek degiskenin kullanildig1 calismalar, temelde iki varsayima dayanmaktadir. ilk
olarak, analizde kullanilan degiskenin dagiliminin gruplar arasinda farkli oldugu
varsayillmakta, finansal degiskenlerin dagiliminin normal oldugu kabul edilerek gruplar
arasinda ortalama ve varyanslarin farkli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Ikinci varsaymm ise,

gruplar arasinda sistematik dagilim farklarinin siniflamada kullanilabilecegidir®?.

Tek degiskenli modellere getirilen en 6nemli elestiriler, ele alinan her bir degisken i¢in farkli
sonuglara ulagmanin miimkiin olmas1 ve degiskenler arasindaki iligkilerin modele
yansimamast hususundadir. Bununla birlikte tek degiskenli modellerin iistiin yan1 uygulama

kolayligidir.

Cok degiskenli modellerde, birden ¢ok agiklayici degisken kullanilarak tahmin yapilmaya
calisilmaktadir. Bu modeller kullanilarak yapilan calismalar, grup liyeliginin tahminine
yonelik caligmalar ve grup iiyeligine ait olasiliklarin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar
olarak ele alinabilir. Bu modellerde derecelendirme siniflar1 bagimli degiskeni olustururken,

kullanilan bagimsiz (aciklayici) degiskenler birbirinden farkli olabilmektedir. Agiklayici

189 Aktag, R. (1997). 26.

190 Aktas, R. (1997). 27°den Altman, E. I. (March, 1968). The Prediction of Corporate Bankruptcy: A
Discriminant Analysis. The Journal of Finance. 23 (1), 14-16.

11 Ozding, O. (1999). 38.
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degiskenler genellikle finansal oranlar, isletmeye iliskin pazar verileri, faaliyet gosterilen

sektore iligkin veriler ve makro ekonomik verilerden olusmaktadir.

Cok degiskenli modellerin uygulanmasindaki en oOnemli sorunlar, hangi bagimsiz
degiskenlerin kullanilacaginin, modelin dogrusal m1 yoksa dogrusal olmayan bir yapida m1
olacaginin, degiskenler icin hangi agirliklarin kullanilacagiin belirlenmesi noktalarinda

ortaya ¢cikmaktadir.

Derecelendirme ve finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda kullanilan ¢ok degiskenli

istatistik teknikleri, tarihsel silsileyi de dikkate alarak asagidaki gibi siralamak miimkiindir:

- Regresyon modelleri

Dogrusal regresyon modelleri

Lojistik regresyon (logit model) ve probit modeller
- Coklu diskriminant analizi
- Yapay sinir aglari

- Karar agaclar

4.4.2.1. Regresyon modelleri

Regresyon modelleri ekonomi ve finans alaninda en yaygin olarak kullanilan yontemdir.

Bunun en 6nemli nedenleri uygulama ve yorumlama kolayligidir.

Bir bagimli degiskenin bir ya da daha ¢ok agiklayici de§isken ile aralarindaki iliskiyi ortaya

koyan modeller olarak tanimlanan®®?

regresyon modelleri agagidaki sekilde siniflanabilir:
a) Dogrusal regresyon modelleri
b) Lojistik regresyon (logit model) ve probit modeller

Bu modeller arasindaki en temel farklilik, degiskenlerin normal dagilima sahip olup
olmamasina bagli olarak, katsayillarin tahmininde kullanilan yontemler arasindaki

farkliliktir.

192 Gyjarati, D. N. (2001). Temel Ekonometri. istanbul: Literatiir Yayinlari, 16.
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4.4.2.1.1. Dogrusal regresyon modelleri

Bagimli degisken olan mali agidan basarili ve basarisiz olma durumlarina 1 ve 0 degerleri
verilmek suretiyle, asagida yer alan dogrusal regresyon fonksiyonu tahmin edilmeye
calisilmakta ve tahmin edilen fonksiyondaki bagimsiz degiskenlerin yerine bir isletmeye
iliskin veriler yerlestirilmek suretiyle, isletmenin basarili veya basarisiz olma olasilig1 tespit

edilmeye c¢aligilmaktadir.

Zi= fo + f1Xi1 + f2Xi2 + p3Xiz +....+ fmXim

Zi= Regresyon Degeri

Bo= Sabit Terim (Regresyon dogrusunun dikey ekseni kestigi nokta)
Bj= Regresyon Egim Katsayisi

Xij= Bagimsiz Degisken

Beta katsayilari, diger kosullar ayn1 kalmak kosuluyla bagimsiz degiskende meydana gelen

bir birimlik degismenin bagimli degisken {izerinde ne 6l¢iide etkili oldugunu gosterir.

Coklu Regresyon denklemi tahmin edildikten sonra isletmelerin degerleri bagimsiz
degiskenlerin yerine konulmak suretiyle, ilgili isletmenin basarili veya basarisiz olma
durumu tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu noktada, 0’dan kii¢iik ve 1°den biiyiik degerler
elde edilmesi sozkonusu olabilmekte ve dolayisiyla yorumlamay1 gii¢lestirmektedir. 0’dan
kiigtik olasiliklar1 0, 1°den biiyiik olanlar1 da 1 olarak kabul etmek sorunu belli sakincalarla

birlikte ¢ozebilmektedir'®,

Coklu Regresyon Analizinin, Coklu Diskriminant Analizi ile karsilastirildiginda ortaya

cikan tstiinliik ve eksikliklerinin temelini olusturan varsayimlar1 asagidaki gibidir:

1) Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski dogrusaldir.
2) Hata teriminin varyansi sabittir.
3) Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal dagilim gostermektedir.

4) Hata terimleri arasinda korelasyon (otokorelasyon) yoktur.

193 Aktas, R. (1997). 43.
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5) Coklu baglanti, diger bir ifade ile bagimsiz degiskenler arasinda onemli diizeyde

korelasyon iliskisi yoktur.

Coklu Diskriminant Analizinde isletmeleri siralamaya tabi tutmak miimkiinken, Coklu
Regresyon Analizinde 0-1 arasinda bir gri alan bulunmaktadir. Bu agidan Coklu
Diskriminant Analizi amaca daha uygun diismektedir. Ote yandan, Coklu Regresyon
Analizinde, modelin agiklama giiclinii determinasyon Katsayisi ile 6l¢gmek miimkiinken,
Coklu Diskriminant Analizinde modelin baska bir 0Ornek {izerinde sinanmasi

gerekmektedir.1%

Literatiirde, Coklu Regresyon Analizinin ¢ogunlukla diger tekniklerle birlikte kullanildig:

ve Coklu Diskriminant Analizine benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.

Coklu Regresyon Analizini kullanan ilk ¢alisma 1970 yilinda, ABD’de 1948-1955 dénemine
iligkin olarak 78 bankaya ait veriler kullanilmak suretiyle yapilmis olup, iflastan bir iki yil

oncesine kadar %80 oraninda dogru tahmin giiciine ulagilmigtr.?%®

Tiirkiye’de ise, 1989 yilinda bankalara ait veriler ve Coklu Regresyon Analizi kullanilmak
suretiyle gerceklestirilen bir ¢calismada 7 mali orani igeren bir model gelistirilmis olup,
modelin aciklama giicii %55, kopus degerinin 0,60 alinmast durumunda da, basarili

isletmeler icin %94,45, basarisiz isletmeler igin ise %93,33 olarak tespit edilmistir.1%

Coklu Regresyon Analizinin kullanildigi ¢alismalarda da, Coklu Diskriminant analizinde de
oldugu ftzere, kullanilan mali oranlar ve katsayilar konusunda bir tutarlilik olmadigi

gozlenmektedir.

4.4.2.1.2. Lojistik regresyon ve probit modeller

Benzer nitelikler tasiyan Logistik Regresyon ve Probit Modellerinin, Coklu Diskriminant

Analizi ve Coklu Regresyon Analizine gore sahip olduklar iistiinliikler nedeniyle, tarihsel

194 Aktas, R. (1997). 44.

195 Aktas, R. (1997). 44-45°den Meyer, P.A. and Pifer, H.W. (September, 1970). Prediction of Bank Failures,
Journal of Finance, 25 (September), 853-868.

196 Aktas, R. (1997). 45’ten Agaoglu, E. A. (1989). Tiirkiye 'de Banka Isletmelerinin Ekonomik Analizi ve
Gelisme Egilimleri, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Isletme
Anabilim Dali, Ankara.
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olarak daha yeni olan g¢aligsmalarda tercih edildikleri goriilmektedir. Soyle ki; lojistik
regresyon, basit ya da ¢oklu regresyon analizlerinde oldugu gibi, normal dagilim ve

siireklilik varsayimi gibi 6n kosullar1 gerektirmezler®®’.

Lojistik Regresyon modelleri literatiirde Logit modeller adiyla da anilmaktadir'®®, Lojistik
Regresyon, bagimli degiskenin iki, iic ya da daha fazla kategoride oldugu durumlarda,
bagiml degisken ile agiklayic1 degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemede kullanilir. Ayrica
lojistik regresyon, bagimsiz degiskenlere gore, bagimli degiskenin beklenen degerlerinin
olasilik olarak elde edildigi siniflama ve atama islemi yapmaya yardimci olan bir

199

yontemdir™. Bu nedenle derecelendirme ¢alismalarina uygundur.

Lojistik regresyon analizinde ii¢ temel yontem vardir®®.

1) ikili Lojistik Regresyon (Binary Logistic Regression)
2) Srral1 Lojistik Regresyon (Ordinal Lojistic Regression)

3) Isimsel Lojistik Regresyon (Nominal Lojistic Regression)

Ikili lojistik regresyon, bir ya da daha fazla bagimsiz degisken ile ikili bagimli degisken

(evet/hayir, var/yok, basarili/basarisiz, hasta/saglam vb.) arasindaki iliskiyi ortaya koyar.

Sirali lojistik regresyon, bagimli degiskenin sirali dlgekli oldugu ve en az ii¢ kategori

(hafif/orta/agir, gibi) oldugu durumlarda uygulanir.

Isimsel Lojistik Regresyon, bagimli degiskenin isimsel Olcekli

(Miihendislik/Bankacilik/Reklamcilik/T1p/Turizm gibi) oldugu durumlarda kullanilir.

Lojistik regresyonu bir 6rnekle agiklayacak olursak, isletmenin basarili olma olasiligr “P”

ile ifade edilirse, basarisiz olma ihtimali “1-P” olacaktir. Bu isletmenin basarili olma

197 Ozdamar, K. (2011), Paket Programlar Ile Istatistiksel Veri Analizi, Cilt 1 (Sekizinci Baski). Eskisehir:
Kaan Kitapevi, 571.

198 Dogrul, U. (2009). Finansal Basarisizlik ve Finansal Basarisizligin Tahmini: Hisse Senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Géren Sinai Isletmeler Uzerinde Bir Uygulama. Yayrmlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin, 66.

199 Ozdamar, K. (2011). 571.

20 Ozdamar, K. (2011). 573-574.
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ihtimalinin basarisiz olma ihtimaline oranima ise “Odds orani” adi verilir ve su sekilde

formiile edilir:

Odds oran1 =P/ (1-P)
Ln(odds) = Ln [P/(1-P)]

Yukaridaki denklem kullanilmak suretiyle, logit model asagidaki gibi bir fonksiyonla ifade

edilebilir.

L=In (PUQL-P)) = Zi= f1 + foXi + &

Yukaridaki formiilde L’ye Logit denir. Logit veya lojistik regresyon modeli adi buradan

gelmektedir.?%

Lojistik regresyonda her bir degiskenin modele olan katkisi odds oranma bakilarak
belirlenir. Lojistik regresyon modelinde degiskenlerin anlamli olup olmadiklarini sinayan ve
yaygin olarak kullanilan ii¢ test mevcuttur. Bunlar, olabilirlik oran testi (likelihood ratio
test), Wald testi (Wald test) ve skor testi (score test)dir. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilan

test wald testidir.?%?

Bir igletmenin degerleri tahmin denkleminde yerine konularak, isletmenin lojistik regresyon
skoru hesaplanir ve hesaplanan skorlar daha 6nce belirlenen kopus degeri ile karsilastiriimak

suretiyle isletmenin smifi belirlenir?®,

Probit Modeller, Logit Modellere benzemesine karsin, Logit Modellere goére daha

karmasiktir ve hesaplanmasi giictiir.

Logit ve Probit birikimli olasilik fonksiyonlar1 oldugundan hesaplanan Z degerlerinin 0-1
arasinda tutulmasi miimkiin olabilmekte, Coklu Regresyon Analizinde goriilen 0’dan kiigiik

ve 1’den biiyiik degerlerin siniflanma sorununu ortadan kaldirmaktadir.

201 Gujarati, D. N. (2001). 555.
202 Dogrul, U. (2009). 66.
203 Dogrul, U. (2009). 66.
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Logit veya diger adiyla logistik regresyon fonksiyonu, hata teriminin (u) birikimli logistik
dagilim gosterdigini, probit fonksiyonu ise normal dagilim gosterdigini varsaymaktadir.
Ornek sayis1 ¢ok fazla olmadig siirece, logit ve probit modeller birbirine benzer sonuglar

vermektedir. Ornek sayis1 artikga, bu iki modelin iirettigi sonuglar farklilasmaktadir. 2%

Logistik Regresyon ve Probit Tekniklerinin, Coklu Diskriminant Analizi ve Coklu

Regresyon Analizine gore sahip olduklar iistiinliikler soyle siralanabilir:2%®

1) Logit ve Probit Tekniklerinin varsayimlari daha ger¢ekg¢idir ve mali basarisizlik tahmin
caligmalarina daha uygundur. Soyle ki; bu tekniklerde bagimsiz degisken olarak
kullanilan mali oranlarin normal dagilim gdstermesi zorunlu degildir. Mali oranlar,
normal dagilimdan daha ¢ok saga carpik bir dagilim gosterdiginden, Logit ve Probit
modelleri bu tiir ¢aligmalar i¢in daha uygundur.

2) Her iki model de mali basarisizligin 6nsel olasiliklarinin bilinmesine gereksinim duymaz.

3) Dogrusal Diskriminant Analizinin 6nemli bir varsayimi olan sapma matrislerinin esitligi
varsayimi Logit ve Probit modeller i¢in gerekli degildir.

4) Logit ve Probit Tekniklerinde, Coklu Diskriminant Analizinin aksine degiskenler icin
onemlilik testi yapmaya gerek yoktur.

5) Coklu Regresyon Modelinde karsilasilan bagimli degiskenin 0-1 degerleri disinda
olmasindan kaynaklanan sabit varyans eksikligi sorunu Logit ve Probit Modellerinde

bulunmamaktadir.

Logit ve Probit Modellerin en 6nemli eksikligi ise gézlem sayisina olan duyarliliklaridir.
Gozlem sayisinin yeterli olmamast durumunda logit ve probit modellerinin hipotez

testlerinde sorun yasanabilmektedir.

Probit modeli daha ¢ok diger tekniklerle birlikte kullanilmistir. Logit modelinin kullanildig:
ve ¢ok sayida referans alan, 105 iflas etmis ve 2058 basarili isletmeye ait veriler kullanilarak

gerceklestirilmis bir caligmada iflastan bir yil 6ncesi i¢in %80°nin ilizerinde dogru siniflama

204 Aktas, R. (1997). 46-48.
205 Aktas, R. (1997). 50-51.
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yapilmistir. Bu calismada, Logit Modelinin Coklu Diskriminant Analizine gore daha iyi

sonug verdigi tespit edilmistir.2%

Logit modelinin kullanildig1 bir diger 6nemli ¢alismada ise, basarili ve basarisiz seklinde iki
siif yerine bes sinif kullanilmig ve iflastan ii¢ y1l 6ncesi i¢in %90, iki yil 6ncesi i¢in %92
ve bir yil Oncesi i¢cin de %96 dogru siniflama oranina ulasilmistir. Farkli bir 6rnek seti
iizerinde yapilan gecerlilik testi calismasi sonucunda da %80’ler diizeyinde basari elde
edilmistir. Bu c¢alismada da logit modelinin Coklu Diskriminant Analizine gore daha iyi

sonug verdigi tespit edilmistir.?’

Tipki Coklu Diskriminant ve Coklu Regresyon Analizlerinde oldugu gibi, logistik
Regresyon ve Probit Tekniklerinin kullanildigi ¢aligmalarda da tespit edilen oranlar ve

bunlarin katsayilar1 arasinda tutarlilik bulunmamaktadir.?%8

Tiirkiye’de, diger teknikler yaninda Logit ve Probit Modellerinin mali basarisizlik
tahminlerinde kullanildig: ilk calisma 1991 yilinda, 25 basarisiz 35 basarili isletmeye ait
veriler kullanilmak suretiyle gerceklestirilmis ve az farkla da olsa Logit ve Probit

modellerinin daha basarili oldugu tespit edilmisgtir.?%°

4.4.2.2. Coklu diskriminant analizi

En ¢ok kullanilan teknik ¢oklu diskriminant analizidir. Bunun nedeni anilan teknigin ilk

kullanilan ¢ok degiskenli analiz teknigi olmasidir?°,

Coklu Diskriminant Analizi, dogrusal ve kuadratik olmak {izere iki gruba ayrilabilir?'.

Dogrusal diskriminant fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir.

Zi= fo + f1Xir + f2Xiz +....+ fmXim

206 Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios and tke Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal of
Accounting Research, Spring, 109-111.

27 Hing, A. and Lau, L. (1987). A Five-State Financial Distress Prediction Model. Journal of Accounting
Research, 25(1), 127-138.

208 Aktas, R. (1997). 53.

209 Aktas, R. (1993). Endiistri Isletmeleri I¢in Mali Basarisiziik Tahmini (Cok Boyutlu Model Uygulamast).
Ankara: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, Genel Yayin No.323.

210 Altman, E.I. (1968). 589-609.

21 Aktas, R. (1997). 31-42.
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Zi= Diskriminant Degeri
Bj= Diskriminant Katsayisi

Xij= Bagimsiz Degisken

Sozkonusu fonksiyondan da goriildiigii lizere, diskriminant degeri bagimsiz degiskenin
dogrusal bir fonksiyonu oldugundan katsayilar1 yorumlamak kolaydir. Fonksiyonda yer alan
katsayilarin biiyiikliikleri, degiskenlerin diskriminant fonksiyonuna olan katkilarini gosterir,

katsay1 ne kadar biiyiikse katki o kadar yiiksektir?'?.

Kuadratik diskriminant fonksiyonu ise daha karmasiktir ve asagida verilen ii¢ bagimsiz
degiskenli fonksiyondan da anlasilacagi lizere, bir degiskenin etkisini digerlerinden
armdirarak yorumlamak zordur. Ornegin, X1 degiskeninin etkisini degerlendirmek igin
sadece P1 katsayisina bakmak yeterli olmayacak, Bs, , Bs ve Pe katsayilarina da bakmak

gerekecektir.

Zi= o + PiXi1 + foXiz + fa3Xiz + faXin®+ PsXinXio+ feXiXia+ PrXia?+ PeXiaXis+ PoXis

Diskriminant analizinde, bir isletme icin hesaplanan Z degeri, kopus degeri (Z*) ile
karsilastirilarak, igletmenin sinifi belirlenir. Dolayisiyla, bir isletme i¢in hesaplanan Z degeri

kopus degerinden ne kadar uzakta ise, dogru siniflama olasilig1 da o kadar yiiksek olacaktir.

Ancak, modelin giicii ne kadar yiiksek olursa olsun yine de bir hatali siniflama durumunun
sdzkonusu olacagr aciktir. Bu noktada iki tip hatadan s6z etmek miimkiindiir. Ilki, basarisiz
bir isletmenin basarili olarak siniflanmasi, ikincisi ise basarili bir isletmenin basarisiz olarak

siniflanmasidir.

Coklu Diskriminant Analizinin smiflama giiciiniin yliksek olmas1 varsayimlarinin

saglanmasina bagli olup, yontemin varsayimlari sunlardir:

1) Gruplar ayrik olup, tanimlanabilirlik 6zelligine sahiptir.
2) Veriler yigindan rassal olarak se¢ilmistir.

3) Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal dagilim gostermektedir.

22 (Jnsal, A. (2001). Mali basarili ve mali basarisiz sirketlerin ayrimmi saglayan diskriminant fonksiyonunun
bulunmasi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(7), 215.
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4) Gruplarin sapma matrisleri birbirine esittir (Bu varsayim Kuadratik Diskriminant Analizi

icin gerekli degildir.).

Literatiirde, anilan varsayimlarin saglanmasinin modelin saglamlig i¢in gerekli olup
olmadigi konusunda farkli fikirler bulunmaktadir. Kimi aragtirmacilar sézkonusu
varsayimlarin saglanmasi gerektigini savunurken, kimi arastirmacilar da bunun 6nemli

olmadig1 goriisiindedirler.

Ote yandan, Coklu Diskriminant Analizinin varsayimlarmin saglanip saglanmadigin
kontrol etmek ya da bu varsayimlarin saglanmasi i¢in gerekli 6nlemleri almak yerine, bu

varsayimlara ihtiya¢ duymayan logit ya da probit gibi yontemleri kullanmak tercih edilebilir.

