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ONSOZ

Bankalarin birincil fonksiyonu, gesitli kaynaklardan toplanan fonlari, kredi
sistemi vasitasiyla ekonominin ihtiyac duydugu alanlara aktararak, kalkinma
surecinde aracilik gorevi Ustlenmektir. Tahsis edilen kredilerin, zamaninda
tahsil edilebilmesi ve plasmanlarda gerekli hareketliligin saglanmasi,
bankalarin her zaman 6n planda tuttugu bir husustur. Bununla beraber
krediler, geri 63denmeme ihtimalini vadeleri boyunca korurlar. Bu nedenle risk,

kredinin ayrilmaz bir unsuru olarak kendini gostermektedir.

Bu kapsamda piyasa denetiminin geligtiriimesi yonundeki c¢abalarin bir
yansimasi olan kredi derecelendirme modellerinin kullaniimasi ve modellerin
olabildigince gergegi yansitmasi bankalar acgisindan risklerin dogru
algilanmasini saglayacak ve karar verme surecinde sorunlu olabilecek

kredilerin tespitinde yararli olacaktir.

Bu calisma ile Basel Il yaklasimi gercevesinde kredi iliskisine giren firmalarin
kredibilitelerinin belirli kistaslar altinda ol¢ulebilmesi ve “ kredi riski yonetimi
fonksiyonun” temelini olugturacak ornek bir derecelendirme (rating) modelinin

tesis edilmesi amacglanmigtir.

Bu tezin hazirlanmasinda, gerek tez konusunun secimi gerekse tez
caligmalar sirasinda degerli katkilariyla beni yonlendiren tez danigmanim
Sayin Prof. Dr. Omer Faruk COLAK hocama, bana gdsterdikleri her tiirll
kolaylik ve katkilarindan dolayr TC Ziraat Bankasi Mali Tahlil ve istihbarat
Daire Baskanligi-Koordinasyon Bolumu mesai arkadaslarim ile agabeyim
Bulent OZER'e saygi ve tesekklrlerimi sunarim. Ayrica calismalarim
sirasinda bana her konuda destek olan ¢ok sevgili esime tesekkuru bir borg

bilirim.
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GIRIS

Derecelendirme bor¢lunun ana para ve faiz yukuamluluklerini 6deme
istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip
getirilememesini olgen bir aracgtir. Bir bagka deyisle ekonomik birimin kredi
gecmisi ve kullandigi kredileri geri 6deme kapasitesinin saptanmasi igin
yapilan olgme iglemidir. Derecelendirme, Ulkeler bazinda yapilabildigi gibi,
tek bir Uulke, banka veya isletme icin de yapilabilir. Kiglik bankalar
derecelendirmeyi, portfoylerinin seciminde yardimci olarak gorurlerken,
blylk bankalar kendi yaptiklari analiz igin bir kontrol araci olarak

kullanmaktadirlar.

Bankalarin, kredi tahsis etmeden Once, kredi talebinde bulunan
gercek ve/veya tuzel kisilerin finansal ve ekonomik durumlarini incelemeleri,
bu kapsamda geri 0deme kapasitesi ve arzusuna sahip kuruluglari
derecelendirmeleri kredi riskinin minimize edilmesi i¢in blyuk onem arz
etmektedir. Kredi degerlendirme surecinde kredi derecelendirme modellerinin
kullanilmasi ve modellerin olabildigince gercegi yansitmasi bankalar
acisindan risklerin dogru algilanmasinda ve sorunlu olabilecek kredilerin

tespitinde yararli olmaktadir.

90’ yillarla birlikte finans sektort giderek daha dinamik hale gelmis
ve karmasgiklagsmigtir. Finans sektoranun istikrari agisindan, mevduat
sahibinden elde ettigi yabanci kaynaklarla reel sektére fon saglayan
bankalarin sahip olduklari bu yabanci kaynaklari yonetebilme kalitesinin ve

etkin risk yonetiminin 6nemi buyuk olgude artmistir.