Dogrusal Coklu Diskriminant Analizinin mali basarisizlik tahminlerinde kullanildig: ilk
caligmada, 1946-1965 yillar1 arasinda iflas eden 33 igletme ile 33 basarili isletmeye ait 22
finansal oran kullamlmistir.?!® Calismanin sonunda, kullanilan oran sayis1 5’e indirilmis ve
olusturulan model “Z Modeli” olarak adlandirilmistir. S6zkonusu modelin iflastan bir yil
oncesi i¢in %95, iki yil Oncesi i¢inse %72 oraninda dogru sonug verdigi, iflastan 3, 4 ve 5

yil Oncesi i¢in tahmin giicliniin sirastyla %48, %29 ve %36 oldugu tespit edilmistir.

Z=0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 Xs

X1 Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

X4 Isletmenin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri

Xs Satiglar/Toplam Varliklar

1968 yilinda gelistirilen Z Modelinin asagida belirtilen eksikliklerini gidermek amaciyla 7
degiskenli Zeta Modeli gelistirilmistir.?**

- Z Modelinin gelistirildigi ¢alismada daha cok kiigiik isletmeler kullanilmistir.

213 Altman, E.1. (1968). 589-609.
214 Altman, E.1.(1983). Corporate Financial Distress: A Complete Guide to Predicting, Avoiding and
Dealing with Bankruptcy, New York, John Wiley and Sons, 128.
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-Z Modeli gelistirilirken kullanilan igletmelerin tamami imalat sektdriinde faaliyet
gosterdiginden diger sektorlere uygulanabilirligi stiphelidir.

- Yeni muhasebe diizenlemeleri, Z Modelinin giivenilirligini sarsmistir.

- Diskriminant analizindeki gelismeler, daha iyi modellerin gelistirilmesine imkan

tanimaistir.

Zeta Modelinde agagidaki degiskenler yer almaktadir:

1) FVOK/Toplam Varliklar

2) FVOK istikrarlilig:?t®

3) FVOK/Faiz Giderleri

4) Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar

5) Cari Oran

6) Oz Sermaye/Toplam Kaynaklar

7) Isletme Biiyiikliigii (isletmenin Maddi Varliklar1 Toplami)

Zeta Modelinin gelistirildigi calismada 53 iflas etmis, 58 iflas etmemis isletmeye ait veriler

kullanilmistir. S6zkonusu ¢alismada imalat sektoriiniin agirligi %50°dir.

Tiirkiye’de, ilk kez 1981 yilinda yapilan bir calismada Coklu Diskriminant Analizi yontemi
ile, 25 basarili ve 14 basarisiz isletmenin 1976-1980 donemine ait ii¢ aylik mali tablolarindan
elde edilen 19 oran kullanilarak mali basarisizlik tahmin edilmistir. S6zkonusu caligsma
sonucunda gelistirilen modelin iflastan bir y1l 6nceki tahmin giicii %92,9’dur. Modelin

degiskenleri ise 5nem sirasina gore asagidaki gibidir:?1°

1) Nakit Akis1 (Net Donem Kari+ Amortismanlar) / Toplam Borglar
2) Nakit Akist (Net Donem Kari+ Amortismanlar) / Toplam Varliklar
3) Oz Sermaye / Toplam Borglar

4) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

5) Toplam Varliklar/Satislar

215 Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Varliklar oraninin son on yildaki degerleri igin hesaplanan standart
hatasi istikrar gostergesi olarak kullanilmustir.

216 Aktas. R. (1997). 40-41°den Erkut, G. (1981). Muhasebe Oranlar: Yardimiyla ve Diskriminant analizi
Teknigini kullanarak Endiistri Isletmelerinin Mali Basarisizliginin Tahmini Uzerine Amprik Bir Arastirma,
Yayimlanmamis Dogentlik Tezi, Ankara.
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6) Net Isletme Sermayesi/Satislar

7) Satilan Mallarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
8) Oz Sermaye/Net Sabit Varliklar

9) Satilan Mallarin Maliyeti/Satislar

Yine, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (Yeni unvani Borsa istanbul A.S.) islem goren
136 isletmenin 1993 yilina ait risk, kar ve biiyiime hizina iliskin mali oranlar1 kullanilarak
Coklu Diskriminant ve Lojistik Regresyon Analizleri uygulanmis ve firmalar iki gruba
ayrilmistir. Yapilan analizler sonucunda, her iki teknigin firmalari benzer sekilde siiflandigi

tespit edilmistir.?*’

Coklu Diskriminant Analizi en ¢ok kullanilan analiz tiirii olup, sonuglarinin genelde basarili
oldugu goriilmektedir. S6zkonusu c¢alismalarda tespit edilen oranlar ve bunlarin katsayilar

arasinda tutarlilik bulunmamaktadir. Bunun nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:?'8

1) Calismalarda ortak bir set yerine farkli oran setlerinin kullanilmis olmasi
2) Verilerin farkli yillara ait olmasi nedeniyle ekonomik kosullarda farklilik s6zkonusu
olabilmektedir.

3) Coklu baglant1 sorununun ¢ogu arastirmaci tarafindan ihmal edilmis olmasi

Literatiirde ¢oklu baglantinin siniflama hata oranin1 tahmin etmeyi etkilemedigi, ancak hangi

oranin énemli oldugunu tespite yonelik ¢alismalarda etkili oldugu ifade edilmektedir.?®

Z modeli, giinlimiizde de birgok kurum tarafindan piyasa gdzetimi, erken uyari, kurumsal

risk Sl¢limii ve derecelendirme gibi amaglar ile kullanilmaktadir.

A7 Ozding, O. (1999). 117-119.
218 Aktas, R. (1997). 41.
219 Aktas, R. (1997). 42.
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4.4.2.3. Yapay sinir aglar

Yapay Sinir Aglari, endiistriyel, finansal, askeri ve savunma, saglik ve diger alanlarda,
tahmin, smiflandirma, veri iligskilendirme, veri filtreleme, tanima ve eslestirme, teshis ve

yorumlama amaglar1 ile kullanilmaktadir®?,

Yapay Sinir Aglarinin finans alaninda kullanildig1 alanlar asagidaki gibidir??!:

- Makro ekonomik tahminler

- Borsa benzetim ¢alismalar1 endekslerinin tahmin edilmesi
- Kredi kart1 hilelerinin tespiti

- Kredi kart1 kurumlarinda iflas tahminleri

- Banka kredilerinin degerlendirilmesi

- Emlak kredilerinin yonetilmesi

- D6viz kuru tahminleri

- Risk analizleri

Son zamanlarda mali basarisizligin tahmini ya da derecelendirme ¢alismalarinda, yapay sinir
aglarimin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bu durum, yapay sinir aglarinin paralel islem
yapma kabiliyetleri ile birlikte Ogrenme ve genellestirme Ozelliklerinden

kaynaklanmaktadir.

Mali bagarisizligin tahmini ve derecelendirme ¢aligmalarinda yapay sinir aglari kullanilirken
oncelikle hangi degiskenlerin 6nemli oldugunun, daha sonra da bu degiskenler arasindaki
sebep-sonug iligkilerinin ortaya konulmasi ve yapay sinir aglarmin bu modele gore

tasarlanmasi, modele 6grenme yeteneginin kazandirilmasi gerekir.

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢alisma sistemi taklit edilmek suretiyle gelistirilmistir.
Insanlar dogumlarindan itibaren bir yasayarak égrenme siireci igerisine girerler. Bu siireg
icinde beyin siirekli bir gelisme gostermektedir. Yasayip tecriibe ettik¢e sinaptik baglantilar

ayarlanir ve hatta yeni baglantilar olusur. Bu sayede 6grenme gerceklesir. Bu durum Yapay

220 Oztemel, E. (2006). Yapay Sinir Aglar: (Ikinci Baski). Istanbul: Papatya Yayincilik, 203-204.
221 Oztemel, E. (2006). 205.
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Sinir Aglar1 i¢in de gegerlidir. Ogrenme, egitme yoluyla érnekler kullanarak olur; baska bir
deyisle, gerceklesme girdi/¢ikt1 verilerinin islenmesiyle, yani egitme algoritmasinin bu
verileri kullanarak baglanti agirliklarin1 (weights of the synapses) bir yakinsama saglanana

kadar, tekrar tekrar ayarlamasiyla olur.

Asagidaki cizelgede (Cizelge 4.6), bir Yapay Sinir Agt modelinin genel yapisi

goriilmektedir.

Cizelge 4.6. Yapay sinir ag1 modelinin genel yapisi

GizZi Katmanlar Cikis Katman

Yapay sinir aginin yapisinda, girdi katmani, ¢ikti katmani ve gizli katman olmak iizere
temelde ii¢ katman bulunmaktadir. Girdi katmani ilk katmandir ve disaridan gelen verilerin
(istatistik dilinde bagimsiz degiskenlerin) yapay sinir agina alinmasini saglar. Son katman
cikt1 (istatistik dilinde bagimli degisken) katmani olarak adlandirilir ve bilgilerin disariya
iletilmesi islevini yapar. Modeldeki iicilincii katman ise girdi katmam ile ¢ikti katmani
arasinda yer alan gizli katmandir. Gizli katmanin dig ortamla bag1 yoktur, yalnizca girdi
katmanindan gelen verileri isleyerek ¢ikti katmanina gonderirler. Bilgi islemeden kasit aga
gelen bilgilerin agin agirlik degerleri kullanilarak ¢iktiya doniistiiriilmesidir. Agin dogru
karar verebilmesi i¢in agirliklarin dogru belirlenmesi gerekir ki, dogru agirliklarin bulunmasi
agin egitilmesi anlamina gelmektedir. Agirliklar baslangigta rastgele belirlenir. Daha sonra
her bir 6rnek aga tanitildiginda agirliklar degistirilir ve dogru degerleri bulunmaya caligilir.
Bu islemlere ag egitim setindeki tiim 6rnekler i¢in dogru ¢iktilar {iretilinceye kadar devam
edilir. Bu asamadan sonra test setindeki 6rnekler aga sunulur ve dogru cevaplar alinir ise
agin egitimi tamamlanmis kabul edilir. Agin agirliklar1 belirlendikten sonra her bir agirligin

ne anlama geldigi bilinmemektedir. O nedenle Yapay Sinir Aglarina “Kara Kutu” da
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denilmektedir. Agirliklarin ne anlama geldigi bilinmemekle birlikte agin kararlarin1 bu
agirliklar kullanarak vermesi agin zekasinin bu agirliklardan geldigini gdstermektedir. Agin
bir olay1 6grenmesi o olay i¢in en dogru Yapay Sinir Ag1 modelinin segilmesi ile
mimkiindiir. Su ana kadar ¢ok sayida Yapay Sinir Ag1 modeli gelistirilmistir. Bunlarin en
yaygin olarak kullanilanlari, tek ve ¢ok katmanli algilayicilar, LVQ, ART aglari, SOM,

Elman ag1 gibi aglardir.?%2

Gizli katmandaki gizli néronlarin sayisinin se¢imi olduk¢a dnemlidir. Agin biiyiikliigiiniin
tanimlanmasi, agin performansinin bilinmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Gizli néronlarin
ve katmanlarinin sayisinin artirilmasi ya da azaltilmasi, agin basit ya da karmasik bir yapida

olmasini etkilemektedir.?23

Bir yapay sinir agindaki en Onemli unsurlardan biri de noronlarin birbirlerine veri
aktarmalarini saglayan baglantilardir. Herhangi bir (i) néronundan (j) néronuna bilgi ileten

bir baglant1 ayn1 zamanda bir agirlik (wji) degerine sahiptir. Agirliklar bir néronda girdi

olarak kullanilacak degerlerin goéreceli kuvvetini gosterir. Yapay sinir ag1 i¢inde tiim
baglantilarin  farkli agirlik degerleri bulunmaktadir. Bdylelikle agirliklar her islem

elemaninin her girdisi {izerinde etki yaparlar.??

Girdi ve c¢ikti katmanlarinda kag¢ tane proses elemaninin olmasi gerektigine probleme
bakilarak karar verilir. Ara katman sayist ve her ara katmandaki proses elemani sayisinin
ka¢ olmasi gerektigine karar vermek i¢in uygulanan bir yontem yoktur, deneme yanilma
yoluyla belirlenir. Agin egitim sirasinda test amaciyla kullanilan girdiler i¢in dogru cevaplar
iiretmesi, agin basarili oldugu anlamina gelmez. Ag kendisine sunulan 6rnekleri 6§renmek
yerine ezberlemis olabilir. Agin basarisin1 6lgmek i¢in agin daha 6nce gérmedigi drneklere

dogru cevaplar iiretip iiretmedigi 6lgiilmelidir.??

Problemin ¢oziimiine uygun agin secilmesi basarili sonuglara ulagmak i¢in 6nemlidir. Bazen

yanlis ag secimi nedeniyle haftalarca agin egitilemedigi goriilebilmektedir. Hangi agin,

222 O)ztemel, E. (2006). 57.

223 Benli, Y. K. (2005). Bankalarda Mali Basarisizligin Ongériilmesi Lojistik Regresyon ve Yapay Sinir Ag1t
Karsilastirmast. Gazi Universitesi Endiistrivel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1:16, 31-46.

224 Y1ldiz, B. (2001). Finansal Basarisizhigin Ongériilmesinde Yapay Sinir Agi Kullanimi ve Halka Agik
Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Dergisi, V (17): 54.

225 Oztemel, E. (2006). 112-113.
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hangi alanlarda basarili olarak uygulandigi konusunda bazi bilgiler Cizelge 4.7°de

verilmistir:2%

Cizelge 4.7. Yapay sinir aglariin basarili olduklar alanlar

Boltzmann Machine

Bidirectional associative

Kullanim Amaci Ag Tiirii Agin Kullanim
Tahmin Cok Katmanli Algilayicilar Agin girdilerinde bir ¢ikt1
degerinin tahmin edilmesi

Siniflandirma LVQ
ART Girdilerin hangi sinifa ait
Counterpropagation olduklarmin belirlenmesi
Olasilik Sinir Aglar1 (PNN)

Veri Iliskilendirme Hopfield Girdilerin i¢indeki hatali

bilgilerin bulunmasi ve

eksik bilgilerin

tamamlanmasi

Memory (BAM)

Yapay Sinir Aglar1 bilinen hesaplama yontemlerinden farkli bir yontem Onermektedir.
Bulunduklar1 ortama uyum saglayabilen, eksik bilgi ile calisabilen, belirsizlikler altinda
karar verebilen ve hatalara karsi toleransli olan bu hesaplama yontemi hayatin bir¢ok
alaninda basar1 ile uygulanabildigi goriilmektedir. Olusturulacak olan agin yapisinin
belirlenmesinde ve ag parametrelerinin se¢iminde belirli bir standardin olmamasi,
problemlerin sadece niimerik bilgiler ile gosterilebilmesi, egitimin nasil ve ne zaman
bitirileceginin bilinmemesi, agin davraniglarinin acgiklanamamasina ragmen Yapay Sinir
Aglarma olan ilgi her gegen giin artmaktadir. Ozellikle, siniflandirma, riintii tanima, sinyal
filtreleme, veri sikistirma ve optimizasyon calismalarinda yapay sinir aglar1 en giiglii

teknikler arasinda sayilabilir.??’

4.4.2.4. Karar agaclari

Karar agaglari, siniflar1 bilinen 6rnek veriden tiimevarim yontemiyle dgrenilen bilgilerle

olusturulan agac sekilli bir karar yapis1 ¢esididir. Karar agaglari, yapay sinir aglari gibi yeni

226 O)ztemel, E. (2006). 207.
221 Oztemel, E. (2006). 41.
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nesil veri madenciligi yontemlerindendir??®. Karar agaci adindan da anlasildig1 gibi agac
olarak sekillendirilebilen bir modeldir. Agag yapisi ve kolay yorumlanmasi nedeniyle, karar
agaclar1 son yillarda kullanilan 6nemli siniflandirma ve tahmin yontemlerinden bir

olmustur??®,

Karar agaglari, homojen olmayan bir veri setini ¢esitli doniisiim metotlart kullanmak
suretiyle homojenlestirmekten ziyade, ornek setini homojen alt smiflara boliiniip, her
homojen alt sinifin kendi igerisinde yorumlanmasini, homojen alt siniflar i¢in bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin modellenmesini ve bu iliskiyi agag

yapisi seklinde gorsellestirmeyi icermektedir.?*°

Karar agaglarinda, en son yap1 “Yaprak”, en iist yap1 “Kok™ ve bunlar arasinda kalan yapilar
da “Dal” olarak adlandirilir. Kok diigiimden baglayarak her diigiimde o diiglime ait verilere
uygulanan basit sorulara alinan evet/hayir seklindeki cevaplara gore olusan yollar icerir. Her

diigiimde uygulanan bu sorulara “ayira¢” denir ve bu islem “ayirma” olarak adlandirilir.?®!

Karar agaci algoritmalarinin ¢ogu iki asamadan olusur. Bunlar, agacin olugturulmasi (b6lme)
ve ardindan “budama” asamasidir. Agacin olusturulmasi, veri setinin, uygulanan testler
yardimiyla daha kiigiik kiimelere (alt kiime) ayrilmasidir. Ik asamada, diger bir ifade ile kok
diiglimde, tiim veri seti kullanilir. Her diigiimde, veriyi en iyi ayiran/siniflayan degisken
dikkate alinir. Ayirma islemine, yapraklarda yer alan veriler saflagincaya/homojenlesinceye
kadar devam edilir. Ote yandan, agacin olusturulmas: belli kriterler kullanilarak
durdurulabilir. Bu kriterler arasinda, maksimum dal sayisi, her bir diigiimde bulunacak en az
veri sayist ve yeni diigiimde bulunmasi gereken minimum veri sayisi yer alir. “Budama”

232

asamasl, elde edilen karar agacini1 daha genel yapmak i¢in kullanilan bir tekniktir=>*. Bagimli

degiskenin aciklanmasina en az katki saglayandan baslayarak, dal sayisinin azaltilmasi

228 Koyuncugil, A.S. (2007). Veri Madenciligi ve Sermaye Piyasalarina Uygulanmasi. Sermaye Piyasast
Kurulu, Arastirma Raporu, S. 8.

229 Koyuncugil, A. S., ve Ozgiilbas, N. (2008). IMKB’ de islem goéren KOBI’ lerin giiclii ve zayif yonleri:
CHAID Karar agac1 uygulamasi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1),
6.

230 Kayri, M., ve Boysan, M. (2008). Bilissel yatkinlik ile depresyon diizeyleri iliskisinin siniflandirma ve
regresyon agaci analizi ile incelenmesi. Hacettepe Universitesi

Egitim Fakiiltesi Dergisi, 34, 139.

231 Temel, G. O. (2004). Simiflama ve Regresyon Agaglari. Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Mersin
Universitesi, Saglik Bilimleri Enstitiisii, Bioistatistik Anabilim Dal1, Mersin, 11.

232 Bounsaythip, C. and Rinta-Runsala, E. (2001). Overview of Data Mining For Customer Behavior
Modeling, VTT Information Technology Research Report, Version:1, 18.
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suretiyle, karmasik aga¢ yapisinin basitlestirilmesidir. Boylece, bagimli degiskenin

aciklanmasina en fazla katki saglayan bagimsiz degiskenlerin modelde kalmasi saglanir.

Karar agaglarinda, olusturulan alt kiimelerin homojenligi arttikca siniflama giicii de
arttigindan, alt kiimelerin homojenligi 6nemlidir. Homojenligin Olcililmesi i¢in Gini,
Twoing, Chi-square, G-square gibi yontemlerden yararlanilir. Kullanilan homojenlik dl¢iisii
herhangi bir diigiim i¢in en iyi ayirmanin se¢imini 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Bu
nedenle homojenlik Olgiileri literatiirde en iyi ayirma kriterleri (ya da ayirma kurallar1) olarak
da adlandirilirlar. En yaygin olarak kullanilan ayirma kriterleri Gini Diversity Index (Gini)

ve Twoing Kurali'dir.?%

Karar agaglari, bagimli degiskeni en iyi tahmin edecek yolu belirlerken, veri setine cesitli
testler uygular. Bu testler, karar agaci algoritmasi olarak adlandirilir. Karar agag¢larinin ilk
algoritmasi olan AID (Automatic Interaction Detector) 1970’1 yillarin baglarinda Morgan
ve Sonquist tarafindan Onerilmistir. Bunu hizla baska algoritmalar izlemis olup, konuya

iliskin 6zet bilgiler Cizelge 4.8°de verilmistir?®,

Cizelge 4.8. Karar agac1 algoritmalari

Algoritma Adi Gelistiren Arastirmaci Yil
AID (Automatic Interaction Detection) Morgan ve Sonquist 1963
CHAID (CHi-squared Automatic Interaction
Gordon V. Kass 1980
Detector)
. . Leo Breiman, Charles J. Stone,
CandRT (Classification And Regression Trees) . 1984
Jerry Friedman ve R. Olshen
ID3 (Iterative Dichotomiser 3) John Ross Quinlan 1986
C4.5 John Ross Quinlan 1993
C5.0 John Ross Quinlan
Exhaustive CHAID D. Biggs, B. de Ville ve E. Suen 1991
MARS (Multivariate Adaptive Regression) Jerome H. Friedman 1991
SLIQ (Supervised Learning in Quest) Manish Mehta, Rakesh Agarwal ve Jorma Rissanen 1996
SPRINT (Scalable Paralleizable )
. . John C. Shafer, Rakesh Agrawal ve Manish Mehta 1996
Induction of Decision Trees)
QUEST (Quick, Unbiased, Efficient Statistical Tree) | Wei-Yin Loh ve Yu-Shan Shih 1997

23 Temel, O. G., Camdeviren, H., ve Akkus, Z. (2005). Siniflama agaglar1 yardimiyla

Restless legs syndrome (RLS) hastalarina tan1 koyma. Inénii Universitesi Tip

Fakiiltesi Dergisi, 12(2), 113.

234 Emel, G. G. ve Taskin, C. (Aralik 2005), Veri Madenciliginde Karar Agaglari ve Bir Satis Analizi
Uygulamasi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (2), 228-229.
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Cizelge 4.9°da ise bazi karar agaci algoritmalarinin dzelliklerine yer verilmistir?®®:

Cizelge 4.9. Bazi karar agaci algoritmalarinin 6zellikleri

Karar Agaci Ozellikleri

Algoritmasi

Ug olmayan diiglimlerden, Gini’ye bagli olarak, ikili dallar

olusturur. Agacin karmasikligina bagl olarak budama islemi

CandRT ‘
yapilir. Smiflandirma ve regresyonu destekler. Siirekli
bagimli degiskenler ile ¢alisir. Verinin hazirlanmasi gerekir.
Her bir diigiimden ¢oklu dallar iireterek agag olusturur.

C4.5ve C5.0

. Uretilecek dallarin sayisi arastirmacinin kategori sayisina
(ID3 algoritmasinin _ .
baghidir. Birden ¢ok karar agacini tek bir siniflayicida

gelistirilmis o L -
birlestirir. Kazanilan bilgiyi siniflama i¢in kullanir. Budama
versiyonlar1) ] ) ] )
islemi her bir yapraktaki hata oranina baglidir.
Siniflama islemini, Ki-kare metrigi vasitasiyla gergeklestirir.
Dallarin sayist iki ile siirli olmayip, verilerdeki farkli yap1
CHAID o
sayisina bagl olarak?*® ve tahmin edicinin belirledigi say1ya
gore degisir.
SLIQ Hizli 6l¢eklenebilir bir siniflayicidir. Hizli aga¢ budama
algoritmas1 mevcuttur.
Biiytik veri kiimeleri i¢in uygundur. Siniflandirma islemini
SPRINT tek bir nitelige dayanarak yapar. Verinin yapisindaki tim

nitelikleri kullanarak, tiim bellek Sinirlamalarini kaldirir.

Karar agaclariin giivenilirligini test etmek i¢in hata orani hesaplanir. Tahmin edilen model
tarafindan yanlis siniflanan 6rnek sayisi toplam Ornek sayisina boliinmek suretiyle hata
orani, dogru smiflanan ornek sayisi toplam 6rnek sayisina boliinmek suretiyle de dogruluk

orani hesaplanir. Bagimli degiskenin kategorik oldugu durumda, dogruluk tahmini igin,

235 Bounsaythip, C. and Rinta-Runsala, E. (2001). 21.
2% Albayrak, A. S. ve Yilmaz, S. K. (2009). Veri Madenciligi: Karar Agac1 Algoritmalar1 ve IMKB Verileri

Uzerine Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14 (1),
31-52.
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Revizyon ve Yeniden Yerine Koyma, Test Seti Kullanma veya Capraz Gegerlilik Testi

yontemlerinden biri kullanilabilir.?%

Revizyon ve Yeniden Yerine Koyma yonteminde, veri setindeki tiim 6rnekler, tahmin edilen
agaca uygulanarak yeniden siniflandirilir. Test Seti Kullanma ydnteminde, veri seti egitim
ve test seti olmak tizere iki gruba ayrilir. Egitim seti kullanilarak tahmin edilen model, test
seti kullanilarak test edilir. Bu yontem genis bir veri setine sahip olmay1 gerektirir. Capraz
Gegerlilik Testi yontemi ise veri sayisinin sinirli oldugu durumda kullanilabilecek bir
yontemdir. Bu yontemde, veri seti iki esit pargaya ayrilir. i1k olarak, birinci parca egitim seti,
ikinci parga test seti olarak kullanilirken, ikinci asamada pargalarin yerleri degistirilir. Bu
sekilde hesaplanan hata oranlarinin ortalamasi, modelin hata orani olarak kabul edilir.

Karar agaclarmin yaygin olarak kullanildig1 baz1 alanlar asagidaki gibidir?3®:

- Belirli bir sinifin olasi iiyesi olacak elemanlarin belirlenmesi,

- Cesitli vakalarin yiiksek, orta, diisiik risk gruplar1 gibi ¢esitli kategorilere ayrilmasi,

- Parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak tizere ¢ok sayidaki degiskenden en
Onemlilerinin secilmesi,

- Gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in kurallar olusturulmasi,

- Sadece belirli alt gruplara 6zgii olan iliskilerin tanimlanmasi,

- Kategorilerin birlestirilmesi ve siirekli degiskenlerin kesikli degiskenlere doniistiiriilmesi.

27 Temel, G. O. (2004). 23-24.
238 Akpinar, H. (2000). Veri Tabanlarinda Bilgi Kesfi ve Veri Madenciligi. Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, No:1, 29.
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5. BOLUM: UYGULAMA-BORSA iSTANBUL iIMALAT SEKTORU
ICIN MODEL ONERISi

5.1. Amag¢ ve Smirhliklar

Calismanin amaci, “iyi” ve “kotii” olarak tanimlanan sirketlerin finansal oranlar1 arasindaki
farkliliklardan yararlanarak, firma derecelendirmesinde kullanilmak iizere, istatistik ve
yapay zeka temelli yontemler kullanilarak, bir firmanin “iyi” ve “kotii” olma olasiliginin
belirlenmesi ve bu olasiliklar kullanilarak firmalara derece notu verilebilmesi i¢in bir model

olusturmaktir.

Bu noktada vurgulanmasi gerekir ki, olusturulacak model bir igsletmenin nihai derecesini
belirlemek i¢in yeterli olmayacaktir. Soyle ki, dnceki boliimlerde yapilan agiklamalardan da
goriildiigi tizere, derecelendirme faaliyeti sadece matematiksel veya istatistiksel bir islem
degildir. Matematiksel yontemlerle elde edilen notun, subjektif/sayisal olmayan baz1 veriler

ve hatta sezgiler de dikkate alinarak gézden gegirilmesi ve nihai notun belirlenmesi gerekir.

Bu ¢alismada, uzman degerlendirmesine baz olusturacak notun belirlenmesinde kullanilacak

istatistiksel bir model olusturmak amaglanmustir.

Ote yandan, derecelendirme kamuya aciklanmis bilgiler yaninda, kamuya agiklanmamis
verilerin (kredi sozlesmeleri, birlesme anlagsmalari, proforma mali tablo ve raporlar) de
kullanilmasin1 gerektirir. Derecelendirme kurulusu ya da ihrag¢inin merkezinde yapilan
yillik ya da periyodik toplantilar, anket gibi detay bilgi talep eden mektuplar ihraggidan bilgi
toplamak i¢in bagvurulan yontemlerdendir. Agiktir ki, ¢alismada sadece kamuya agiklanmis

bilgiler kullanilmigtir.

Ozellikle yabanci literatiirde yer alan calismalar incelendiginde, bagimsiz derecelendirme
kuruluslar tarafindan verilen notlarin bagimli degisken olarak kullanildig1 ve dolayisiyla 5
veya daha fazla bagimhi degiskenin bulundugu goriilmektedir. Tirkiye’de, kredi
derecelendirmesinin zorunlu olmadigi, istege bagli olarak yaptirilan derecelendirme
sonucunda alinan notlarin ise i1yi olmamasi halinde kamuya ag¢iklanmadigir dikkate

alindiginda, sirketler i¢in derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin bagimli
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degisken olarak kullanilmasi miimkiin olamamaktadir. Tiirkiye’de yapilan calismalarda
sadece bankalar i¢in derecelendirme notlarinin bagimli degisken olarak kullanildigi
goriilmektedir. Bu ¢ergevede, birden ¢ok agiklayic1 degisken kullanilarak, isletmenin “iyi”
veya “kotii” olma olasiligi belirlenmeye calisiimaktadir. Diger bir ifade ile, bagimli degisken

iki gruptan olugmaktadir.

5.2. Veri Setinin Olusturulmasi

5.2.1. inceleme déneminin belirlenmesi

Calismada finansal oranlarin kullanilacagi, bu nedenle finansal tablolarin karsilastirilabilir
olmasinin énemli oldugu, paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de (BIST veya Borsa) islem goren
sirketlerin 2007 yilindan itibaren finansal tablolarin1 uluslararasi finansal raporlama
standartlarina uygun olarak hazirladig1 dikkate alinarak 2007-2013 aras1 “Inceleme Dénemi”

olarak belirlenmistir.

Ote yandan, finansal oranlarin dénemsel/mevsimsel farkliliklardan etkilenmemesi, finansal
tablo ve raporlarin bagimsiz denetimden ge¢mis ve gilivenilir olmast nedeniyle yillik

verilerin kullanilmasina karar verilmistir.

Bu cergevede, 2007-2013 donemine ait 7 yillik finansal tablo ile g¢alismalara baslanmis
ancak, 2007 yilinda tiim sirketlerin UFRS’ye uygun mali tablo agiklamamis olmasindan
kaynaklanan veri eksiklikleri ve sapmalar nedeniyle, model olusturma asamasinda 2007 y1lt

verileri kullanilmamustir.
5.2.2. Imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin belirlenmesi
BIST web sayfas1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kullanilmak suretiyle, BIST

Pay Piyasasinda islem goren sirketlerin kodlari, islem gordiikleri pazarlar, faaliyet

gosterdikleri sektorler ve dahil olduklari endekslere iligskin bilgiler indirilmis olup, mevcut
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durum itibariyle, imalat sanayi ve alt sektorlerinde faaliyet gosteren ve BIST Pay

Piyasasinda islem goren sirketler (195 sirket) belirlenmistir?®.

S6z konusu, veri tabanlar1 kullanilarak elde edilen sirket listesi mevcut durumu gostermekte
olup, inceleme déneminin bir kisminda paylart BIST te islem goren ancak, ¢esitli sebeplerle
borsa dis1 kalan imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketler listede bulunmamaktadir.
Sirketlere ait duyurular/haberler ile BIST web sayfasinda yer alan islem siras1 kapatilan
sirketlere iligskin bilgiler incelenmek suretiyle bu sekilde 23 sirket tespit edilmis ve sirket

listesine eklenmistir.

Boylece, imalat sanayinde faaliyet gosteren ve inceleme déneminin (2007-2013) tamaminda
ya da bir kisminda paylar1 BIST te islem goren 218 sirket belirlenmistir. Sirket haberleri
iizerinde yapilan incelemeler sonucunda, sirketlerden bazilarinin inceleme doéneminde
faaliyet konusunu degistirerek veya baska bir sirketle birleserek imalat sanayi digina ¢iktig
tespit edilmis ve bu sirketler listeden c¢ikarilmistir. Boylece, analizlerde kullanilabilecek

sirket sayis1 206 olmustur.

Analizlerde kullanilacak olan 206 sirketin imalat sanayinin alt sektorleri bazinda dagilimi

Cizelge 5.1°de verilmistir:

Cizelge 5.1. Analizlerde kullanilacak sirketlerin alt sektorler bazinda dagilimi

Alt Sektor Adi Sirket Sayisi
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 36
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 33
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 32
Gida, I¢ki ve Tiitiin 31
Tas ve Topraga Dayali 29
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim 18
Metal 16
Orman Uriinleri ve Mobilya 4
Diger Imalat 7
TOPLAM 206

29Borsa [stanbul. Web: http://www.borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler/pay-piyasasi-sirket-
bilgileri, ve Web: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/endeks-verileri,
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx, adreslerinden 02.12.2013’de alinmustir.



http://www.borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler/pay-piyasasi-sirket-bilgileri
http://www.borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler/pay-piyasasi-sirket-bilgileri
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/endeks-verileri
http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx
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5.2.3. Finansal agidan basarisiz/kotii sirketlerin belirlenmesi

Tiirkiye’deki sirketlerin bagimsiz derecelendirme kuruluslarina derecelendirme yaptirma
zorunlulugu bulunmadigindan, sirketin finansal olarak “basarili” ve ‘“basarisiz” olma

durumu bagiml degisken olarak kullanilmistir.

Ilgili boliimlerde aciklandigi iizere, finansal basarisizligin tespitinde kullanilabilecek
gostergeler Sayisal ve Sayisal Olmayan Gostergeler, Sayisal Gostergeler ise Defter Degeri

Esasli Gostergeler ve Piyasa Degerli Esasli Gostergeler olarak siniflandirilmaktadir.

Sayisal olmayan verilerin kullanilmasi halinde, isletmelerin ait olduklart gruplarin
belirlenmesi daha kolay olabilmektedir. Yine, Piyasa Degeri Esasli Gostergeler, piyasalarin
etkin oldugu ve verilere ulasilabildigi durumda daha dogru sonug verecektir. Ancak, Tiirkiye
gibi piyasalarin etkinliginin tartisilabilecegi durumlarda Piyasa Degeri Esasli Gostergeleri

kullanmak sakincalar: olabilecektir.

Asagida agiklandigir tizere, calismamizda, “kotli” sirketlerin belirlenmesinde sayisal

olmayan gostergeler?*® kullanilmustir.

Bu ¢ercevede, calismada kullanilmak iizere tespit edilmis olan 206 sirketin, 2009 ve 6ncesi

icin BIST web sayfasinda, 2010 ve sonrast i¢in ise KAP’ta?*!

yer alan haberleri/duyurulari,
BIST tarafindan yapilan ve KAP’ta yayimlanan pazar degisikligi duyurulari ile BIST web

sayfasinda yayimlanan islem siras1 kapatilan sirket listesi®*? incelenmis olup;

i) Finansal durum nedeniyle borsa kotundan ¢ikan/¢ikarilan,

ii) Finansal durum nedeniyle islem sirasi kapatilan,

240 Sermayenin asinmasi sayisal gostergeler arasinda yer almakla birlikte, calismada sermayenin sayisal
olarak ne kadar agindig1 degil, asinmas1 durumu baz alindigindan, sayisal olmayan bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir.

241 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 24/12/2009 tarih ve 37/1147 sayih karar1 gergevesinde, 01.01.2010
tarihinden itibaren sirketler tarafindan Kurul ve Borsa Mevzuati ¢er¢evesinde kamuya duyurulmasi gereken
tiim bildirimler Kamuyu Aydinlatma Platformu’na gonderilmektedir. Bu tarihten 6nceki bilgiler ise Borsa
Istanbul A.S. web sayfasinda yayinlanmaktadir. (Sirket Haberleri. Web: http://www.kap.gov.tr/bildirim-
sorgulari/sirket-haberleri.aspx ve Web: http://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/sirket-haberleri-arsiv,
adreslerinden Kasim 2013-Ocak 2014 doneminde alinmustir.)

242 Borsa Istanbul. Web: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-
verileri/sirketler-verileri, adresinden Kasim 2013-Ocak 2014 doneminde alimustir.



http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/sirket-haberleri.aspx
http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/sirket-haberleri.aspx
http://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/sirket-haberleri-arsiv
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri
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243,1,1

i) Finansal durum nedeniyle islem gordiigli borsa pazar1 degistirilen (Gozalt1 Pazari a

2449 alman),

veya Ulusal Pazar’dan Ikinci Ulusal Pazar
iv) Finansal durum nedeniyle aylik bildirim ytikimliligi getirilen,
V) Sermaye kaybi nedeniyle, Borsa ya da Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, tedbir almasi

icin uyarilan ya da sirket organlarinin karar1 ile mahkemeye basvuran,
sirketler tespit edilmistir.
Yukarida sayilan tedbirlere muhatap olan sirketler, tedbirin alindig1 yildan baslamak iizere
(eger soz konusu ise) tedbirin kaldirildigr yila kadar finansal agidan sikintili sirket olarak
kabul edilmistir. Calismanin “kotii” verilerini olusturan bu sirketlerin yillar itibariyle sayisi

asagidaki gibidir (Cizelge 5.2):

Cizelge 5.2. Calismanin “kotii” verilerini olusturan sirketlerin yillar itibariyle sayisi

Yil Finansal Acidan Sikintih Sirket Sayisi
2007 18
2008 25
2009 29
2010 27
2011 22
2012 20
2013 26

Sirketin finansal acidan sikintili olup olmamasi analizlerde bagimli (hedef) degiskeni
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, iki kategoriden olusan bagimli degiskeni tanimlamak tizere,
finansal agidan sikintili (kétii) olan sirketlere O (sifir), finansal agidan sikintili olmayan (iyi)

sirketlere ise 1 (bir) degeri verilmistir.

243 Gozalt1 Pazari, belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina
alinmas1 durumlarinda siirekli gézetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimeilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak dnlemlerle birlikte, hisse senetlerinin Borsa Istanbul biinyesinde islem
gorebilecegi pazardir (Borsa Istanbul. Web: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi, adresinden 29.09.2014’de alinmistir.).

24 Ulusal Pazar igin gegerli kotasyon ve islem gdrme kosullarini saglayamayan sirketler, bilyiime potansiyeli
tastyan kiigiik ve orta 6lcekli sirketler ve Ulusal Pazardan gegici veya siirekli olarak ¢ikartilan girketlerin
paylarinin islem gérdiigii pazardir (Borsa Istanbul. Web: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi, adresinden 29.09.2014’de alinmistir.).



http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
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5.2.4. Finansal oranlarin/bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi

Calismada kullanilmak iizere belirlenen, inceleme Dénemi’nin tamaminda ya da bir
kisminda paylar1 Borsa’da islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 206 sirketin
2007-2013 (7 donem) donemine iliskin, yillik finansal durum (bilango) ve gelir tablolar
Finnet Analiz Programi kullanilmak suretiyle elde edilmistir. Ayrica, basta nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderler (amortisman, kidem tazminati) ile yabanci para varlik ve
yiiktimliiliikleri olmak iizere, analizlerde kullanilabilecegi diisiiniilen bazi finansal rakam ve

oranlar yine Finnet Analiz Program1 kullanilmak suretiyle temin edilmistir.

Ote yandan, Finnet Analiz Programindan temin edilemeyen, isletme ve yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlar1 ise, BIST veri tabaninda (2009 ve 6ncesi icin) ve
KAP’ta (2010 ve sonrast igin) yer alan nakit akim tablolarindan alinarak veri setine

eklenmistir.

Yukarida belirtilen sekilde hazirlanan veri tabani kullanilmak suretiyle, sirketin finansal
acidan sikintiya diismesi/diigmemesi ile iligkisi olacagi diisiiniilen, diger bir ifade ile,
caligmanin bagimsiz degiskenlerini olusturacak finansal oranlar hesaplanmistir. S6z konusu
oranlar belirlenirken, finans yazininda ve literatiirde yer alan ¢alismalarda 6ne ¢ikan oranlar
dikkate alimmustir. Ayrica, inceleme Dénemi’nde uluslararasi finansal raporlama standartlar
uygulandigindan, literatlirde yer alan calismalarda dikkate alinamamis olan, isletme ve
yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari ile yabanci para pozisyonuna iligkin verilere
ulagmak miimkiin hale gelmis olup, anilan veriler kullanilarak hesaplanan finansal oranlar

da calismada kullanilmak {izere hesaplanmistir.

Sonug olarak, caligmada kullanilmak {izere hesaplanan finansal oranlar (35 adet) ve tanimlart

Cizelge 5.3’te verilmistir.
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Cizelge 5.3. Calismada kullanilmak iizere hesaplanan finansal oranlar ve tanimlari

SIRA
NO

BAGIMSIZ
DEGISKEN
KODU

TANIMI

Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Olcen Oranlar

1 KSAl Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

2 KSA2 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

3 KSA3 Vergi Oncesi Kar / Net satislar
4 KSA4 Net Kar / Net Satiglar

5 KSA5 FVOK / Net Satislar

6 KSAG FAVOK / Net Satislar

7 KSA7 EBITDA?* / Net Satislar

Kar ile Sermaye Arasindaki Iligkiyi Olcen Oranlar

8 KSE1 Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak
9 KSE2 Net Kar / Ozkaynak

10 KSE3 Net Kar / Varlik Toplami1

11 KSE4 FVOK / Varlik Toplami

12 KSE5 FAVOK / Varlik Toplami

13 KSEG6 EBITDA / Varlik Toplami

Bor¢ Karsilama Giiciinii Olcen Oranlar

14 BK1 Faiz Karsilama Oran1 (FVOK / Finansman Giderleri)

15 BK2 FAVOK / (Finansman Giderleri + Bor¢ Anapara Taksitleri)

16 BK3 Toplam Borg¢lar / EBITDA

17 BK4 Yabanci Para Varliklar / Yabanci Para Yiikiimliiliikler

18 BKS Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari / Toplam Borg

19 BK6 Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlar1 / (Ozkaynak +
Toplam Borg)

20 BK7 Isletme + Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlar1 /
Ozkaynak

Sermaye Yapisinin Analizinde Kullanilan Oranlar

21 Syl Yabanci1 Kaynak Toplami / Ozkaynak Toplami

22 SY2 Kaldirag Orani (Yabanci Kaynak Toplami / Varlik Toplami)

23 SY3 Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynak Toplam1

24 sv4 Ozkaynak Yapisi ((Sermaye + Sermaye Yedekleri + Kardan

Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler) / Ozkaynak Toplami)

25 FAVOK ile EBITDA arasindaki fark, EBITDA iginde déneme iliskin kidem tazminati karsiliklarinin da
yer almasidir.
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Cizelge 5.3. (devam) Calismada kullanilmak iizere hesaplanan finansal oranlar ve tanimlari

BAGIMSIZ
SI'\I'_‘(;A DEGISKEN TANIMI
KODU

Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar

25 L1 Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

26 L2 Likidite Orani1 (Hazir Degerler + Menkul Degerler + Kisa Vadeli
Alacaklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

97 L3 Stok Bagimlilik Oran1 (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - (Hazir
Degerler + Hizla Paraya Cevrilebilir Degerler) / Stoklar

28 L4 Net Satislar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

29 LS Vergi Sonras1 Kar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

30 L6 Alacak Devir Hiz1 (Satig Hasilat1 / Ticari Alacaklar)

31 L7 Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti / Stoklar)

32 L8 Etkinlik Orani1 (1 / ((1+Alacak Devir Hizi1) + (1+Stok Devir Hiz1))

33 L9 Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (Net Satislar / Dénen Varliklar)

34 L10 Aktif Devir Hiz1 (Net Satiglar / Aktif Toplami)

35 L11 Bor¢ Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar)

5.3.Veri Setinin Hazirlanmasi

5.3.1. Degiskenlerde yapilan diizeltmeler

Calismada kullanilacak olan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge 5.4°te

verilmistir.