Finansal sektorde ve tim ekonomide istikrarinin sirdudrilebilir olmasi

icin, bankalarin kendi risk algilamalarina ek olarak, asgari dizeyde uymak



durumunda olduklari ve risk yonetimini daha guglendirecek nitelikteki ihtiyati
duzenlemeler getirilmesi uluslararasi finans c¢evrelerinde ilke olarak
benimsenmistir. Bu cercevede G10 ulkelerinin ve gogunlukla s6z konusu
ulkelerin resmi otoritelerinin ve uluslararasi bankalarinin yonlendirmesi
sonucu Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) énciiliginde Basel | ve onun
tamamlayicisi niteligindeki Basel Il kriterleri dunyaya ilan edilmistir. S6z
konusu kriterler hali hazirda bir ¢ok uUlke denetim otoritesi ve bankasi
tarafindan benimsemis ve uygulamasi taahhut edilmistir. Bu kapsamda,
calismamizin temelini olusturan kredi risk derecelendirme modelleri Basel I

kriterleri cercevesinde incelenmeye caligiimigtir.

Calisma esas olarak dort ana boélumden olugmaktadir. Calismanin ilk
bolumiunde derecelendirme kavramina deginilmekte; derecelendirmenin
tanimlari, baslica 6zellikleri, tarihi ve amaclari agiklanmaktadir. Ayrica dinya
capindaki derecelendirme firmalarinin organizasyon vyapilari, ¢aligma
yontemleri ve verilen notlarin ayrintili  agiklamasi yapilarak tum

derecelendirme sureci analiz edilmeye caligiimistir.

Calismanin ikinci bolimde ise Basel | ve Basel Il yaklagimlarinin tarihi
gelisiminden de bahsedilerek, yaklasimlarin genel bir degerlendiriimesi
yapilmistir. Ayrica Basel Il uzlasisi kapsaminda derecelendirme kavrami ele
alinmis ve sO0z konusu yaklasimin ulkemiz finans ve reel sektoru Uzerine

yaratabilecegi muhtemel etkileri incelenmeye caligiimistir.

Calismanin Gguncu bolimunde ise literatirde yer alan kredi
derecelendirme modellerinden bahsedilmis ve s6z konusu yontemlerden

yararlanilarak yapilan arastirmalar incelenmeye ¢aligiimigtir.

Son bolimde ise, firmalarin kredi degerliliginin saptanmasinda
kullanilabilecek bir model geligtirilerek Oornek olarak belirlenen bir Uretim

firmasi Uzerinde uygulamasi yapilmaya c¢aligiimistir.



I. BOLUM

DERECELENDIRME (RATING) KAVRAMI ve KAPSAMSAL
CERGEVESI

1.1 DERECELENDIRMENIN TANIMI

Derecelendirmeyi en basit anlamiyla, borglunun ana para ve faiz
yukumlaltklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve tam olarak
yerine getirilip getirilememesini dlgen bir ara¢ olarak tanimlayabiliriz. Bagka
deyisle derecelendirme bir ekonomik birimin kredi gecmisi ve kullandigi
kredileri geri 6deme kapasitesinin saptanmasi igin yapilan 6lgme islemidir.

19. yuzyilda, Amerika Birlesik Devletleri’'nde borg¢ talebinde bulunanlar
ile bu kigilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini
saglamak amaciyla ortaya konulan bir enstriman olan derecelendirme, i¢
piyasalarin gelismesine ve zamanla uluslararasi alanda da sermaye
piyasalarinin hizlh bir buyume trendine girmesine imkan tanimistir.
Piyasalarda ortaya ¢ikan gesitlenme de derecelendirme isleminin giderek

daha fazla kullaniimasina neden olmustur.

Literatirde bir ¢ok derecelendirme tanimi bulunmaktadir. Bunlardan

baglicalarina deginmek gerekirse;

Uluslararasi derecelendirme firmasi Standard & Poor's'a gore;

“Derecelendirme; bir borglunun genel guvenirliginin veya belirli bir borg veya



finansal yukumlulage sahip borglunun ilgili risk faktorlerine bagli gtvenirliginin
degerlendiriimesidir. Bu degerlendirme, garantorun, sigortacinin veya borcun
kredi degerliligini artiran diger taraflarin kredi degerliligini de g6z onunde

bulundurur.”