Veri kiimesindeki, aykiri/u¢ degerleri?*® bulunan ve bazi degerleri kayip olan gdzlemler
analiz disinda birakilmistir. Ayrica, bazi sirketler icin hesaplanan mali oranlarin
digerlerinden ¢ok farkli olmasinin modeli olumsuz etkileyecegi diisiiniilerek, diger bir ifade
ile aykiriliklarin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, tim degiskenlerin ortalamadan
farklar1 alinarak standart sapmasina boliinmiis yani normalize edilmistir. Boylece, normalize
edilen veriler incelendiginde, Sekil 5.1’den de goriildiigii tizere, gozlemlerin %88,5’ini
(1149 adet) “iyi” sirketlerin, %11,5’ini (149 adet) ise “koti” sirketlerin olusturdugu

anlagilmaktadir.

28 T{im gozlemler kiigiikten biiyiige siralandiginda, digerlerinden énemli &lgiide kopuk goriinen degerler
aykiri/ug deger olarak degerlendirilmistir.
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En Standart Gozlem
En Diisiik Ortalama Carpiklik | Basikhik
Yiiksek Hata Sayisi
1 1YI1IKOTUO 0,00 1,00 0,50 0,50 0,00 -2,02| 264
2 YIL 2.008,00| 2.013,00| 2.010,47 1,67 0,02 -126| 264
3 KSal -1,60 1,00 0,15 0,22 -3,04 23,04 | 259
4 KSa2 -248,46 2,73 -1,36 16,18 -14,33| 214,88| 259
5 KSa3 -224,32 3,08 -1,28 14,30 -1498| 232,50| 259
6 KSa4 -262,59 2,60 -1,32 16,40 -15,80| 252,40 259
7 KSa5 -245,29 2,34 -1,34 15,99 -14,30| 21392| 259
8 KSa6 -6,20 2,13 -0,01 0,53 -1,57 82,78| 259
9 KSa7 -6,20 0,93 -0,01 0,51 -8,64 93,71| 258
10 KSel -8,54 42,37 0,14 2,85 12,65| 186,88| 264
11 KSe2 -8,63 42,93 0,12 2,87 12,82 190,85| 264
12 KSe3 -4,45 6,81 -0,03 0,54 554| 11358| 264
13 KSe4 -2,97 6,80 0,03 0,48 9,70 15557| 264
14 KSe5 -0,96 0,74 0,05 0,12 -1,54 23,28| 264
15 KSe6 -0,96 0,78 0,05 0,12 -1,40 2347| 264
16 BK1 -1.926,04 65,03 -13,96 138,48 -11,77] 151,25] 259
17 BK2 -910,75 174,02 -2,58 60,79 -13,08| 194,32 261
18 BK3 -997,42 889,69 2,47 124,11 0,38 3351| 263
19 BK4 0,00| 1.450,20 8,73 94,56 14,74 224,05| 245
20 BK5 -2,67 3,76 0,02 0,54 0,07 14,62 264
21 BK6 -1,21 0,72 -0,01 0,20 -2,28 11,44 | 263
22 BK7 -3,96 3,33 -0,06 0,65 -1,04 10,75| 264
23 SY1 -111,11 188,50 1,13 14,59 6,16| 117,53| 264
24 SY2 0,03 12,56 0,87 1,40 5,36 34,48 264
25 SY3 -15,66 95,84 1,19 6,36 12,59| 188,42| 264
26 SY4 -214,38 86,94 0,20 15,12 -10,58| 160,87 | 264
27 L1 0,01 28,70 1,86 2,66 5,72 46,72 | 264
28 L2 0,00 28,21 1,18 2,37 7,76 76,51| 264
29 L3 -422,85 158,40 7,65 33,85 -7,10| 105,88| 256
30 L4 0,00 17,26 2,74 2,58 1,84 470 264
31 L5 -20,70 19,40 -0,01 1,92 -0,96 90,75| 264
32 L6 0,00 62,98 7,47 8,80 3,48 14,43 | 260
33 L7 0,00 348,09 11,23 29,53 8,03 77,36 256
34 L8 0,02 0,58 0,17 0,10 1,18 2,21| 254
35 L9 0,00 35,22 2,06 2,80 8,05 82,90 264
36 L10 0,00 4,35 0,85 0,62 1,89 6,68| 264
37 L11 0,00 237,64 8,96 17,59 9,33 11191| 264
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Sekil 5.1. Caligmada kullanilacak “iyi” ve “kotii” gozlemlerin dagilimi

5.3.2. Kullanilacak olan yontemlerin/algoritmalarin belirlenmesi

Derecelendirme ve finansal basarisizlik ¢alismalari metodoloji agisindan birbirine
benzemekte olup, calismalarda hemen hemen ayni yapilar kullanilmaktadir. Anilan
caligmalar arasindaki temel farklilik kullanilan grup sayisinda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
basarisizlik tahmin ¢alismalarinda basarili ve basarisiz olmak tizere iki grup sézkonusu iken,

derecelendirme ¢aligmalarinda grup sayisi kimi zaman 6-7, hatta 9-10 olabilmektedir.

Bu cercevede, literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde ilk ¢alismalarda diskriminant
analizinin yogun olarak kullanildig1, bunu probit ve logit modellerin izledigi ve son donem
casilmalarinda “yapay zeka” temelli yontemlerin kullanilmaya bagslandig1 goriilmektedir.
Ayrica, diskriminant analizinin daha ¢ok sinif ayriminin yapilamadigi, diger bir ifade ile
bagimli degiskenin belirlenemedigi durumlarda, degiskenler arasindaki farkliliklardan

yararlanarak gruplama yapilmasinin amaglandig: hallerde tercih edildigi anlagilmaktadir.

Ote yandan, diskriminant analizi ve basit regresyon analizin kullanilmasi igin, bagimsiz
degiskenlerin normal dagilmasi ve sapma matrislerin esitligi gibi bazi varsayimlarin mevcut
olmas1 gerekir ki, dnceki boliimlerde de detayli olarak agiklandigi {izere, finansal oranlar
birbiri ile iliskili oldugundan, diger bir ifade ile bir finansal oranin hesaplanmasinda
kullanilan verinin bagka finansal oranlarin hesaplanmasinda da kullanildigindan, s6zkonusu

varsayimlar saglanamamaktadir.
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Literatiirde, anilan varsayimlarin saglanmasinin modelin saglamligi i¢in gerekli olup
olmadigi konusunda farkli fikirler bulunmaktadir. Kimi aragtirmacilar sdézkonusu
varsayimlarin saglanmasi gerektigini savunurken, kimi arastirmacilar da bunun onemli

olmadig1 goriisiindedirler.

Bu cercevede, calismanin sonuglarini tartismadan uzak tutmak amaciyla, ¢alismamizda
kullanilacak bagimli degiskenlerimizin de bulundugu dikkate alinarak, diskriminant analizi
uygulanmamis, onun yerine bu varsayimlara ihtiya¢ duymayan ve onceki ¢alismalarda
yogun olarak kullanilan ve diskriminant analizine gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilen

lojistik regresyon yontemi tercih edilmistir.

Ote yandan, son yillarda yapilan c¢alismalarda “yapay zekd”ya dayali ydntemlerin
kullanilmaya baslandig1 ve bu yontemlerle elde edilen sonuglarin ¢esitli varsayimlara dayali
olan istatistiksel yontemlere gore daha basarili sonuglar verdiginin tespit edildigi

gozlenmektedir.

Ayrica, literatliirde yer alan calismalar incelendiginde, birden fazla modelin bir arada
kullanildigi, bdylece modeller arasi karsilastirma yapilabildigi ve/veya bir modelden elde

edilen sonucun diger bir model ile test edildigi goriilmektedir.

Bu cercevede, Lojistik Regresyon ile elde edilen sonuglarla karsilastirmak amaciyla

calismamizda “yapay zeka’ya dayali bir yontemin de kullanilmasina karar verilmistir.

Yapay Sinir Aglari, veriler girildikten sonra ¢iktiya nasil ulasildiginin bilinememesi
nedeniyle “kapali kutu” olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, asagida (Cizelge 5.5)
aciklandigi lizere tarafimizdan yapilan analizlerde, yapay sinir aglari, dogru siniflandirma
orani acisindan, ¢esitli karar agaci algoritmalar1 ve lojistik regresyondan sonra, altinci sirada
yer almistir. Anilan hususlar birlikte degerlendirildiginde, Karar Agact modellerinin tercih

edilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Ayrica, ¢caligmada kullanilacak olan yontemin belirlenmesi amaciyla, SPSS Clementine 11
programi kullanilarak, en basarili siniflama yontemleri belirlenmeye calisilmis olup,

uygulanan yontemler ve dogru siniflandirma oranlar1 Cizelge 5.5.’de verilmistir.
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Cizelge 5.5. Uygulanan yontemler ve dogru siniflandirma oranlar1

Yontemler Dogru Smmiflandirma Oram (%) | Kullanilan Degisken Sayis1
C5 97,00 16
C&R Tree 93,14 22
Logistic regression 92,06 35
CHAID 91,99 11
QUEST 90,91 21
Neural net 90,83 35
Decision List 65,64 3

Cizelgeden, karar agaclarindan C5 algoritmasinin durdurma kurali uygulanmadan 16
degisken kullanarak en yiiksek (%97) dogru smiflandirma oranina sahip oldugu, CHAID
algoritmasinin ise daha az (11 adet) degisken ile %92 dogru siniflama oranina ulastigi
goriilmektedir. C5 algoritmas1 ikili dallara ayirmak suretiyle siniflama yapmakta iken,
CHAID algoritmasi ile kullanicinin istedigi sayida dallara ayirmak suretiyle siniflama
yapmak miimkiin olmaktadir. CHAID algoritmasinin bu o6zelliginin, derecelendirme
caligmasi i¢in kolaylik saglayabilecegi ve daha az sayida degisken ile yaklasik %92’lik bir
dogru simiflama oranina ulastig1 dikkate alinarak, ¢alismada en iyi dogru siniflama oranina
sahip olan C5 algoritmasinin yaninda CHAID algoritmasinin da kullanilmasinin uygun

olacagi kanaatine varilmistir.

Ote yandan, dogru siniflama oran1 bakimindan iigiincii sirada yer alan lojistik regresyon
yonteminin, her bir gézlem i¢in modelde yer alan degiskenlere baglh olarak farkli olasilik
degerleri hesaplanmasina imkan sagladigi ve biliyiik ol¢iide bu 6zelligi nedeniyle de
siiflama caligsmalarinda yaygin olarak kullanildig: dikkate alinarak, karar agaglar1 yaninda

lojistik regresyon yonteminin de ¢alismada kullanilmasina karar verilmistir.

Yorumlama bakimindan C5 algoritmasina benzer olan ve C5 algoritmasina gore daha diisiik
dogru siniflama oranina sahip olan diger yontemler ile dogru smiflama orani agisindan
altinci sirada yer alan yapay sinir aglar1 yukarida belirtilen gerekgeler de dikkate alinarak

calismada tercih edilmemistir.
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5.3.3. Kullanilacak olan veri kiimesinin belirlenmesi

Literatiirde yer alan ¢alismalarda ve istatistiksel yorumlarda, iyi ve kotii gozlem sayisinin
dengeli olmadig: veriler ile siniflandirma ¢alismasi yapilmasinin en 6énemli dezavantajinin,
gbzlem sayisi oransal olarak fazla olan sinif i¢in siniflama basarisinin yiiksek, diger sinif
icin ise diisiik olmasi seklinde ifade edilmektedir. S6z konusu dezavantajin, lIyi ve kotii
sirketlere ait gdozlem sayisinin dengeli olmadig1 mevcut veri tabanimiz igin gegerli olup
olmadigini test etmek amaciyla, veri tabaninin tiimiine siniflandirma yontemlerinden karar
agact C5 algoritmasi ve lojistik regresyon uygulanmis, ulasilan genel ve sinif bazinda

siniflandirma basarilar1 Cizelge 5.6. ve Cizelge 5.7°de verilmistir.

Cizelge 5.6. Dengesiz sinif durumunda karar agaci ve lojistik regresyon yontemlerinin
genel siiflandirma basarisi

Karar Agaci ile Stmiflandirma Lojistik Regresyon ile Siniflandirma
Dogru 1194 91,99% Dogru 1195 92,06%
Yanhs 104 8,01% Yanhs 103 7,94%
Toplam 1298 100,00% Toplam 1298 100,00%

Cizelge 5.7. Dengesiz sinif durumunda karar agaci ve lojistik regresyon yontemlerinin sinif
bazinda smiflandirma basarisi

Karar Agaci Lojistik Regresyon
IYILKOTUO Tahmini Tahmini Toplam
0 1 0 1
Sikhk 78 71 67 82 149
= 0 % 52,35 47,65 44,97 55,03 100
c% . Sikhk 33 1116 21 1128 1149
fl % | 287 9713 1,83 98,17 100
5
& Toplam Sikhk 111 1187 88 1210 1298
% 8,55 91,45 6,78 93,22 100

Yukarida yer alan ilk cizelgeden, genel dogru siniflandirma oraninin, karar agaglarinda
%91,99, lojistik regresyonda ise %92,06 oldugu goriilmektedir. Ancak, capraz siniflama

tablosu (ikinci gizelge) incelendiginde, iyi sirketleri dogru siniflama orani karar agaglarinda
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%97,13, lojistik regresyonda ise %98,17 iken, kotii sirketleri dogru siniflama oraninin karar
agact i¢in %52,35 ve lojistik regresyon icin ise %44,97 gibi diisiik bir oran oldugu

goriilmektedir.

Bu cercevede, istatiksel teoriye ve literatiire uygun olarak, iyi ve kotii sirketlere ait olan
gozlem sayisinin dengeli oldugu bir veri kiimesi ile ¢alisilmasinin uygun olacagi sonucuna
varilmis olup, calismada esas alinacak olan veri kiimesinin belirlenmesi amaciyla, SPSS
Clementine 11 programi kullanilarak, kotii sirketlere ait gdzlemlerin tamamu, iyi sirketlere
ait gézlemlerin ise rastgele se¢ilmis %15°1 kullanilmak suretiyle ve yaklasik %451 kotii
%3551 1yi sirketlerin verilerinden olusan bes ayr1 alt veri kiimesi olusturulmustur. Boylece
hem dengeleme saglanmis, hem de verilerden elde edilebilecek bilgileri kaybetmemek i¢in

fazla sayida iyi sirket kiimede tutulmustur.

5.4.Ulasilan Bulgular ve Yorumu

5.4.1. Karar agaci C5 algoritmasi ile elde edilen sonuclar ve yorumu

Kotii sirketlere ait gozlemlerin tamamu, iyi sirketlere ait gézlemlerin ise (SPSS Clementine
11 programi kullanilarak) rastgele secilmis yaklasik %15°1 ile olusturulan 5 alt veri
kiimesinde yer alan gozlemlerin, %85°’1 modelin olusturulmasi (deneme) icin kullanilmais,
%15°1 ise test (test) amaciyla ayrilmis ve her kiimeye C5 algoritmasi uygulanmistir.
Olusturulan modellerin genel ve ¢apraz basari oranlarina iligkin bilgiler sirasiyla Cizelge 5.8.

ve 5.9°da yer almaktadir.

Cizelge 5.8. Olusturulan dengeli veri kiimelerine uygulanan Karar Agaci C5 algoritmasinin
veri kiimesi bazinda genel siniflandirma basarisi

1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime 5. Kiime
Gozlem % Gozlem % Gozlem % Gozlem % Gozlem %
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Dogru
277 88,22 296 89,70 277 90,52 281 86,73 268 87,01
Siniflama
Yanhs
37 11,78 34 10,30 29 9,48 43 13,27 40 12,99
Simiflama

Toplam 314 100,00 330 100,00 306 100,00 324 100,00 308 100,00
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Cizelge 5.9. Olusturulan dengeli veri kiimelerine uygulanan Karar Agaci C5 algoritmasinin
veri kiimesi ve sinif bazinda siniflandirma basarist

1. Kiime 2. Kiime 3. Kiime 4. Kiime 5. Kiime
IYI1LKOTUO

0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
= 0 Sikhik 129 20 130 19 138 11 136 13 133 16
S % 86,58 1342 | 87,25 12,75 | 9262 7,38 | 91,28 8,72 | 89,26 10,74
—é 1 Sikhik 17 148 15 166 18 139 30 145 24 135
St
8 % 10,30 89,70 | 8,29 91,71 | 11,47 8853 17,14 8286 | 15,09 84,91

Toplam 306 gozlemin yer aldigi, 3. kiimenin kotii sirketlerin tahmininde %92,62’lik, iyi

sirketlerin tahmininde %88,53’liik ve toplamda %90,52’lik bir dogru siniflandirma orani

bulunmakta olup, toplamda ve kotii sirketlerin tahmininde en basarili kiimedir. Bu nedenle,

bundan sonraki analizler bu veri kiimesi kullanilarak elde edilen sonuglar {izerinden yapilmis

ve karsilagtirma yapmayi kolaylagtirmak amaciyla diger yontemlerde de modeller bu

kiimede yer alan gozlemler kullanilarak olugturulmustur.

Karar agaci1 C5 algoritmasi, modelin olusturulmasi i¢in kullanilan 266 adet gozleme (122

kotii, 144 iyi) uygulanmis, her yaprakta 10 gozlem kalana kadar siire¢ devam ettirilmis olup,

elde edilen dongii ve kural adimlar1 agagida verilmistir (Cizelge 5.10).
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Cizelge 5.10. Karar agaci1 C5 algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallari

KSA3 <= -0,0022480 [ Mode: 0 ] => 0 (46, 0,978)
KSA3 > -0,0022480 [ Mode: 1] (220)
SY2 <=0,5506670 [ Mode: 1] (194)
L9 <=-0,7686370 [ Mode: 0] => 0 (15; 0,867)
L9 >-0,7686370 [ Mode: 1] (179)
SY4 <=0,0955960 [ Mode: 1] (136)
L1 <=-0,3509390 [ Mode: 1] (39)

SY4 >-0,0106460 [ Mode: 0] (21)

L1 > -0,3509390 [ Mode: 1] => 1 (97; 0,979)

SY4 > 0,0955960 [ Mode: 0] (43)
SY4 <= 0,2230870 [ Mode: 1] (28)

SY4 > 0,2230870 [ Mode: 0] => 0 (15; 0,867)

SY4 <=-0,0106460 [ Mode: 1]=>1(18; 1,0)

KSE5 <= -0,1614340 [ Mode: 0] => 0 (10; 0,9)
KSE5 > -0,1614340 [ Mode: 1] => 1 (11; 0,818)

BK5 <= -0,2259960 [ Mode: 1] => 1 (14; 0,786)
BK5 > -0,2259960 [ Mode: 0] => 0 (14; 0,714)

Yukaridaki kurallarin, SPSS Clementine 11 programinin 6zelligi

tablolastirilmig hali ise asagidaki gibidir (Cizelge 5.11).

kullanilarak




Cizelge 5.11.

Karar agaci1 C5 algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallarina iliskin

sema

FC-IH KOTUO

Category k) nl:
0.00o 45.865 122
= 1.000 54.135 144
Total 100.000 268

==-0.002 >*EI|DEI2
Mode 1 Mode 2
Category k) n Category k) n
o.ooo0 87 826 45 o.ooo 35.000 TF7F
= 1.000 2174 1 = 1. 000 B5.000 1432
Total 17.293 4B Total 82.707 220
[ =]
S‘i’2
== 0.551 = 0.551
Mode 3 FMlode 12
Category ) n Category ) 1]
0.0o00 26804 52 o.oo0o 96.154 25
= 1.000 73196 142 = 1000 3.846 1
Total T24932194 Total 9.774 2B
| =
L|9
==-0.769 =-0.769
Flode 4 rMlode 5
Category k) n Category ks n
0.000 86667 12 n.ooo 21.722 29
= 1.000 13.333 2 = 1.000 78.212 140
Total 5.629 15 Total B7.202 179
=l
S‘|(4
== 0.096 = 0.096
MNode & MNode 13
Category ) n Categorny P n
o.ooo 89.559 13 o.o0o0 60465 26
= 1.000 90.441 122 = 1.000 29.525 17
Total 51.128 136 Total 16165 43
| = =
Ll‘l S‘\l’d
== —D: 351 =-D:351 == D:,223 = D|223
rlode 7 Mode 12 Mode 14 FMlode 17
Category W 1] Category k) il Category ) n Category ) 1]
o.ooo 28.205 11 o.000 20682 2 0.000 46,429 13 0.000 86667 13
= 1. po0 71.795 28 = 1 000 87.938 495 = 1.000 53.571 15 = 1. 000 13.333 2
Total 14662 39 Total 36.466 97 Total 10526 28 Total 5.628 15
| = I =
S‘|(4 EH/|<5
==-0.011 =-0.011 ==-0.226 =-0.226
Fode & Mode 9 Mlode 15 Mode 16
Category k) n Category P n Category ks n Category k) n
o.ooo o.ooo 1) o.ooo 52381 11 n.ooo 21.429 3 o.oo0o0 F1.429 10
= 1.000 100.000 18 = 1.000 47619 10 = 1.000 78571 11 = 1.000 28.571 4
Total B.FYET 18 Total r.eas N1 Total 5.262 14 Total 5.262 14
=
KEES
== 4:;151 >fIZI:‘I B1
Mode 10 Node 11
Category k) n Category P n
0.ooo a0.000 =) o.ooo 18182 2
= 1.000 10.000 1 = 1. 000 g21.812 =)
Total 3.759 10 Total 4135 11
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Model incelediginde, KSA3, SY2, L9, SY4, L1, BK5 ve KSE5 degiskenleri?*’ kullanilarak
smiflandirma yapildigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile, Vergi Oncesi Kar/Net Satislar,
Kaldirag Oran1 (Yabanci Kaynak Toplami/Varlik Toplami), Isletme Sermayesi Devir Hiz1
(Net Satislar/Dénen Varliklar), Ozkaynak Yapisi, Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar), isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Borg ve
FAVOK/Varlik Toplami oranlarmin degerleri iizerinden, bir sirketin iyi veya kétii olup
olmadig1 tahmin edilebilmektedir. Karar agaclarinda tahmin siirecinde kotii sirketlerin hangi
olasilikla kotii; 1iyi sirketlerin hangi olasilikla iyi oldugu goriilmekte ve

yorumlanabilmektedir.

Yukaridaki karar agacindan, veri setinde yer alan gézlemlerin siniflanmasi sonucu 18 ayri
sirket profilinin belirlendigi goriilmekte olup, bu profillerde yer alan sirketlerin 6zellikleri

Cizelge 5.12.’de 6zetlenmistir.

Profil 1 ve 2, KSA3 degiskeni tarafindan belirlenmektedir. KSA3 degiskeni -0,002’den
kiiciik ya da esit olan gozlemler birinci profili, -0,002’den biiyiik olan gézlemler ise ikinci
profili olusturmaktadir. Birinci profilde 46 gézlem yer almakta olup, bunun 45 adedi (%97,8)
kotii sirketlerdir. Bu cergevede, KSA3 degiskeni -0,002 ve altinda olan sirketlerin kotii
oldugu soylenebilir. Ikinci profilde, 220 adet gdzlem yer almakta olup, bunun 77 adedi
(%35) kotii, 143 adedi (%65) ise iyi sirketlerdir. Sonug olarak, KSA3 degiskeni -0,002’den
biiyiik olan sirketlerin iyi veya kotii oldugu konusunda tahminde bulunmak i¢in baska bazi

verilere ihtiya¢ vardir.

Profil 3 ve 4, KSA3 ve SY2 degiskenleri tarafindan belirlenmektedir. Profil 2°de yer alan,
diger bir ifade ile, KSA3 degiskeni -0,002°den biiylik olan sirketlerin, SY2 degiskeni
0,551°den biiyiik olanlar Profil 3’1 olusturmaktadir. Profil 3’te 26 adet gézlem siniflanmis
olup, bunun 25 adedi (%96,15) kétiidiir. Bu cercevede, KSA3 degiskeni -0,002’den ve aym
anda SY2 degiskeni 0,551°den biiyiik olan sirketlerin kotii oldugu soylenebilir. Profil
2’de yer alan, diger bir ifade ile, KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik olan sirketlerin, SY2
degiskeni 0,551 den kiiciik ya da esit olanlar Profil 4’1 olusturmaktadir. Profil 4’te 194 adet

247 Her yaprakta 10 gozlem kalan kadar, siire¢ devam ettirilmis oldugundan sadece 7 degisken modelde
kullanilmistir. Boyle bir belirleme yapilmasa idi, 16 degiskenin tamami siniflama amactyla kullanilacak ve
daha fazla dal ve buna paralel olarak da daha fazla olasilik olusacak idi. Bu durumda elde edilen karar agacim
yorumlamak zorlasacagindan her yaprakta 10 gozlem kalana kadar siire¢ devam ettirilmistir.
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Cizelge 5.12. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelden elde edilen sirket

profilleri
Profil Digim KSA3 | SY2 L9 SY4 L1 Sy4 KSE5 | BK5
(Node)
1 1 <-0,002
2 2 >-0,002
3 3 >-0,002 | >0,551
4 18 >-0,002 | <0,551
5 4 >-0,002 | <0,551 | <-0,769
6 5 >-0,002 | <0,551 | >-0,769
7 6 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096
8 13 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | >0,096
9 7 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | >-0,351
10 12 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | <-0,351
11 8 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | <-0,351 | <-0,011
12 9 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | <-0,351 | >-0,011
13 10 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | <-0,351 | >-0,011 | <-0,161
14 11 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | <0,096 | <-0,351 | >-0,011 | >-0,161
15 17 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | >0,096 >0,223
16 14 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | >0,096 <0,223
17 15 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | >0,096 <0,223 <-0,226
18 16 >-0,002 | <0,551 | >-0,769 | >0,096 <0,223 >-0,226

gozlem yer almakta olup, bunun 52 adedi kotii, 142 adedi iyidir. Bu durumda, KSA3
degiskeni -0,002’den biiyiik ve ayn1 zamanda SY?2 degiskeni 0,551 den kiigiik ya da esit olan
sirketlerin 1y1 veya kotli oldugu konusunda tahminde bulunmak i¢in ilave verilere ihtiyag

bulunmaktadir.

Benzer sekilde, tiim agac yorumlandiginda, asagidaki sonuglara ulagilmaktadir:

a) KSA3 degiskeni -0,002 ve altinda olan sirketlerin kotii oldugu sdylenebilir
(Diigim/Nodel).

b) KSA3 degiskeni -0,002°’den ve ayni zamanda SY2 degiskeni 0,551’den biiyiikk olan
sirketlerin kotli oldugu sOylenebilir (Diigiim/Node 18).

c) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda ve ayn1 zamanda
L9 degiskeni -0,769 ve altinda olan sirketlerin biiyiik olasilikla kotii oldugu séylenebilir
(Diigtim/Node 5).
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d) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiikk, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, SY4 degiskeni 0,096 veya altinda ve L1 degiskeni ise -0,351°den biiyiik
olan sirketlerin 1yi oldugu sdylenebilir (Diigiim/Node 12).

e) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, L1 degiskeni -1,351 veya altinda ve ayni zamanda SY4 degiskeni -
0,011 veya daha kiiciik olan sirketlerin iyi oldugu sdylenebilir (Diiglim/Node 8).

f) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, L1 degiskeni -0,351 veya altinda, SY4 degiskeni -0,011°den biiylik ve
ayn1 zamanda 0,096’ya esit veya altinda, KSES degiskeni de -0,161 veya altinda olan
sirketlerin kotii oldugu soylenebilir (Diigim/Node 10).

g) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, L1 degiskeni -1,351 veya altinda, SY4 degiskeni -0,011’den biiyiik ve
0,096’ya esit veya altinda olan ve KSES5 degiskeni -0,161°den biiyiik olan sirketlerin iyi
oldugu sodylenebilir (Diigiim/Node 11).

h) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiylik, SY4 degiskeni 0,223’ten biiyilk olan sirketlerin kotii oldugu
sOylenebilir (Diigiim/Node 17).

1) KSA3 degiskeni -0,002’den biiylik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, SY4 degiskeni 0,096 ’dan biiylik ve ayn1 zamanda 0,223 veya altinda,
BKS degiskeni de -0,226 veya altinda olan sirketlerin biiyiikk olasilikla iyi oldugu
sOylenebilir (Diigiim/Node 15).

J) KSA3 degiskeni -0,002’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,551 veya altinda, L9 degiskeni -
0,769’dan biiyiik, SY4 degiskeni 0,096’dan biiyiik ve ayn1 zamanda 0,223 veya altinda,
BKS5 degiskeni -0,226’dan biiyiik olan sirketlerin kotii olma olasiliginin yiiksek oldugu
sOylenebilir (Diigiim/Node 16).

Yukarida da agiklandigi {izere, analiz 306 gozlem ile yani tiim verinin yaklasik %24°1 ile
yapilmustir. Geriye kalan gozlemler iyi durumda olan sirketlerdir ve dengeleme amaci ile
analiz disinda birakilmistir. 306 gézlemden olusan veri kiimesinden, yaklasik %45 kotii -
%355 1yi sirketlere ait gozlemler kullanilmak suretiyle segilen 266 gozlem ile model

olusturulmus geriye kalan gozlemler test amaciyla kullanilmistir.

Deneme ve test kiimelerinden elde edilen basari grafikleri asagida verilmistir (Sekil 3.1). En

iistteki ¢izgi yapilabilecek en iyi siniflandirmayr gdstermektedir. ikinci grafik egrisi ile
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45% ik ag1ya sahip olan egri arasinda kalan alan modelin basarisin1 gdstermektedir. Bu alan
ne kadar genis ise model o derece bagar1 demektir. Asagidaki grafiklerden C5 algoritmasinin
siniflamada oldukc¢a basarili oldugu yorumu yapilabilir. Grafikler, gézlemlerin %601
incelendiginde verinin tiimiiniin  smiflandirmasin1  yapabilecek duruma vardigini

gostermekte olup, az veri ile dogru siniflandirma biiyiik bir basar1 olarak yorumlanabilir.

FBEST-IVILKOTUD

100 y
. : — SC-IYVI1KOTUO

% Gain

i | | | | i i | f | | f
0 20 40 60 80 100 o 20 40 60 80 100
Percentile Percentile
1_Training 2_Testing

I¥I1KOTUO = 0

Sekil 5.2. Karar agaci C5 algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri igin
basar1 grafikleri

Cizelge 5.13.’de ise, C5 algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri icin
dogru smiflama oranlar1 yer almaktadir. Tablodan, modelin dogru siniflama oraninin
deneme kiimesi i¢in %90,97, test kiimesi i¢in ise %87,5 oldugu anlasilmaktadir. Sonug

olarak, C5 algoritmasi ile yapilan siniflandirma bagarilidir.
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Cizelge 5.13. Karar agaci C5 algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri
icin genel dogru siniflandirma oranlari

Deneme Test
Tahmin Say1 Yiizde Say1 Yiizde
DOGRU 242 90,97 35 87,5
YANLIS 24 9,03 5 12,5
Toplam 266 100,00 40 100,00

C5 algoritmas1 kullanilarak elde edilen ve yukarida agiklanan model, SPSS Clementine 11
programi araciligiyla tiim veri setine (1298 gozlem) uygulanmis ve tiim gozlemler i¢in basari

olasiliklar1 hesaplanmuistir.

Modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu ulasilan dogru siiflandirma oranlar Cizelge
5.14’te verilmistir. Buna gore, genel dogru siniflandirma oran1 %85,13 olan modelin, kotii
sirketlerin tahmininde %92,62°1lik, iyi sirketlerin tahmininde ise %84,16’lik dogru

siniflandirma orani bulunmaktadir.

Cizelge 5.14. Karar agac1 C5 algoritmasi ile olusturulan modelin tim veri setine
uygulanmasi sonucu ulasilan sinif bazinda dogru siniflandirma oranlari

Tahmin
Toplam 0 1
® Sikhk 149 138 11
< % 92,62 7,38
8 %) Sikhk 1149 182 967
% 15,84 84,16

Modelin veri setinin tamamina uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglar incelendiginde,
veri setinde yer alan gézlemlerin yaklasik %25 inin, %68,8 - %95,8 arasinda degisen 5 farkli
olasilikla basarisiz olarak siniflandigi, kalan %75 oranindaki gozlemin ise %75 - %96,9
arasinda degisen 4 farkli olasilikla basarili olarak siniflandig1 anlasilmistir. Veri setinde yer
alan sirketler, sz konusu olasiliklar kullanilarak, basarili olma olasilig1 en yiiksek olanlar
A, basarisiz olma olasilig1 en yiiksek olanlar ise E grubu olarak siniflanmak suretiyle 5 gruba
(A, B, C, D ve E) ayrilmigtir. Modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu elde edilen
olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta siniflanan gbzlem sayisi ile tarafimizdan her bir

olasiliga verilen derece Cizelge 5.15’te 6zetlenmistir.
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Cizelge 5.15. Karar agact C5 algoritmast ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu elde edilen olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta
siniflanan gozlem sayisi ile her bir olasiliga atanan derece

TAHMIN 0 1 GOZLEM SAYISI
0,958 E 108
— 0,928 E 38
~
; 0,833 D 45
Iz 0,824 D 94
=
= 0,688 C 35
N
E 0,750 C 47
Z 0,769 C 58
3 0,949 B 128
0,969 A 745
TOPLAM 1298

Cizelgeden de goriildiigi iizere, C5 algoritmast ile olusturulan model uygulandiginda;

- %92,8 ve %95,8 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gézlemler E,

- %82,4 ve %83,3 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gézlemler D,

- %68,8 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler ile %75,0 ve %76,9 olasilikla

basaril1 olacagi tahmin edilen gézlemler C,

- %94.,9 olasilikla basarili olacagi tahmin edilen gozlemler B,

- %96,9 olasilikla basarili olacag: tahmin edilen gozlemler ise A,

grubu olarak smiflanmigtir. Bu siniflama sonucu, 1298 gozlemin dagilim grafigi asagidaki

gibidir (Sekil 5.3).

Karar agaclarindan C5 algoritmast ile elde edilen model kullanilarak, SPSS Clementine 11

programi araciligiyla, yeni bir sirketin basar1 olasiligi tahmin edildikten sonra yukaridaki

tablo kullanilmak suretiyle derecesinin belirlenmesi miimkiindiir. Ayrica, zaman iginde

tahminlerin ger¢eklesme durumu izlenerek, olasiliklarin derecelere dagilimi degistirilebilir.
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11%
57%

Sekil 5.3. Karar agaci CS5 algoritmast ile olusturulan modelin tiim veri setine uygulanmasi
sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi

5.4.2. Karar agaci CHAID algoritmasi ile elde edilen sonuc¢lar ve yorumu

Karar agaglarindan CHAID algoritmasi, ikili siniflandirmalar tizerinden c¢aligan adimlara
sahip olan diger algoritmalarin bu dezavantajina ¢oziim olarak gelistirilmistir. CHAID
algoritmasinin kag siiflandirma ile dallar olusturacagi aragtirmacinin tercihine baglidir. Bu
ozellik nedeniyle CHAID algoritmasi ile gozlem kiimesi i¢in C5 algoritmasina oranla daha
fazla olasilik iiretilebilecegi, bu sayede sirketlerin derece siniflarina atanmasinin esneklik
kazanacag diisiiniilmektedir. Bu gercevede, C5 algoritmasi yaninda, CHAID algoritmasinin
da kullanilmasina karar verilmistir. C5 algoritmasi ile ulagilan sonuglar ile karsilastirma
kalitesini yiikseltmek amaciyla, C5 algoritmasinin uygulanmasinda kullanilan ve 306

gozlemi iceren veri kiimesine bu kez CHAID algoritmas1 uygulanmistir.

C5 algoritmasinda oldugu gibi, CHAID algoritmasi modelin olusturulmasi icin kullanilan
266 adet gozleme (122 kotii, 144 1yi) uygulanmis, her yaprakta 10 gézlem kalan kadar siireg
devam ettirilmis ve smif sayis1 3 olarak belirlenmis®*® olup, elde edilen déngii ve kural

adimlar1 asagida verilmistir (Cizelge 5.16).

248 Simif sayis1 ne kadar artirilirsa elde edilecek olasilik sayisi o kadar artabilecek olmakla birlikte, bu defa
ulasilan agacin yorumu zorlasacagindan sinif sayist 3 olarak belirlenmistir.
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Cizelge 5.16. Karar agact CHAID algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallar

L1 <=-0,5563343 [ Mode: 0] (53)
BK1 <= 0,0298794 [ Mode: 0] => 0 (46; 1,0)
BK1 > 0,0298794 [ Mode: 0] => 0 (7; 0,714)
L1>-0,5563343 and L1 <=-0,4277993 [ Mode: 0] (53)
SY3<=0,0474820 [ Mode: 0] => 0 (12; 1,0)
SY3 > 0,0474820 [ Mode: 1]=>1 (41; 0,512)
L1 > -0,4277993 [ Mode: 1] (160)
KSE5 <=-0,6984666 [ Mode: 0] (38)
L10 <=-0,9700303 [ Mode: 0] => 0 (16; 1,0)
L10 > -0,9700303 and L10 <= -0,4922527 [ Mode: 0] => 0 (8; 0,75)
L10 > -0,4922527 [ Mode: 1] => 1 (14; 0,786)
KSES5 > -0,6984666 [ Mode: 1] (122)
SY2 <= 0,3154006 [ Mode: 1] (109)
BK5 <= -0,5865755 [ Mode: 1] =>1 (8; 0,625)
BK5 > -0,5865755 [ Mode: 1] (101)
KSE2 <= -0,1125561 [ Mode: 1] => 1 (6; 0,667)
KSE2 > -0,1125561 [ Mode: 1] (95)
L2 <= -0,4623737 [ Mode: 1] => 1 (4; 0,75)
L2 > -0,4623737 [ Mode: 1] => 1 (91; 1,0)
SY2 > 0,3154006 and SY2 <= 0,4670385 [ Mode: 1] => 1 (7; 0,714)
SY2>0,4670385 [ Mode: 0] =>0 (6; 1,0)

Yukaridaki kurallarin, SPSS Clementine 11 programmin o6zelligi kullanilarak

tablolastirilmig hali ise asagidaki gibidir (Cizelge 5.17).
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Cizelge 5.17. Karar agac1 CHAID algoritmasi ile elde edilen siniflandirma kurallarina iligkin

S€ma
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| Total 100000 265 |
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Model incelediginde, L1, BK1, SY3, KSES5, L10, SY2, BKS5, KSE2 ve L2 degiskenleri
kullanilarak siniflandirma yapildig1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile, Cari Oran (Donen
Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar), Faiz Karsilama Orami (FVOK/Finansman
Giderleri), Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynak Toplami, FAVOK/Varlik Toplami, Aktif
Devir Hiz1 (Net Satislar/ Aktif Toplami), Kaldirag Oran1 (Yabanci Kaynak Toplami/Varlik
Toplami), Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlary/Toplam Borg, Net
Kar/Ozkaynak ve Likidite oranlarmin degerleri iizerinden, bir sirketin iyi veya kotii olup

olmadig1 tahmin edilebilmektedir.

Yukaridaki karar agacindan, veri setinde yer alan gozlemlerin siniflanmasi sonucu 21 ayri
sirket profilinin belirlendigi goriilmekte olup, bu profillerde yer alan sirketlerin 6zellikleri

Cizelge 5.18.’de 6zetlenmistir.

Profil 1, 2 ve 3, L1 degiskeni tarafindan belirlenmektedir. L1 degiskeni, -0,556 ve daha
kiiciik olan gézlemler birinci profili, -0,556 ile -0,428 arasinda olan ikinci profili, -0,428’den
biiylik olan gozlemler ise tiglincii profili olusturmaktadir. Profil 1°’de 53 gézlem yer almakta
olup, bunun 51 adedi (%96,23) kot sirketlerdir. Bu gercevede, L1 degiskeni -0,556 ve
altinda olan sirketlerin kotii oldugu sOylenebilir. Ancak, program daha net bir sonuca
ulagsmak adina bir asama daha devam ederek, birinci profilde yer alan 53 sirketi bu kez BK1

degiskenini de kullanarak ayristirmis ve %100 kotii olan bir grubu tanimlamistir (Profil 4).