Diger uluslararasi derecelendirme firmalarindan biri olan Moody's'e
gore; “Derecelendirme; menkul kiymet ihra¢g eden firmalarin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin itfa suresince anapara ve faiz ddemelerini zamaninda
yerine getirebilme kabiliyetleri hakkinda varilan bir yargi olarak
tanimlamaktadir. Derecelendirme ayni zamanda ihrag edilen menkul kiymetin
ve menkul kiymeti ihra¢c eden kurulugun riskinin belirli bir mantik
cercevesinde diger firma ve kuruluglarin risklerine gore siniflandirilmasini da

kapsamaktadir.

Derecelendirme sureci igerisinde bunyelerinde risk analizinde uzman,
mali analist ve ekonomistleri ¢aligstiran bagimsiz derecelendirme firmalari,
borclu sirketlerin 6dung aldiklari fonlarin, anapara ve faizini vadesinde 6deme
yeterliligine ne Olgude sahip bulunduklarini gdstermek amaciyla, belirli
kriterler araciigiyla sirketlerin finansal tablolarini incelemekte ve bir
siralamaya tabi tutmaktadirlar. islem sonucunda elde edilen veriler,
anlasilmasi kolay ve kisa bir takim sembollere donusturulmekte ve
yatirnmciya o sirket hakkinda daha rantabl kararlar almasina imkan taniyacak
bir yorum saglamaktadir.”

Bir bagka tanimlamaya gore; "Rating (derecelendirme); bir ekonomik

birimin, bir kurulugsun (firma, kamu kurulusu, yerel yonetimler) ve/veya bir

! Standart & Poor’s Credit Week: “Derecelendirme islemi ve A.B.D. Tahvil Derecelendirme
Sireci”, SPK Arastirma Raporu, Cev. Berra Kili¢, Ankara 1989,s.1

2 Moody’s Investors Service: “Moody’s Rating Process, A Publication of Moody’s Corporate
Department” , A.B.D. 1995,s.3



ulkenin kredi gecmisi ve kullandigi kredileri geri 0deme kapasitesinin

saptanmasina yonelik yapilan 6lgme islemidir."®

Fitch-IBCA firmasina gore; "Derecelendirme; bir kurumun veya bir
kurumun ihrag ettigi menkul kiymetin sahip oldugu anapara ve/veya faiz gibi
finansal  yukumlUluklerinin -~ zamaninda  karsilanabilme  yeteneginin

degerlendiriimesidir."*

SPK tarafindan 6 Mart 1997 tarih ve 22925 sayili Resmi Gazete'de

yayinlanan teblige gore derecelendirme;

"I. Ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve

Odenebilirliklerinin,

ii. Borglulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz
ve benzeri yidkuamliliiklerinin  vadelerinde  karsilanabilme  riskinin,
derecelendirme kuruluglari tarafindan degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi
faaliyetidir." Yine tebligde ; "Derecelendirme faaliyeti, bu teblig hiikiimlerine
uygun olarak ortakliklarin veya sermaye piyasasi  kurumlarinin
organizasyonunun, likiditesinin, mali ylkiamliliiklerini karsilama gucdndn,
karlihiginin ve mali yapisinin sektérel, ekonomik, politik ve sosyal kogullar
dikkate alinarak incelenmesi, degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi suretiyle

yapilhr" seklinde belirtiimektedir.’

% Sadi UZUNOGLU: “Derecelendirme ve Ulke Riskleri” Para ve Finans Ansiklopedisi,s. 396
* FitchIBCA: Fitch Rating Definitions, www.fitchratings.com , s.1
® Resmi Gazete, 06.03.1997, sayi. 22925




1.2 DERECELENDIRMENIN TARIHi

ABD'de 1837 yilinda ortaya gikan buyuk ekonomik ¢okusun ardindan,
sirketler taahhutlerini yerine getiremediler ve bir ¢ok yatirrmciyr magdur
durumda biraktilar. Bu ekonomik ¢okusten etkilenen yatirimcilardan biri olan
Lewis Tapan, bir ¢ok yatirrmci adina sirketleri izlemek ve degerlendirmek
amaciyla Mercantile Agency sirketini kurarak faaliyete baslamistir®.