Profil 6 ve 7, L1 ve SY3 degiskenleri tarafindan belirlenmektedir. L1 degiskeni -0,556 ile -
0,428 arasinda olan sirketlerden, SY3 degiskeni 0,047 ve altinda olan sirketler Profil 6’y1,
0,047°den biiyiik olan sirketler ise Profil 7’yi olusturmaktadir. Profil 6’da tamami kétii olan
12 sirket bulunmaktadir. Bu g¢er¢evede, L1 degiskeni -0,556 ile -0,428 arasinda, ayni
zamanda SY3 degiskeni 0,047 ve altinda olan sirketlerin kotii oldugu sdylenebilir. Profil
7’de, 20 adedi (%48,78) kotii, 21 adedi (%51,22) 1yi olmak tlizere 41 goézlem bulunmakta
olup, L1 degiskeni -0,556 ile -0,428 arasinda, ayn1 zamanda SY3 degiskeni 0,047’den
yiiksek olan sirketlerin iyi mi kotii mii oldugu konusunda, modeli kullanarak tahminde
bulunmak miimkiin goriilmemektedir. Nitekim, model, bu grupta yer alan sirketleri

siniflamaya yardimci olacak ilave bir degisken tespit edememistir.
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Cizelge 5.18. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelden elde edilen sirket profilleri

Diigiim
Profil (Node) L1 BK1 SY3 KSES5 L10 SY2 BK5 KSE2 L2
1 1 <-0,556
2 4 -0,556<-0,428
3 7 >-0,428
4 2 <-0,556 <0,030
5 3 <-0,556 >0,030
6 5 -0,556<-0,428 <0,047
7 6 -0,556<-0,428 >0,047
8 8 >-0,428 <-0,698
9 12 >-0,428 >-0,698
10 9 >-0,428 <-0,698 <-0,970
11 10 >-0,428 <-0,698 -0,970<-0,492
12 11 >-0,428 <-0,698 >-0,492
13 13 >-0,428 >-0,698 <0,315
14 20 >-0,428 >-0,698 0,315<0,467
15 21 >-0,428 >-0,698 >0,467
16 14 >-0,428 >-0,698 <0315 <0587
17 15 >-0,428 >-0,698 <0,315 <-0,587
18 16 >-0,428 >-0,698 <0,315 <-0,587 <-0,113
19 17 >-0,428 >-0,698 <0,315 <-0,587 >-0,113
20 18 >-0,428 >-0,698 <0,315 <-0,587 >-0,113 <-0,462
21 19 >-0,428 >-0,698 <0,315 <-0,587 >-0,113 >-0,462
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Profil 13, 14 ve 15, L1, KSES5 ve SY2 degiskenleri tarafindan belirlenmektedir. L1 degiskeni
-0,428’den biiylik, KSE5 degiskeni -0,698’den biiyiikk olan sirketlerden, SY2 degiskeni
0,315 ve altinda olan sirketler Profil 13’1, 0,315 ile 0,467 arasinda olan sirketler Profil 14’1,
0,467°den biiyiik olan sirketler ise Profil 15’1 olusturmaktadir. Profil 13°te 6 adedi (%5,51)
kotii, 103 adedi (%94,50) iyi olmak {izere toplam 109 gozlem yer almaktadir. Bu ¢ergevede,
L1 degiskeni -0,428den biiyiik, KSE5 degiskeni -0,698’den biiyiik ve ayni zamanda SY?2
degiskeni 0,315 ve altinda olan sirketlerin biiyiik olasilikla iyi oldugu sdylenebilir. Bununla
birlikte program BK5, KSE2 ve L2 degiskenlerini de kullanarak siniflamaya devam etmistir.
Tiim bu siniflamanin sonucunda %100 iyi olan bir grup elde edilmis olmakla birlikte, karar

agacinin bundan sonraki kisminin modele 6nemli bir katki saglamadigi diistintilmektedir.

Benzer sekilde, tiim agac yorumlandiginda, asagidaki sonuglara ulasilmaktadir:

a) L1 degiskeni -0,556 ve altinda, ayn1 zamanda BK1 degiskeni 0,030’un altinda olan
sirketlerin kotli oldugu sdylenebilir (Diigim/Node 2).

b) L1 degiskeni -0,556 ve altinda, ayn1 zamanda BK1 degiskeni 0,030’dan yiiksek olan
sirketler, biiylik olasilikla kotii olmakla birlikte iyi olma olasiligini da goéz ardi etmemek
gerekir (Dliglim/Node 3).

c) L1 degiskeni -0,556 ile -0,428 arasinda, ayn1 zamanda SY3 degiskeni 0,047 ve altinda
olan sirketlerin kotii oldugu sdylenebilir (Diigiim/Node 5).

d) L1 degiskeni -0,556 ile -0,428 arasinda, ayn1 zamanda SY3 degiskeni 0,047’den biiyiik
olan sirketlerin 1y1 mi kotii mii oldugu konusunda, modeli kullanarak tahminde bulunmak
miimkiin goriilmemektedir (Dligiim/Node 6).

e) L1 degiskeni -0,428 den biiyiik, KSES degiskeni -0,698 ve altinda, L10 degiskeni de -
0,970 ve altinda olan sirketlerin kotii oldugu sdylenebilir (Diiglim/Node 9).

f) L1 degiskeni -0,428den biiyiik, KSE5 degiskeni -0,698 ve altinda, L10 degiskeni de -
0,970 ile -0,492 arasinda olan sirketlerin biiyiik olasilikla kotii oldugu sdylenebilir
(Diigiim/Node 10).

g) L1 degiskeni -0,428’den biiyiik, KSES degiskeni -0,698 ve altinda, L10 degiskeni de -
0,492’den biiyiik olan sirketlerin biiyiik olasilikla iy1 oldugu sdylenebilir (Diigiim/Node
11).

h) L1 degiskeni -0,428den biiyiik, KSES degiskeni -0,698’den biiyiik ve ayni zamanda SY?2
degiskeni 0,315 ve altinda olan sirketlerin biiyiik olasilikla iyi oldugu sdylenebilir
(Diigiim/Node 13). Bununla birlikte program BKS5, KSE2 ve L2 degiskenlerini de
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kullanarak siniflamaya devam etmistir. Tiim siniflamanin sonucunda %100 iyi olan bir
grup elde edilmis olup, bu gruba iligkin ozelliklerin (Digiim/Node 19) belirlenmesi
disinda, karar agacinin bundan sonraki kisminin modele 6nemli bir katki saglamadig
diistiniilmektedir.

1) L1 degiskeni -0,428’den biiyiik, KSES degiskeni -0,698’den biiyilk ve SY2 degiskeni
0,315 ile 0,467 arasinda olan sirketlerin agirlikli olarak iyi oldugu sdylenebilecek olmakla
birlikte, hata payinin yiiksek oldugu g6z ardi edilmemelidir (Diigiim/Node 20).

j) L1 degiskeni -0,428’den biiyiik, KSE5 degiskeni -0,698’den biiyiik ve SY2 degiskeni
0,467°den biiyiik olan sirketlerin kotli oldugu sdylenebilir (Diiglim/Node 21).

k) L1 degiskeni -0,428’den biiyiik, KSE5 degiskeni -0,698’den biiyiik, SY2 degiskeni 0,315
ve altinda, BK5 degiskeni -0,587°den biiyiik, KSE2 degiskeni -0,113’ten biiyiik ve L2
degiskeni de -0,462’nin {istiinde olan sirketler iyidir (Diigiim/Node 19).

C5 algoritmasi uygulamasinda da agiklandigi iizere, analiz 306 gozlem ile yani tiim verinin
yaklagik %24°i ile yapilmistir. Geriye kalan gozlemler iyi durumda olan sirketlerdir ve
dengeleme amaci ile analiz disinda birakilmistir. 306 gézlemden olusan veri kiimesinden,
yaklasik %45 kotii - %55 iyi sirketlere ait gozlemler kullanilmak suretiyle segilen 266
gozlem ile model olusturulmus (deneme kiimesi) geriye kalan gézlemler (test kiimesi) test

amaciyla kullanilmistir.

Deneme ve test kiimelerinden elde edilen basari grafikleri asagida verilmistir (Sekil 5.4.).
En iistteki ¢izgi yapilabilecek en iyi siniflandirmay1 gdstermektedir. Ikinci grafik egrisi ile
45%1ik ag1ya sahip olan egri arasinda kalan alan modelin basarisin1 gostermektedir. Bu alan
ne kadar genis ise model o derece basarili demektir. Asagidaki grafiklerden CHAID
algoritmasmnin smiflamada olduk¢a basarili oldugu yorumu yapilabilir. Grafikler,
gozlemlerin %601 incelendiginde verinin tiimiiniin siniflandirmasini yapabilecek duruma
vardigimi gostermekte olup, az veri ile dogru smiflandirma biiyiik bir basar1 olarak

yorumlanabilir.
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Sekil 5.4. Karar agact CHAID algoritmast ile olusturulan modelin deneme ve test kiimeleri
icin basar1 grafikleri

Cizelge 5.19°da ise, CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin, deneme ve test kiimeleri
icin dogru siniflama analizleri yer almaktadir. Cizelgeden, modelin dogru siniflama oraninin
deneme kiimesi i¢in %83,08, test kiimesi i¢in ise %82,5 oldugu anlasilmaktadir. Bu oranlar
C5 algoritmasi ile elde edilen sirasiyla %90,97 ve %87,5 oranlarina gore diisilk olmakla

birlikte, CHAID algoritmast ile yapilan siniflandirmanin bagsarili oldugu sdylenebilir.

Cizelge 5.19. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin deneme ve test
kiimeleri i¢in genel dogru siniflandirma oranlari

Deneme Test
Tahmin Say1 Yiizde Say1 Yiizde
DOGRU 221 83,08 33 82,5
YANLIS 45 16,92 7 17,5
Toplam 266 100,00 40 100,00

CHALID algoritmasi kullanilarak elde edilen ve yukarida agiklanan model, SPSS Clementine
11 programi araciligiyla tiim veri setine (1298 gozlem) uygulanmig ve tiim gozlemler i¢in

basari olasiliklart hesaplanmustir.

Modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu ulasilan dogru siniflandirma oranlar1 Cizelge

5.20°de verilmistir. Buna gore, genel dogru siniflandirma orani %87,37 olan modelin, kotii
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sirketlerin tahmininde %74,50’lik, iyi sirketlerin tahmininde ise %89,03’lik dogru
siniflandirma orani bulunmaktadir. S6z konusu dogru siniflama oranlari, C5 algoritmasi ile
ulagilan sonuglarla karsilastirildiginda, genel ve iyi sirketlerin tahmininde daha yiiksek iken,
kotii sirketlerin tahmininde C5 algoritmasi ile ulagilan modelin tahmin basarisinin olduk¢a

gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Cizelge 5.20. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu ulasilan dogru siniflandirma oranlar1

Tahmin
Toplam 0 1
o 0 Sikhik 149 111 38
oA *5 % 74,50 25,50
3 1 Sikhk 1149 126 1023
% 10,97 89,03

Modelin veri setinin tamamina uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglar incelendiginde,
beklentimize paralel olarak, CHAID algoritmasinin uygulanmasi ile iretilen olasilik
sayisinin 12’ye (CS5 algoritmast ile 9 olasilik iiretilmistir.) yiikseldigi ve iiretilen en diisiik ve
en yiksek olasiliklar arasindaki bandin genisledigi goriilmektedir. Veri setinde yer alan
gozlemlerin yaklasik %18’inin, %66,7 - %97,9 arasinda degisen 6 farkli olasilikla basarisiz
olarak siniflandigi, kalan yaklasik %82 oranindaki gézlemin ise %51,0 - %98,9 arasinda

degisen 6 farkl olasilikla basarili olarak siniflandig1 anlasilmistir.

Veri setinde yer alan sirketler, s6z konusu olasiliklar kullanilarak, basarili olma olasilig1 en
yiiksek olanlar A, basarisiz olma olasilig1 en yliksek olanlar ise E grubu olarak siniflanmak
suretiyle 5 gruba (A, B, C, D ve E) ayrilmistir. Modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu
elde edilen olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta smiflanan gozlem sayisi ile

tarafimizdan her bir olasiliga verilen derece Cizelge 5.21°de 6zetlenmistir.
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Cizelge 5.21. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu elde edilen olasiliklar, tahminler ve her bir olasilikta
siniflanan gozlem sayisi ile her bir olasiliga atanan derece

TAHMIN 0 1 GOZLEM SAYISI

0,979 E 85
0,944 D 50
0,929 D 40
% 0,875 D 1
2 0,700 C 38
’% 0,667 C 12
> 0,510 C 119
5 0,600 B 53
é 0,620 B 25
0,667 B 74
0,750 B 76

0,989 A 714

TOPLAM 1298

Cizelgeden de goriildiigii tizere, CHAID algoritmasi ile olusturulan model uygulandiginda;

- %97,9 olasilikla basarisiz olacag tahmin edilen gozlemler E,

- %87,5 - %94,4 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler D,

- %66,7 - %70,0 ve olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gézlemler ile %51,0 olasilikla
basarili olacagi tahmin edilen gozlemler C,

- %60,0 - %75,0 olasilikla basarili olacagi tahmin edilen gozlemler B,

- %98,9 olasilikla basarili olacagi tahmin edilen gozlemler ise A,

grubu olarak siiflanmigtir. Bu siniflama sonucu, 1298 gozlemin dagilim grafigi asagidaki

gibidir (Sekil 5.5).
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55%

Sekil 5.5. Karar agact CHAID algoritmasi ile olusturulan modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi

Karar agaclarindan C5 algoritmast ile elde edilen modelde oldugu gibi, CHAID algoritmasi
kullanilarak, SPSS Clementine 11 programi aracilifiyla, yeni bir sirketin basart olasilig
tahmin edildikten sonra yukaridaki tablo kullanilmak suretiyle derecesinin belirlenmesi
miimkiindiir. Ayrica, zaman i¢inde tahminlerin gerceklesme durumu izlenerek, olasiliklarin

derecelere dagilimi degistirilebilir.

5.4.3. Lojistik regresyon ile elde edilen sonuglar ve yorumu

Lojistik regresyon sonucunda her sirket gézlemi i¢in, modeldeki degiskenlere bagli olarak
farkl olasiliklar hesaplandigindan, istenilen sayida derece sinifi olusturmak ve sirketleri bu
derecelere atamak daha kolay olmaktadir. Ancak, bu durum, lojistik regresyon modelinin,

karar agaglarindan daha iyi siniflandirma yapacagini garanti etmemektedir.

Lojistik Regresyon calismasinda da, karar agaclarinda oldugu gibi tim goézlemler (149
“koti”, 1149 “iyi” olmak iizere toplam 1298 goézlem) kullanilmamistir. Zira, lojistik
regresyonda da “iyi” ve “kotii” sirketlere ait gozlem sayisinin orantisiz olmasi, modelin kotii
sirketleri dogru belirlenmesinin Oniine gegmektedir. Bu nedenle, tim goézlemlerin

kullanilmas1 yerine, literatiire de uygun olarak, “iyi” ve “koti” sirketlere ait gozlemlerin
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dengeli oldugu bir alt kiime ile ¢alisilmistir. Ayrica, lojistik regresyon ¢aligsmasi i¢in yeni bir
alt kiime olusturmak yerine, sonuglarin karsilastirilabilirligini artirmak amaciyla, karar
agaclar1 modellerinde kullanilan 306 (157 “iyi”, 149 “koti”) gozlemin olusturdugu alt

(liglincii) kiime esas alinmustir.

Birbiriyle iligkili olan bagimsiz degiskenlerin tamamin1 kullanmak yerine, caligmada
kullanilacak degisken sayisini azaltmak amaciyla, wald se¢im 6lg¢iitii kullanilmak suretiyle
ileriye dogru degisken se¢imi yapilmis ve anlamli degiskenler secilmistir®®®. Ileriye dogru
degisken se¢imi toplam 12 adim (EK:1) siirmiistiir. 12°nci adimda elde edilen 10 degisken

ve katsayilari ile siniflandirma oranlar1 Cizelge 5.22°de verilmistir.

Cizelge 5.22. Lojistik regresyon ileriye dogru degisken secimi (Wald Segim Olgiitii)

sonugclari
B S.S. Wald sd p Exp(B)
KSE5"| 1,081 0,263 | 16,908 1 0 2,947
BK4 ™| 6,941 3,763 3,402 1 | 0,065 1034,046
BK5* 1,058 0,346 9,349 1 | 0,002 2,882
BK7™ | -0,379 | 0,166 5,185 1 | 0,023 0,685
Sy2” -3,332 | 0,703 | 22,479 1 0 0,036
Adim12(k) L4” 1,505 0,579 6,749 1 | 0,009 4,503
L7" -1,241 | 0,308 | 16,287 1 0 0,289
L8" 0,656 0,159 | 16,929 1 0 1,927
L10" 1,481 0,396 14,01 1 0 4,398
L1~ -1,722 | 0,547 9,902 1 | 0,002 0,179
Sabit 2,585 0,584 | 19,616 1 0 13,27

(*) %1°de anlamli
(**) %5°de anlamli

(*¥**) %10’da anlamli

249 Karar agaclar1 modelleme ¢alismalarinda kullanilan SPSS Clementine 11.0 programi, degisken se¢imine
imkan vermediginden, lojistik regresyon modeli SPSS 18 portable programinda incelenmis ve yorumlanmistir.
SPSS 18 Portable Programinin 6zelliginden dolayi, veriler deneme ve test kiimesi olarak ayrilmadan 306
verinin tamami ile ¢alisma yapilmistir. Ancak, karar agaglar1 algoritmalar1 ile elde edilen sonuglarla
kargilastirilabilmek amaciyla, SPSS 18 Portable Programi kullanilarak elde edilen lojistik regresyon modelinin,
SPSS Clementine 11.0 programina girilmesi suretiyle elde edilen deneme ve test kiimesi dogru siniflama
tablosu ve basar1 grafikleri izleyen bdliimlerde verilmistir. Sozkonusu c¢alismada, 306 gozlemin 266 adedi
modelin olusturulmasinda kullanilmisg, 40 adedi test i¢in ayrilmistir.



186

Cizelgede yer alan degiskenlerin tamami anlamlidir. Ancak, BK7 (isletme ve Yatirim
Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akimlari/Ozkaynak), L7 (Stok Devir Hiz1) ve L11 (Borg
Devir Hiz1) degiskenlerinin katsayilar1 negatif olup, bu degiskenler ile bagimli degisken
arasinda ters yonlii; L8 (Etkinlik Orani=(1/((1+Stok Devir Hiz1)+(1+Alacak Devir Hiz1)))
degiskeninin katsayis1 ise pozitif olup, L8 degiskeni ile bagimli degisken arasinda ayni yonli
bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Bu durum, bilimsel olarak anlamli olmadigindan, diger
bir ifade ile, BK7, L7 ve L11 degiskenleri ile sirketlerin basarili olmas1 arasinda ayni yonlii
bir iliski, L8 degiskeni ile ise ters yonlii bir iliski beklendiginden, BK7, L7, L8 ve L11
degiskenleri modelleme ¢alismasina dahil edilmemistir. Ayrica, BK4 (Yabanci Para
Varliklar / Yabanci Para Yikiimlilikler) degiskeni i¢in hesaplanan Exp(B) (odd) ¢ok
yiikksek oldugundan modelleme calismast disinda tutulmasinin uygun olacagina karar

verilmistir.

Adim 12’°de olusturulan s6z konusu modelin, dogru siniflama oranina iliskin bilgiler Cizelge
5.23’te yer almaktadir. Buna gore, adim 12’de olusturulan modelin dogru siniflandirma

oranlari birbirine yakin olup, genel dogru siniflama oran1 %82 dir.

Cizelge 5.23. Lojistik regresyon ile olusturulan 10 degiskenli modelin sinif bazinda dogru
siniflandirma oranlari

Tahmin Simifi Dogru
0 1 Siif Orani
0 122 27 81,9
Gercek Simif
Adim 12 1 28 129 82,2
Genel Dogruluk Orani 82,0

BK7, L7, L8, L11 ve BK4 degiskenleri disarida birakilarak, istatistiki ve bilimsel olarak
anlamli olan bes degisken (KSE5, BKS, SY2, L4, L10) ile olusturulan lojistik regresyon
modelinde, bu defa L10 (Aktif Devir Hizi=Net Satiglar / Aktif Toplam1) degiskeni istatistiki
olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu ¢ercevede, L10 degiskeni de model dis1 birakilarak, KSES,
BKS, SY2 ve L4 degiskenleri ile model olusturulmus ve sonuclari asagida verilmistir
(Cizelge 5.24) (Ek:2) . Modelde kullanilan tiim degiskenler anlamlidir. iki farkli yontemle
(CoxandSnell, Nagelkerke) hesaplanan modelin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin %40,2
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ve %53,6 oldugu goriilmektedir. Kurulan modelin Hosmer ve Lemeshow testine gore gecerli

bir model oldugu soylenebilir (p=0,903).

Cizelge 5.24. Lojistik regresyon ile olusturulan modele iliskin bilgiler
B SS. |Wald |sd |p Exp(B) | Exp(B) Giiven Arahg:
KSE5 * 1,084 | ,239 | 20,624 | 1 | ,000 | 2,957 1,852 4,720
BK5 " 0,947 | 273 | 12,011 | 1 | ,001 | 2,577 1,509 4,402
Sy2” -1,772 | /428 | 17,159 | 1 | ,000 | 0,170 0,073 0,393
L4” 1,244 | 340 | 13,410 | 1 | ,000 | 3,471 1,783 6,755
Constant | 1,433 | ,269 | 28,322 | 1 | ,000 | 4,190
(*) %1°de anlaml

R? | Cox and Snell | Nagelkerke

0,402 0,536
Hosmer and Lemeshow Test
Step |Chi-square df |Sig.

1 3,451 8 10,903

Cizelge 5.24’ten goriildiigii iizere, KSES, BKS ve L4 degiskenlerinin katsayilar1 pozitif, SY2

degiskeninin katsayisi1 ise negatif olup, teori ile uyumludur. Zira, sirket bagarisinin SY?2

degiskeni ile ters yonlii, KSES, BKS5 ve L4 degiskenleri ile ayn1 yonlii iliski i¢inde olmasi

beklenmektedir.

Lojistik regresyon modeli kotii sirketler taban olmak {izere asagidaki esitlikteki gibi

yazilabilir:

Y=1,433 + 1,084 * KSE5 + 0,947 * BK5 - 1,772 * SY2 + 1,244 * L4

Y=1,433
+ 1,084*(FAVOK/VarlikToplam1)

+ 0,947*(Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Borg)

- 1,772*(Kaldirag Orani=Yabanci Kaynak Toplami/Varlik Toplam1)
+ 1,244*(Net Satiglar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)
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Lojistik regresyonda hesaplanan degisken katsayilari, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
iizerindeki etkisinin biiyiikliigii konusunda dogrudan bilgi vermemektedir. Bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisinin biiyiikliigii konusunda Exp(B)’lar (Odds)
oransal olarak bilgi verir. Bu ¢ercevede, Lojistik Regresyon analizinde elde edilen sonuglari

asagidaki sekilde yorumlayabiliriz.

Diger her sey sabitken;

- FAVOK/Varlik Toplami (KSE5) oranindaki bir birimlik degisme, sirketin iyi sirket olma
olasiligimi yaklasik 3,

- Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Bor¢ (BK5) oranindaki bir
birimlik degisme, sirketin iyi sirket olma olasiligini yaklasik 2,6,

- Net Satislar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (L4) oranindaki bir birimlik degisme, sirketin
iyi sirket olma olasiligini yaklasik 3,5,

- Kaldirag oranindaki (SY2) bir birimlik degisme ise sirketin kotii bir sirket olma olasiligini
5,88 (1/0,170) kata kadar artirabilmektedir.

Bu cergcevede, bagimli degiskenin en fazla SY2 degiskenindeki degisimlere duyarh
oldugunu, bunu sirastyla L4, KSE5 ve BK5 degiskenlerinin izledigini sdyleyebiliriz.

Cizelge 5.25°den de goriildiigii iizere, 4 degisken ile olusturulan modelin, “kotii” sirketleri
dogru smiflama oran1 %77,85, “iyi” sirketleri dogru siniflama orani ise %76,43 olup,

modelin genel dogru siniflama oran1 %77,12 olarak hesaplanmaktadir.

Cizelge 5.25. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin sinif bazinda dogru
siniflandirma oranlari

Tahmin Simif Dogru
0 1 Smif Oram
Gerg¢ek Simif 0 116 33 77,85
1 37 120 76,43
Genel Dogruluk Orani 77,12
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SPSS 18 Portable Programi kullanilarak elde edilen lojistik regresyon modeli, karar agaglari
algoritmalar1 ile elde edilen modeller ile karsilastirmak amaciyla, SPSS Clementine 11.0
programina girilmis, veriler deneme (266 gozlem) ve test kiimesi (40 gozlem) olarak
ayrilmis ve sozkonusu kiimeler i¢in elde edilen siniflama basarilar1 asagida verilmistir (Sekil
5.6. ve Cizelge 5.26). Grafiklerde yer alan en istteki ¢izgi yapilabilecek en iyi
siniflandirmay1 géstermektedir. ikinci grafik egrisi ile 45%lik acrya sahip olan egri arasinda
kalan alan modelin basarisin1 gostermektedir. Cizelge 5.26’da ise, modelin dogru siiflama
oraninin deneme kiimesi i¢in %75,94, test kiimesi icin ise %80 oldugu goriilmektedir. Bu

cercevede, yontemin karar agaclari kadar olmasa da basarili oldugu yorumu yapilabilir.

FBEST-IVILKOTUD

100 :
' : — $L-IYT1KOTUD

% Gain

| | | | i i | f | | f
0 20 40 60 80 100 o 20 40 60 80 100
Percentile Percentile
1_Training 2_Testing

I¥I1KOTUO = 0

Sekil 5.6. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin deneme ve test kiimeleri
icin basar1 grafikleri

Cizelge 5.26. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin deneme ve test
kiimeleri i¢in genel dogru siniflandirma oranlari

Deneme Test
Tahmin Say1 Yiizde Say1 Yiizde
DOGRU 202 75,94 32 80,00
YANLIS 64 24,06 8 20,00
Toplam 266 100,00 40 100,00
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Olusturulan lojistik regresyon modeli, 1298 (149 (%11,5) kotii, 1149 (%388,5) iyi) gozlem
iceren tiim veri setine uygulanmis, her bir gézlem i¢in Y degerleri hesaplanmis, Exp(Y)/(1-
Exp(Y)) formiilii kullanilmak suretiyle her bir gozlemin basarili olma olasilig
hesaplanmistir. Hesaplanan olasiligi 0,50 nin iistiinde olan sirketler basarili (1), altinda olan
sirketler ise basarisiz (0) olarak kabul edilmek suretiyle her bir gozlemin alacag1 Y degerleri
tahmin edilmistir. Bu yolla tahmin edilen Y degerleri, gercek Y degerleri ile karsilagtiriimak
suretiyle hesaplanan dogru siniflama oranlar Cizelge 5.27°de verilmistir. Buna gore, 1298
adet gozlemin tamamina uygulandiginda, genel dogru simiflandirma oran1 %76,42 olan
modelin, kotii sirketlerin tahmininde %77,85, iyi sirketlerin tahmininde ise %79,64 1k

dogru siiflandirma orani bulunmaktadir.

Cizelge 5.27. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tim veri setine
uygulanmasi sonucunda elde edilen sinif bazinda dogru siniflandirma oranlari

Tahmin
Toplam 0 1
» 0 Sikhik 149 116 33
8 < % 77,85 22,15
é %) 1 Sikhik 1149 234 915
% 20,36 79,64

Daha once de belirtildigi iizere, karar agaglarindan farkli olarak, lojistik regresyon
yonteminde her bir gozlem igin farkli bir olasilik hesaplanmaktadir. Y&ntemin bu 6zelligi,
sirketlerin basarili olma olasiliklarina gore istenildigi kadar simifa ayrilmasini miimkiin
kilmaktadir. Bu ¢alismada, karar agact modelleri ile paralellik saglamak i¢in sirketler 5
gruba ayrilmis olup, gruplarin belirlenmesinde baz alinan olasilik degerleri Cizelge 5.28’de

verilmistir.

Cizelgeden de goriildiigi iizere, bagarili olma olasiligi;
- 0,80’den biiyiik olan sirketler “A”,
- 0,60-0,80 arasinda olan sirketler “B”,
- 0,40-0,60 arasinda olan sirketler “C”
- 0,20-0,40 arasinda olan sirketler “D”
- 0,20’den kii¢iik olan sirketler ise “E”
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grubu olarak siniflandirilmis olup, A grubu kredi derecesi en iyi, E grubu ise kredi derecesi

en kotii olan sirketleri temsil etmektedir.

Cizelge 5.28. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tim veri setine
uygulanmast sonucu elde edilen olasilik gruplari, her bir olasilik grubunda
smiflanan gozlem sayisi ile atanan derece

OLASILIK DEGERLERI DERECE GOZLEM SAYISI
>0,80 A 584
0,60-0,80 B 246
0,40-0,60 C 217
0,20-0,40 D 135
<0,20 E 116
TOPLAM 1298

Yapilan siniflandirma sonucunda 1298 (149 (%11,5) kotii, 1149 (%88,5) iyi) gozlemin
gruplara dagilimi asagidaki grafikte verilmistir (Sekil 5.7).

9%

C
17%

19%

Sekil 5.7. Lojistik regresyon ile olusturulan 4 degiskenli modelin tiim veri setine
uygulanmasi sonucu veri setinin derece sinifi bazinda dagilimi
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6. SONUC

Son donemde yasanan sirket batmalari ve finansal kriz nedeniyle, derecelendirme
kuruluslari, ulusal ve uluslararasi diizeydeki diizenlemelerin yetersiz kaldigi, tarafsizliklarin
kaybettikleri, derecelendirme kriter ve notlarinda fazla iyimser veya kotiimser davrandiklari
gibi gerekgelerle ciddi sekilde elestirilmektedir. Ancak, gittikce karmasiklasan finansal
araglar ve kiiresellesme diizeyi dikkate alindiginda, kredi derecelendirme faaliyetlerinin
piyasa ve piyasa katilimcilari agisindan 6neminin giderek arttig1 da ortadadir. Bu baglamda

kredi derecelendirme kuruluslarinin var olmaya devam edecekleri disiiniilmektedir.

Firma derecelendirme siireci igin tek bir tanim ve metodoloji bulunmamakta, cesitli
diizenleyici otoritelerin ve derecelendirme kuruluslarinin kendi tanimlarini yaptiklari, yine,
derecelendirme kuruluslarmin her birinin kendine has metodolojilerinin bulundugu ve bu
metodolojilerin sektorlere, firmanin veya bir finansal aracin derecelendiriliyor olmasina gére
farklilasabildigi goriilmektedir. Ote yandan, derecelendirme metodolojisi bir kez
olusturulduktan sonra sonsuza kadar ayni metodoloji ile devam etmek de miimkiin
olmamakta, siirekli olarak gbézden gecirilmesi, degisen kosullara uygun hale getirilmesi

gerekmektedir.

Firma derecelendirme siirecinde istatistiki yontemler ile uzman degerlendirmesine dayali
yontemlerin kullanimi1 konusunda ¢esitli goriiglerin varligina ragmen, istatistiki yontemler
ve uzman degerlendirmesinin birbirini tamamladig1 dolayisiyla birlikte kullanilmasi

gerektigi yaygin kanaat olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu c¢aligmada, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin derecelendirme notunun
belirlenmesi siirecinde, uzman degerlendirmesine baz olusturacak notun tespiti i¢in, ¢esitli
istatistiki yontemler kullanilarak model/modeller gelistirilmesi amaglanmistir. Gelistirilen
modeller ile belirlenecek not nihai olmayip uzmanlar tarafindan modele dahil olmayan

subjektif faktorler de dikkate alinarak gdzden gecirilmesi gerekmektedir.

Ote yandan, sadece kamuya aciklanmis bilgilerin kullanilmasi ve Tiirkiye’de kredi

derecelendirmesinin zorunlu olmamasi nedeniyle derecelendirme kuruluslari tarafindan
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verilmis notlarin bagimli degisken olarak kullanilamamasi caligmanin diger 6nemli

sinirlamalarini olusturmaktadir.

Bu ¢ergevede, calismada birden ¢ok agiklayic1 degisken kullanilarak, sirketin finansal agidan
“basarili/iyi” veya “basarisiz/kotii” olma olasiligi belirlenmeye ¢alisilmakta, diger bir ifade

ile, bagimli degisken iki gruptan olusmaktadir.

Finansal agidan “basarisiz/kotii” sirketlerin belirlenmesinde kullanilan ve sayisal olmayan

gostergeler sunlardir: Sirketin;

i) Finansal durum nedeniyle borsa kotundan ¢ikmasi/¢ikarilmasi,

i1) Finansal durum nedeniyle islem sirasinin kapatilmasi,

iii) Finansal durum nedeniyle islem gordiigii borsa pazarmin degistirilmesi (Go6zalti
Pazari’na veya Ulusal Pazar’dan ikinci Ulusal Pazar’a alinmast),

iv)Finansal durum nedeniyle aylik bildirim yiikiimliiliigiine baglanmasi,

V) Sermaye kaybi nedeniyle, BIST ya da SPKu. tarafindan, tedbir almasi igin uyarilmasi ya

da sirket organlarinin karari ile mahkemeye bagvurulmasi.

Yukarida sayilan tedbirlere muhatap olan sirketler, tedbirin alindig1 yildan baslamak {izere,
(eger s06z konusu ise) tedbirin kaldirildigr yila kadar finansal agidan “kotii” sirket olarak

kabul edilmistir.

Calismada, paylar1 BIST te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2007-2013 donemine (Inceleme Dénemi) ait UFRS’ye uygun olarak hazirlanmis yillik mali
tablolar1 kullanilmistir. Inceleme Dénemi’nin tamaminda ya da bir kisminda paylart BIST te
islem gbren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 206 sirket belirlenmis olup, bu sirketlerin
kamuya aciklanmis mali tablolar1 ve agiklamalar1 (Finansal Durum Tablosu, Gelir Tablosu,
Nakit Akim Tablosu) kullanilarak 5 grupta 35 adet finansal oran hesaplanmistir. S6zkonusu

oranlar ¢calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.

Veri setindeki, aykiri/u¢ degerleri?®® bulunan ve bazi degerleri kayip olan gézlemler analiz

disinda birakilmistir. Ayrica, bazi sirketler i¢in hesaplanan mali oranlarin digerlerinden ¢ok

20 Tiim gozlemler kiigiikten biiyige siralandiginda, digerlerinden énemli 6lglide kopuk goriinen degerler
aykiri/ug deger olarak degerlendirilmistir.
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farkli olmasinin modeli olumsuz etkileyecegi diisiiniilerek, diger bir ifade ile aykiriliklarin
olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, tim degiskenlerin ortalamadan farklari alinarak
standart sapmasina boliinmiistiir. Boylece, normalize edilen gézlemlerin %88,5’inin (1149
adet) “iyi” sirketlere, %11,5’inin (149 adet) ise “kotii” sirketlere ait verilerden olusturdugu

gorilmiistiir.

Diskriminant analizi ve basit regresyon analizi i¢in gerekli olan 6n kosullar dikkate alinarak,
caligmanin sonuglarini tartismadan uzak tutmak amaciyla diskriminant analizi
uygulanmamig, onun yerine, bu varsayimlara ihtiyag duymayan, 6nceki ¢aligmalarda yogun
olarak kullanilan ve diskriminant analizine gore daha iyi sonuglar verdigi anlasilan, her bir
gozlem icin modelde yer alan degiskenlere bagli olarak farkli olasilik degerleri
hesaplanmasina imkan saglayan ve biiyilk Olgiide bu 06zelligi nedeni ile de siniflama
caligmalarinda yaygin olarak kullanildig1r disiiniilen lojistik regresyon yontemi tercih
edilmistir. Ote yandan, modeller aras1 karsilastirma yapabilmek amaciyla, son donemlerde
yapilan siniflama g¢aligmalarinda tercih edilen karar agaci C5 ve CHAID algoritmalar

kullanilmastir.

Karar agact modellerinin olusturulmasinda SPSS Clementine 11, lojistik regresyon

caligmalarinda ise SPSS Clementine 11 ile birlikte SPSS 18 Portable programi1 kullanilmustir.

Istatiksel teoriye ve literatiire uygun olarak, “iyi” ve “kotii” sirketlere ait olan gdzlem
sayisinin dengeli oldugu bir veri kiimesi ile ¢alisilmasinin uygun olacagi kanaatine varilmis
olup, calismada esas alinacak olan veri kiimesinin belirlenmesi amaciyla, SPSS Clementine
11 programi kullamilarak, kotii sirketlere ait gozlemlerin tamami, iyi sirketlere ait
gozlemlerin ise rastgele se¢ilmis %15°1 kullanilmak suretiyle ve yaklasik %45°1 kotii %551
1yi sirketlerin verilerinden olusan bes ayr1 alt veri kiimesi olusturulmustur. Boylece hem
dengeleme saglanmis, hem de verilerden elde edilebilecek bilgileri kaybetmemek i¢in fazla

sayida iyi sirket kiimede tutulmustur.

Olusturulan alt veri kiimelerinde yer alan gbzlemlerin, yaklasik %85’i modelin tahmini
(deneme), yaklasik %151 de test amaciyla kullanilmak suretiyle, her kiimeye C5 algoritmasi
uygulanmis, 306 gozlemin yer aldigi, iiglincii alt kiimenin toplamda ve “koti” sirketlerin
tahmininde en basarili kiime oldugu anlasilmistir. Bundan sonraki analizler, s6z konusu veri

kiimesi kullanilarak elde edilen sonuclar iizerinden yapilmaistir.



196

Karar agaci1 C5 algoritmasi ile elde edilen sonuclar

Analiz 306 gozlem ile yani tim verinin yaklasik %24°1 ile yapilmistir. Geriye kalan
gbzlemler 1yl durumda olan sirketlerdir ve dengeleme amaci ile analiz disinda birakilmistir.
306 gozlemden olusan veri kiimesinden, yaklasik %45 kotii - %55 iyi sirketlere ait gozlemler
kullanilmak suretiyle se¢ilen 266 gozlem ile model olusturulmus geriye kalan gézlemler (40
gbzlem) test amaciyla kullanilmistir. Her yaprakta 10 gézlem kalana kadar siire¢ devam

ettirilmistir.

Model (Bkz. Cizelge 5.10. ve Cizelge 5.11) incelediginde, KSA3, SY2, L9, SY4, L1, BKS5
ve KSES degiskenleri kullanilarak siniflandirma yapildigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile,
Vergi Oncesi Kar/Net Satislar, Kaldirag Oram (Yabanci Kaynak Toplam1/Varlik Toplami),
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (Net Satislar/Doénen Varliklar), Ozkaynak Yapisi, Cari Oran
(Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar), Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akimlari/Toplam Bor¢ ve FAVOK/Varlik Toplami oranlarinin degerleri iizerinden, bir

sirketin 1yi veya kotii olup olmadigi tahmin edilebilmektedir.

Modelin dogru simiflandirma oraninin deneme kiimesi i¢in %90,97, test kiimesi igin ise

%87,5 oldugu anlasilmaktadir.

Karar agacglarinda tahmin siirecinde “kotii” sirketlerin hangi olasilikla kotii; “iyi” sirketlerin
hangi olasilikla 1y1 oldugu goriilmekte ve yorumlanabilmektedir. Bu 6zellik kullanilarak, C5
algoritmasi ile elde edilen model, SPSS Clementine 11 programi araciliiyla tiim veri setine
(1298 gozlem) uygulanmis ve tiim gozlemler i¢in basari olasiliklari hesaplanmistir. Modelin
tiim veri setine uygulanmasi sonucu ulasilan genel dogru siniflandirma oranmt %85,13,
“kotii” sirketlerin dogru siniflandirma orant %92,62, iyi sirketlerin dogru siniflandirma

orant ise %84,16 olarak hesaplanmustir.

Modelin veri setinin tamamina uygulanmasi sonucu elde edilen olasiliklar kullanilarak,
basarili olma olasilig1 en yiiksek olanlar A, basarisiz olma olasilig1 en yiiksek olanlar ise E

grubu olarak derecelendirilmek suretiyle;

- %92,8 ve %95,8 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler E,

- %82,4 ve %83,3 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler D,
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- %68,8 olasilikla bagarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler ile %75,0 ve %76,9 olasilikla
basarili olacagi tahmin edilen gozlemler C,
- %94.,9 olasilikla basarili olacagi tahmin edilen gozlemler B,

- %96,9 olasilikla basarili olacag: tahmin edilen gozlemler ise A,

grubu olarak siniflanmistir.

Karar agaci CHAID algoritmasi ile elde edilen sonuclar

C5 algoritmasi uygulamasinda oldugu gibi, analiz 306 gézlem ile yani tiim verinin yaklasik
%241 ile yapilmistir. Geriye kalan gozlemler iyi durumda olan sirketlerdir ve dengeleme
amaci ile analiz disinda birakilmistir. 306 gdzlemden olusan veri kiimesinden, yaklasik %45
kot - %55 1yi sirketlere ait gézlemler kullanilmak suretiyle segilen 266 gozlem ile model
olusturulmug geriye kalan gézlemler test amaciyla kullanilmistir. Her yaprakta 10 gézlem

kalan kadar siire¢ devam ettirilmis ve sinif sayisi 3 olarak belirlenmistir.

Model (Bkz. Cizelge 5.16. ve Cizelge 5.17) incelediginde, L1, BK1, SY3, KSES, L10, SY2,
BKS5, KSE2 ve L2 degiskenleri kullanilarak siniflandirma yapildigi goriilmektedir. Diger bir
ifade ile, Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar), Faiz Karsilama Orani
(FVOK/Finansman Giderleri), Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynak Toplamu,
FAVOK/Varlik Toplami, Aktif Devir Hiz1 (Net Satislar/ Aktif Toplami), Kaldirag Orani
(Yabanct Kaynak Toplami/Varlik Toplami), Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akimlari/Toplam Borg, Net Kar/Ozkaynak ve Likidite oranlarmin degerleri iizerinden, bir

sirketin 1yi veya kotii olup olmadigi tahmin edilebilmektedir.

Modelin dogru siniflama oraninin deneme kiimesi i¢in %83,08, test kiimesi icin ise %82,5
oldugu anlasilmaktadir. Bu oranlar C5 algoritmasi ile elde edilen oranlara gore diisiik
olmakla birlikte, CHAID algoritmas: ile yapilan siniflandirmanin da basarili oldugu

sOylenebilir.

CHAID algoritmast ile elde edilen model, SPSS Clementine 11 programi araciligiyla tiim
veri setine (1298 gozlem) uygulanmis ve tim gozlemler igin basar1 olasiliklar

hesaplanmistir. Modelin tiim veri setine uygulanmas: sonucu ulasilan genel dogru
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siniflandirma orami %87,37, kétii sirketleri dogru siniflandirma orami %74,50’lik, iyi

sirketleri dogru siniflandirma orani ise %89,03 olarak hesaplannugstir.

S6z konusu dogru smiflama oranlari, C5 algoritmast ile ulasilan sonuglarla
karsilastirildiginda, genel ve iyi sirketlerin tahmininde daha yiliksek iken, kotii sirketlerin
tahmininde C5 algoritmasi ile ulasilan modelin tahmin basarisinin oldukga gerisinde kaldig1

goriilmektedir.