Derecelendirme islemlerinin 6nem kazanmasi 1908 vyilinda John
Moody adli kisinin ABD Demiryollari tahvillerini derecelendirmeye baslamasi
ile gerceklesmistir. Bir yil sonra Moody derecelendirme iglemini, hizmet ve

sanayi tahvillerini kapsayacak sekilde genisletmistir’.

Bu gelismeleri takiben ilk rating notunu Poor's Yayincilik Sirketi 1916
yilinda vermigtir. Bu sirketten sonra Standart Statics Sirketi 1922'de ve Fitch
Yayincilik Sirketi de 1924 yilinda bazi sirketleri derecelendirerek verdikleri

notlari yayimlamislardir®,

Derecelendirme ortaya c¢iktigi 1920’lerin ortalarinda gunumuzdeki
kadar olmamakla birlikte belli bir kullanim alani bulmustur. 1922’lerde
Amerika mahkemeleri, fonlarin yatirrmlara yonlendirilmesinde, yatirimcilarin
guvenine iliskin davalarda dereceleri 6nemli kanitlar olarak kabul etmiglerdir.
Diger taraftan oOnde gelen yatirrm dergileri yatirrmcilarin dikkatlerini
derecelendirmeye c¢ekmis ve derecelendirmenin yaygin kabul gormesini

saglamiglardir.

® Ediz USMAN: “Rating: Yatirnmcilar ve ihracatgilar Agisindan Onemi”, Aktive Finans Dergisi
Sayi 19, 1998,s:80

! Senol BABUSCU: “Bankacilikta Risk Dercelendirmesi ve Tirk Bankacilik Sektoriine
Uygulamasl”, SPK Yayinlari No:94, Ankara 1997,s 24

® Senol BABUSCU: A.g.e, s 24



Derecelendirmenin finansal bir dizenleme araci olarak kullanimi, 1929
ekonomik bunalimindan sonra 1930’larin ortalarinda baglamistir. Bu
konudaki duzenlemeler 1936 tarihli A.B.D. Bankacilik Yasasi'nin yururlige
girmesinden sonra baglamistir. SO0z konusu yasaya gore yatirim yapilabilir
dereceli tahvilleri en az “Baa” derecesine sahip; spekulatif dereceli tahviller

ise “BB” ve daha duguk dereceli tahviller olarak kabul edilmigtir.

1938’den sonraki gelismeler, derecelerin finansal duzenleme araci
olarak kullanimini arttirmistir. 1949°da “Eyalet Bankalari Deneticileri Ulusal
Birligi"ni temsil eden bir komite, 3 federal kanun koyucu komite ile birlikte
1938 duzenlemesinin yeni bir versiyonunu geligtirmigtir. 1951°de, Sigorta
Komisyonculari Ulusal Birligi, “Baa” ve daha iyi derecelere sahip tahvilleri

niteleyen bir terim olarak “yatirim derecesi” terimini kullanmaya baslamistir®.

Derecelendirme firmalarinin ilk kurulugu ve gelisimi A.B.D. olmakla
birlikte sermaye piyasasinin gelismesine bagh olarak ozellikle 1970li
yillardan sonra diger ulkelerde de hizla derecelendirme firmalari kurulmaya
baslanmistir. Ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren kurulan bir gok
derecelendirme sirketi hali hazirda ulusal duzeyde sirket tahvil ve finansman
bonolarini derecelendirmektedir.

9 Yasar YILMAZ: “Derecelendirme ve Derecelendirme Faktérinin Kredi Taleplerinin

Degerlendiriimesinde Uygulanabilirligi”, Yayinlanmamis Uzmanlik Tezi istanbul 1994,s 43



1.3 DERECELENDIRME iHTiYACININ NEDENLERI

Gelisen piyasalar karsisinda menkul kiymet arz edenlerin sermaye
ihtiyaglarinin artmasi, zaman iginde gelisen piyasalarda daha az bilinen ve
daha kuguk kuruluglarin da piyasaya girme taleplerinde ortaya ¢ikan artis,
piyasalarin genislemesiyle birlikte, hizli ve kulturel bilgi gereksiniminin de
ortaya cikmasi, butinlesen bir piyasada bir sirketin degerlendirilmesinin
aninda aktarilabilmesi igin hizli ve genis kapsamli gostergelere ihtiyag
duyulmasi, derecelendirme isleminin Oneminin giderek artmasina neden

olmustur.