Modelin veri setinin tamamina uygulanmasi sonucunda elde edilen olasiliklar kullanilarak,
basarili olma olasilig1 en yiiksek olanlar A, basarisiz olma olasilig1 en yiiksek olanlar ise E

grubu olarak derecelendirilmek suretiyle;

- %97.9 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler E,

- %87,5 - %94,4 olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gozlemler D,

- %66,7 - %70,0 ve olasilikla basarisiz olacagi tahmin edilen gézlemler ile %51,0 olasilikla
basarili olacagi tahmin edilen gozlemler C,

- %60,0 - %75,0 olasilikla basarili olacag: tahmin edilen gozlemler B,

- %98.,9 olasilikla basarili olacagi tahmin edilen gézlemler ise A,

grubu olarak siniflanmistir.

Lojistik Regresyon ile elde edilen sonuclar

Lojistik regresyon ¢alismasinda da, karar agaglarinda oldugu gibi tim goézlemler (1298
gozlem) kullanilmamais, sonuglarin karsilastirilabilirligini artirmak amaciyla, karar agaclar
modellerinde kullanilan, “iyi” ve “kotii” sirketlere ait gézlemlerin dengeli oldugu ve 306

gbzlemin olusturdugu tigiincii alt kiime esas alinmistir.

Calismada kullanilacak degisken sayisini azaltmak amaciyla, wald se¢im 6lgiitii kullanilmak
suretiyle ileriye dogru degisken se¢imi yapilmis ve anlamli on degisken segilmistir. Elde
edilen modelde yer alan, iligki yonii nedeniyle bilimsel a¢idan anlamli olmayan dort
degisken ile Exp(B) (odd) ¢ok yiiksek olan bir degisken model dis1 birakilmistir. Kalan bes
degisken ile olusturulan modelde istatistiki olarak anlamli olmayan bir degisken daha model

disina ¢ikarilmstir.
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Boylece, dort degisken (KSES5, BK5, SY2 ve L4) ile bir model olusturulmus olup, modelde
yer alan tiim degiskenler istatistiki olarak anlamhidir. iki farkli yontemle (CoxandSnell,
Nagelkerke) hesaplanan modelin bagimli degiskeni aciklama giiciiniin %40,2 ve %53,6
oldugu goriilmektedir. Kurulan modelin Hosmer ve Lemeshow testine gore gegerli bir model

oldugu séylenebilir (p=0,903).

Modelde yer alan KSE5, BK5 ve L4 degiskenlerinin katsayilar1 pozitif, SY2 degiskeninin
katsayist ise negatif olup, teori ile uyumludur. Zira, sirket basarisinin SY2 degiskeni ile ters

yonlii, KSES, BKS ve L4 degiskenleri ile ayn1 yonlii iliski iginde olmas1 beklenmektedir.

Olusturulan lojistik regresyon modeli kotii sirketler taban olmak tizere asagidaki esitlikteki

gibi yazilabilir:

Y=1,433+ 1,084 * KSE5 + 0,947 * BK5 - 1,772 * SY2 + 1,244 * L4

Y=1,433
+1,084*(FAVOK/VarlikToplami)
+0,947*(Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Borc)
- 1,772*(Kaldirag Orani=Yabanci Kaynak Toplami/Varlik Toplam1)
+ 1,244*(Net Satislar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Lojistik regresyonda hesaplanan degisken katsayilari, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
iizerindeki etkisinin biiyiikliigli konusunda dogrudan bilgi vermemektedir. Bagimsiz
degiskenin bagimli degisken lizerindeki etkisinin biiylikliigii konusunda Exp(B)’lar (Odds)
oransal olarak bilgi verirler. Bu ¢ergevede, lojistik regresyon analizinde elde edilen sonuglar1

asagidaki sekilde yorumlayabiliriz (Bkz. Cizelge 5.24).

Diger her sey sabitken;

- FAVOK/Varlik Toplami (KSE5) oranindaki bir birimlik degisme, sirketin iyi sirket olma
olasiligin1 yaklagik 3,

- Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Bor¢ (BKS5) oranindaki bir
birimlik degisme, sirketin iyi sirket olma olasiligini yaklasik 2,6,
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- Net Satiglar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (L4) oranindaki bir birimlik degisme, sirketin
iyi sirket olma olasiligin1 yaklasik 3,5,

- Kaldirag oranindaki (SY?2) bir birimlik degisme ise sirketin kotii bir sirket olma olasiligini
5,9 kata kadar artirabilmektedir.

Sonu¢ olarak, bagimli degiskenin en fazla SY2 (Kaldirag Oranmi=Yabanci Kaynak
Toplami/Varlik Toplami) degiskenindeki degisimlere duyarli oldugunu, bunu sirastyla L4
(Net Satislar/Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar), KSE5 (FAVOK/Varlik Toplami) ve BK5
(Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akimlari/Toplam Borg) degiskenlerinin izledigini

sOyleyebiliriz.

Lojistik regresyon yontemi kullanilarak, 4 degisken ile olusturulan modelin, kotii sirketleri
dogru siniflama oran1 %77,85, iyi sirketleri dogru siniflama orani ise %76,43 olup, modelin

genel dogru siniflama orani %77,12 olarak hesaplanmaktadir.

Olusturulan 4 degiskenli lojistik regresyon modeli, 1298 gozlem igeren tiim veri setine
uygulanmis, her bir gozlem i¢in Y degerleri hesaplanmis, Exp(Y)/(1-Exp(Y)) formiili
kullanilmak suretiyle her bir gézlemin basarili olma olasiligr hesaplanmistir. Hesaplanan
olasilig1 0,50’nin istiinde olan sirketler basarili (1), altinda olan sirketler ise basarisiz (0)
olarak kabul edilmek suretiyle her bir gézlemin alacagi Y degerleri tahmin edilmistir. Bu
yolla tahmin edilen Y degerlerinin, gercek Y degerleri ile karsilagtirilmasi suretiyle tiim veri
seti icin hesaplanan, genel dogru siniflandirma orami %79,42, kétii sirketleri dogru

stniflama orani %77,85, iyi sirketleri dogru siniflama orani ise %79,64°diir.

Karar agaclarindan farkli olarak, lojistik regresyon yonteminde her bir gézlem i¢in farkli bir
olasilik hesaplanmaktadir. Yontemin bu 6zelligi, sirketlerin basarili olma olasiliklarina gore
istenildigi kadar smifa ayrilmasimmi miimkiin kilmaktadir. Bu caligmada, karar agaci
modelleri ile paralellik saglamak amaciyla, veri setinde yer alan sirketler, s6z konusu

olasiliklar kullanilarak 5 gruba ayrilmistir. Bagarili olma olasiligy;

- 0,80’den biiyiik olan sirketler “A”,

- 0,60-0,80 arasinda olan sirketler “B”,
- 0,40-0,60 arasinda olan sirketler “C”
- 0,20-0,40 arasinda olan sirketler “D”
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- 0,20’den kiigiik olan sirketler ise “E”

grubu olarak smiflandirilmis olup, A grubu kredi derecesi en iyi, E grubu ise kredi derecesi

en kotii olan sirketleri temsil etmektedir.

Olusturulan ti¢ modelin, 1298 gbzlem iceren tiim veri setine uygulanmasi sonucu elde edilen

dogru siniflandirma oranlar1 karsilastirmak amaciyla Cizelge 6.1.’de verilmistir.

Cizelge 6.1. Olusturulan ii¢ modelin tiim veri setine uygulanmasi sonucu elde edilen dogru
siniflandirma oranlart

C5 CHAID Lojistik
Algoritmasi Algoritmasi Regresyon
gfll:i?llalzglgrrmua Oram 85,13 87,37 79,42
Swiflandsrma Oran 84,16 9,03 1954
et I

Cizelgeden de goriildiigii izere, dogru siniflandirma oranlarinin her {i¢ model i¢in de kabul
edilebilir diizeyde oldugu, ancak karar aga¢larindan C5 algoritmasi ile olusturulan modelin
digerlerine gore daha basarili oldugu, zira koti sirketleri dogru siniflandirma oraninin

digerlerine gore oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, bir sirketin “iyi” mi yoksa “kotii” mii oldugu, karar agaci C5 algoritmasi ile
elde edilen model kullanilarak %85-%93; CHAID algoritmas: ile elde edilen model
kullanilarak ise %75-%89 arasinda degisen bir dogruluk oraninda tahmin edilebilecektir.
Ayrica, elde edilen modeller, derecelendirilmek istenen sirkete ait verilerle birlikte SPSS
Clementine 11.0 programina girilerek, sirketin “iyi”-“kotii” olma olasiligi belirlenebilecek
ve tarafimizdan Onerilen ya da kullanicinin gelistirecegi bir 6lgek kullanilarak sirkete derece

notu verilebilecektir.

Benzer sekilde, derecelendirilmek istenen bir sirketin verileri, olusturulan 4 degiskenli
lojistik regresyon modelinde yerine konularak, sirkete ait Y degeri %78-%80 arasinda

degisen bir dogruluk oraninda hesaplanabilecek, Exp(Y)/(1-Exp(Y)) formiilii kullanilmak
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suretiyle sirketin “iyi”-“kotii” olma olasiligi belirlenebilecek ve tarafimizdan 6nerilen ya da

kullanicinin gelistirecegi bir dlgek kullanilarak sirkete derece notu verilebilecektir.

Calismada imalat sanayiinde faaliyet gosteren tiim sirketler birlikte degerlendirilmis olup,
alt sektorler kukla degisken olarak modele eklenmek suretiyle yapilan incelemelerde, gida
sektorli disinda, anlamli sektorel farklarin olmadigi gézlenmistir. Bu ¢ergevede, bundan
sonraki calismalarda, basta gida sektorii olmak ftizere, alt sektorler bazinda analiz

yapilabilecegi diistiniilmektedir.

Calisma sirasinda;

- Net donem zarar1 olan ve ayn1 zamanda 6zsermayesi de negatif olan sirketlerin kar ve
Ozsermaye arasindaki iliskiyi 6l¢en oranlarinin pozitif ¢iktigi,

- Nakit akimlar1 ve 6zsemayesi negatif olan sirketlerin nakit akimlar ile 6zsermaye
arasindaki iliskiyi 6l¢en oranlarinin pozitif oldugu,

- Yine veri kiimesinde yer alan en yiiksek ve kendisinden sonra gelen en yiiksek oranin
yaklasik 7 kat1 olan FVOK/Varlik Toplam1 oraninin “kétii” sirketler grubunda yer alan
bir sirkete ait oldugu ve yapilan incelemede sirketin varliklarini elden ¢ikardigi,

tespit edilmistir. Kullanilacak istatistiki yontem ne olursa olsun anilan uyumsuzluklari ayirt

etmesinin miimkiin olmadig: agiktir. Bu noktada uzman degerlendirmesinin 6nemi ortaya

cikmaktadir.

Karar agaclart ve lojistik regresyon yontemleri kullanilarak olusturulan modeller
kullanilarak bir sirkete atanacak derecelendirme notunun, modellerde yer almayan veriler de
dikkate alinarak uzman/uzmanlar tarafindan degerlendirilmesinin gerekli oldugu g6z 6niinde
bulundurulmalidir. Ayrica, derecelendirilecek sirketin verilerini dogrudan alip modele
yerlestirmek her zaman i¢in dogru degildir. Sirketin mali tablolar1 incelenerek hesaplanan
finansal oranlarin gercegi ne Ol¢li de yansittigi, gecici bir durum olup olmadigr dikkatle

incelendikten sonra nihai derecelendirme notu belirlenmelidir.

Bundan sonra da verilen derecelendirme notundaki temerriit durumlarinin izlenmesi ve bu

cergevede metodoloji de gerekli giincellemelerin yapilmasi gerekmektedir.
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EK-1. ileriye dogru degisken se¢imi adimlari

Predicted
Observed 1YI1IKOTUO Percentage Correct
0 1 0
0 115 34 77,2
IYILIKOTUO 1 57 100 637
Step 1
Overall Percentage 70,3
0 116 33 77,9
IYILIKOTUO 1 1 103 656
Step 2
Overall Percentage 71,6
0 111 38 74,5
IYIIKOTUO 1 43 114 72,6
Step 3
Overall Percentage 73,5
0 116 33 77,9
IYI1KOTUO 1 38 119 75,8
Step 4
Overall Percentage 76,8
0 119 30 79,9
IYILIKOTUO 1 31 123 783
Step 5
Overall Percentage 79,1
0 119 30 79,9
IYILIKOTUO 1 34 123 783
Step 6
Overall Percentage 79,1
0 119 30 79,9
IYILIKOTUO 1 31 123 783
Step 7
Overall Percentage 79,1
0 116 33 77,9
IYILIKOTUO 1 31 123 783
Step 8
Overall Percentage 78,1
0 117 32 78,5
IYILIKOTUO 1 34 123 783
Step 9
Overall Percentage 78,4
0 122 27 81,9
IYILIKOTUO :
Step 10 1 30 127 80,9
Overall Percentage 81,4
0 121 28 81,2
IYILIKOTUO :
Step 11 1 27 130 82,8
Overall Percentage 82,0
0 122 27 81,9
IYILIKOTUO :
Step 12 1 28 129 82,2
Overall Percentage 82,0

a The cut value is ,500




EK-1. (devam) Ileriye dogru degisken se¢imi adimlari
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B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1(a) L4 1,993 ,292 46,513 1 ,000 7,335
Constant ,904 ,202 20,100 1 ,000 2,470
L2 -,608 ,169 13,012 1 ,000 ,544
Step 2(b) L4 2,490 ,344 52,343 1 ,000 12,061
Constant 1,006 ,210 22,940 1 ,000 2,735
KSE5 ,866 ,192 20,375 1 ,000 2,378
Step 3(c) L2 -,483 ,165 8,537 1 ,003 ,617
L4 2,169 ,351 38,164 1 ,000 8,751
Constant 1,152 ,220 27,352 1 ,000 3,164
KSE5 ,969 ,203 22,756 1 ,000 2,634
L2 -,608 ,200 9,265 1 ,002 ,545
Step 4(d) L4 2,641 413 40,930 1 ,000 14,030
L8 ,549 ,136 16,202 1 ,000 1,731
Constant 1,403 ,249 31,748 1 ,000 4,069
KSE5 ,928 ,203 20,897 1 ,000 2,528
L2 -,718 221 10,592 1 ,001 ,488
Step 5(e) L4 3,170 ,485 42,773 1 ,000 23,810
L7 -,602 ,208 8,360 1 ,004 ,548
L8 ,578 141 16,805 1 ,000 1,783
Constant 1,655 ,284 34,001 1 ,000 5,235
KSE5 ,783 ,210 13,941 1 ,000 2,189
BK5 ,826 ,304 7,376 1 ,007 2,283
L2 -,550 ,240 5,273 1 ,022 577
Step 6(f) L4 3,384 ,519 42,558 1 ,000 29,490
L7 -,645 ,208 9,567 1 ,002 ,525
L8 ,613 ,145 17,880 1 ,000 1,846
Constant 2,008 ,333 36,270 1 ,000 7,450
KSE5 1,091 ,248 19,275 1 ,000 2,977
BK5 ,983 ,328 8,982 1 ,003 2,673
SY2 -1,806 ,498 13,143 1 ,000 ,164
Step 7(q) L2 -,652 ,348 3,521 1 ,061 ,521
L4 2,492 ,522 22,825 1 ,000 12,081
L7 -,468 ,212 4,860 1 ,027 ,626
L8 ,546 ,147 13,802 1 ,000 1,726
Constant 1,953 ,352 30,818 1 ,000 7,050
KSE5 ,981 ,251 15,238 1 ,000 2,667
BK5 ,857 314 7,447 1 ,006 2,356
SY2 -2,856 ,636 20,164 1 ,000 ,057
L2 -,333 ,333 1,003 1 ,317 717
Step 8(h) L4 1,290 ,581 4,935 1 ,026 3,632
L7 -,978 277 12,509 1 ,000 ,376
L8 ,627 ,153 16,880 1 ,000 1,872
L10 1,144 ,373 9,391 1 ,002 3,139
Constant 1,686 ,325 26,865 1 ,000 5,397
KSE5 ,978 ,252 15,113 1 ,000 2,659
BK5 ,917 ,302 9,210 1 ,002 2,503
SY2 -2,903 ,623 21,722 1 ,000 ,055
Step 9(h) L4 ,945 A71 4,014 1 ,045 2,572
L7 -1,038 276 14,139 1 ,000 ,354
L8 ,626 ,151 17,078 1 ,000 1,870
L10 1,305 ,349 14,001 1 ,000 3,686
Constant 1,649 ,308 28,581 1 ,000 5,202
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EK-1. (devam) Ileriye dogru degisken se¢imi adimlari

KSE5 ,930 ,253 13,517 1 ,000 2,535
BKS5 815 ,312 6,835 1 ,009 2,260
SY2 -3,191 ,671 22,614 1 ,000 ,041
L4 1,259 518 5,907 1 ,015 3,522
Step 10(i) L7 -1,278 ,303 17,827 1 ,000 279
L8 617 ,153 16,212 1 ,000 1,854
L10 1,572 ,388 16,412 1 ,000 4,816
L11 -1,619 ,539 9,027 1 ,003 ,198
Constant 1,650 ,321 26,340 1 ,000 5,204
KSE5 975 ,261 13,915 1 ,000 2,650
BKS5 1,009 ,333 9,163 1 ,002 2,744
BK7 -,365 ,163 5,004 1 ,025 ,694
SY2 -3,354 ,690 23,621 1 ,000 ,035
Step 11(j) L4 1,414 ,955 6,496 1 ,011 4,113
L7 -1,291 ,305 17,929 1 ,000 275
L8 ,623 ,155 16,104 1 ,000 1,865
L10 1,553 ,394 15,533 1 ,000 4,726
L11 -1,662 ,531 9,795 1 ,002 ,190
Constant 1,771 ,344 26,427 1 ,000 5,875
KSE5 1,081 ,263 16,908 1 ,000 2,947
BK4 6,941 3,763 3,402 1 ,065 1034,046
BKS5 1,058 ,346 9,349 1 ,002 2,882
BK7 -,379 ,166 5,185 1 ,023 ,685
SY2 -3,332 ,703 22,479 1 ,000 ,036
Step 12(Kk) L4 1,505 ,579 6,749 1 ,009 4,503
L7 -1,241 ,308 16,287 1 ,000 ,289
L8 ,656 ,159 16,929 1 ,000 1,927
L10 1,481 ,396 14,010 1 ,000 4,398
L11 -1,722 ,547 9,902 1 ,002 ,179
Constant 2,585 ,584 19,616 1 ,000 13,270

a Variable(s) entered on step 1: L4.

b Variable(s) entered on step 2: L2.

¢ Variable(s) entered on step 3: KSES5.

d Variable(s) entered on step 4: L8.

e Variable(s) entered on step 5: L7.

f Variable(s) entered on step 6: BKS5.

g Variable(s) entered on step 7: SY2.

h Variable(s) entered on step 8: L10.

i Variable(s) entered on step 10: L11.

j Variable(s) entered on step 11: BK7.

k Variable(s) entered on step 12: BK4.




EK-2. Lojistik regresyon sonuglari

Case Processing Summary
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Unweighted Cases(a) N Percent
Included in Analysis 306 100,0
Selected Cases Missing Cases 0 0
Total 306 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 306 100,0

a If weight is in effect, see classification table for the total number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

0 0
1 1
Block 0: Beginning Block
Classification Table(a,b)
Predicted
Observed IYILKOTUO Percentage Correct
0 1 0
0 0 149 0
1YI1IKOTUO
Step 0 1 0 157 100,0
Overall Percentage 51,3
a Constant is included in the model.
b The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Step 0 Constant ,052 ,114 ,209 1 ,647 1,054
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EK-2. (devam) Lojistik regresyon sonuglari

Variables not in the Equation

Score df | Sig.
KSE5 43,426 1 ,000
BK5 19,649 1| ,000
Variables
Step 0 SY2 24,317 1| ,000
L4 60,695 1 ,000
Overall Statistics 91,576 4 | ,000
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df | Sig.

Step 157,178 4 ,000

Step 1 Block 157,178 4 | ,000

Model 157,178 4 ,000

Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox and Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 266,819(a) 402 536

a Estimation terminated at iteration number 7 because parameter estimates changed by less than ,001.

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square df

Sig.

1

3,451 8

,903




EK-2. (devam) Lojistik regresyon sonuglari

Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
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IYILKOTUO =0 IYILIKOTUO =1 Total
Observed | Expected | Observed | Expected | Observed
1 31 30,396 ,604 31
2 27 26,492 4 4,508 31
3 24 23,714 7 7,286 31
4 19 20,848 12 10,152 31
5 15 17,117 16 13,883 31
Step 1
6 16 13,721 15 17,279 31
7 9 9,902 22 21,098 31
8 7 5,328 24 25,672 31
9 1 1,337 30 29,663 31
10 0 ,146 27 26,854 27
Classification Table(a)
Predicted
Observed I'YILKOTUO | Percentage Correct
0 1 0
0| 116 33 77,9
Step 1 YITKOTLO 1 37| 120 76,4
Overall Percentage 77,1
a The cut value is ,500
Variables in the Equation
B | SE |wald| df | sig. |Exp(B) 95’%°QPC(S)"C”
Lower [Upper |Lower |Upper [Lower | Upper | Lower | Upper
KSE5 1,084 ,239|20,624 1 ,000| 2,957 1,852 4,720
BK5 947 ,273(12,011 1| ,001| 2,577 1,509 4,402
fg:;’ sy2 | 1772| 428{17159] 1| 00| 170 o073 393
L4 1,244 ,340|13,410 1| ,000( 3,471 1,783 6,755
Constant| 1,433| ,269(28,322 1{ ,000| 4,190

a Variable(s) entered on step 1: KSE5, BK5, SY2, L4.
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