Gunumuzde finans sektorunde faaliyet goOsteren bir ¢ok kurulug
uluslararasi piyasalardan borglanmak suretiyle finansman ihtiyacglarini
kargilamaktadir. 90’li yillarda yasanan banka kredi faizlerindeki istikrarsizlik,
sirketler arasi rekabet ve birlesmelerin artmasi, toptanci para ve sermaye
piyasalarindaki gerek menkul kiymet ihraci gerekse diger yontemlerle
borglananlarin  sayisinin artmasi ile birlikte yatirrmci yelpazesinin
genislemesi, kredi degerliligine duyulan ihtiyaci arttirmigtir.
Derecelendirmeye duyulan ihtiyacin kiresellesen dinya ekonomisinde daha
da 6nem kazanacagi aciktir.

1.4 DERECELENDIRMENIN AMAGLARI ve ONEMI

Derecelendirme, tum sirketleri analiz etmeye yardimci olan bir
islemdir. Derecelendirme sonucu elde edilen yogunlastiriimis bilgiler
yatirnmciya aktariimakta, gunumuzde gittikgce yogunlasan ve artan igler
kargisinda zaman kisitinin 6nemi de g6z 6nune alindiginda, degerlendirme

ile ilgili bilgilere kisa surede ulagmanin dnemi ortaya ¢ikmaktadir.



Derecelendirme iglemi guvenilirdir ve tarafsiz bir yaklasimla yapilir.
Aksi taktirde elde edilen sonuglar fazla bir deger ve inaninirhk ifade
etmeyecektir. Risk dereceleri bir ulkenin veya kurulusun bor¢ 6deme gucunu
ve pazar payini kaybetme olasiligini yansittigindan derecelendirme firmalari

derecelendirme islemlerinde oldukga tutucu ve tarafsiz davranir.

Derecelendirmenin tam ve gercgekgi bir sekilde gergeklestirilebilmesi
icin kargilastirmali analiz yapilmasi gereklidir. Bu sekilde derecelendirme
isleminde homojenligin saglanmasina imkan taninacak; bu ise sektorde

karigikligin dogmasini engelleyecektir.

1.4.1 Derecelendirmenin Finans Piyasalari Agisindan Onemi

Kuruluglarin faaliyetlerini analiz etmeye yonelik bir islem olan
derecelendirme, sermaye piyasalariyla ilgili  gesitli  fonksiyonlari

ustlenmektedir. Derecelendirme islemi;

1) Menkul kiymetlerin alinip-satilmasi veya muhafaza edilmesine
iligkin kararlarin alinmasinda risk faktorunin degerlendirilmesi

acisindan kolay ve ¢abuk bir referanstir.

2) Muhtelif borglularin ve bunlarin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
ortak bir kritere oturtulmasi ile riskin tespitinde belli bir
standardizasyon saglar.

3) Tam olarak yapilmis derecelendirme islemi fonlama konusunda
yatirnmcilarin daha rahat ve guvenilir bir sekilde yatinm karari

vermelerinde yardimci olur.
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4) Bilgilerin genis bir yatinmci kitlesine yayilmasi ile borglularin
girebilecegi sermaye piyasalarini ve dolayisiyla finansman

kaynaklarini arttirir.

5) Yatirrm kararlarini daha guvenilir bir temele dayandirarak menkul
kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli bir gekilde

olusmasini saglar.

1.4.2 Derecelendirmenin Bankalar Agisindan Onemi

Derecelendirmenin  kredi verecek bankalar agisindan oOnemini

maddeler halinde siralarsak,

1) Belirlenen risk duzeyinde kredinin faiz, vade, tutar ve geri 6deme
planini daha rasyonel bir sekilde saptayarak kredi yonetiminde etkili olmak.
Goreceli olarak yuksek bir risk derecesinde daha yuksek bir faizle fon
kullandirilarak kredinin getirisinin  katlanilan risk duzeyi ile orantili
artinlabilecegi tabiidir. Boylece bankalar icgin riskten kagmak yerine risk

yonetimi 6nem kazanir.

2) Derecelendirme, toplam kredi portfoyunun yapisini kolayca ortaya
koymaya yardimci olur. Boylece bankalarin kredi karari almalar kendi
amagc ve politikalari ¢gercevesinde daha etkili ve ¢abuk olur.

3) Derecelendirme  kredi  portfoyundeki  rakip  igletmelerin

kargilagtirlmasini  ve igletmelerin  farkli donemlerinin  mukayesesini
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kolaylastirir. Burada karsimiza derecelendirmenin, yargisal kredi analizin
den ikinci farki ortaya gikmaktadir. Derecelendirme raporlari esas olarak ta
rafsiz ve bagimsiz kuruluslarca hazirlanan ve sonuglari tim kullanicilara
(yatirmcilar) acik olmasi itibariyle daha objektif gozlemlere dayali, spesifik
amac¢ tasimayan c¢alismalar olmaktadir. Banka agisindan ise kendi
amag ve programlari dogrultusunda, subjektif gozlemlerin agirlikta oldugu

bir derecelendirme calismasi dnem kazanmaktadir.

Yukarida belirttigimiz sebeplerden dolayi, derecelendirme iglemi

sermaye piyasalari ve bankalar agisindan buyuk 6nem arz etmektedir.

1.5. RISK DERECELENDIRME KURULUSLARI

Dunyada faaliyet gosteren yuzlerce derecelendirme kurulugsu olmakla
birlikte uluslararasi sermaye piyasalarinda genel kabul goérmus birkag
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla Standard and
Poors, Moody's ve FitchIBCA sirketleridir.

S0z konusu sirketler hem kendi ulkelerinin piyasalarinda hem de
dunyanin gesitli yerlerinde faaliyette bulunmaktadirlar. Caligmalarini gelismis
sermaye pazarlarinin oldugu ulkelerde kendilerine ait subeleri kurarak, diger
piyasalarda da yerel derecelendirme girketleri ile ortaklik yoluna giderek
devam ettirmektedir.

Derecelendirme endustrisi olarak nitelendirilebilecek bu faaliyetlerin
temelini olusturan 3 firmanin diginda diger bir takim uzmanlasmig kuruluslar

da mevcuttur. C')rnegin Thomson Bankwatch, McCarty, Crisanti and Maffei,
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Nikon Keizai Sihimbun gibi kuruluglar bu alanda yasanan rekabeti

artirmaktadir.

Merkezi New York'da bulunan Thomson Watch firmasi faaliyetlerini
banka kredisi alan sirketlere yonelik olarak gergeklestirmekte ve finansal
endustrilerin izlendigi tek derecelendirme sirketi olmayi arzu etmektedir. 1991
yilinda Londra'da sube agmak suretiyle calisma alanini genisleten firma,
ayrica yakin bir gegmiste de merkezi Hong Kong olan "Capital Informaton

Services" sirketini satin almistir. ™

ABD' deki bir diger rating sirketi McCarty, Crisanti and Maffei 1975
yilinda faaliyete gecmistir. Bu rating sirketinin diger derecelendirme
kuruluglarindan farkh olarak ihragglt girketin  talebi dogrultusunda
derecelendirme sonucunu kamuoyuna duyurmadan sadece musgterisine
bildirmektedir.

Boyle bir uygulamaya gitmelerinin en Onemli sebepleri arasinda
muhtemelen diger buylk derecelendirme sirketlerine analiz yaptirmadan
once alacagi yaklagik rating notunu 6grenmek olabilir. Clinku, Moody's sirketi
rating sureci sonucunda verdigi notu ihraggi sirket ile kamuoyuna ayni anda
ilan etmektedir. Diger bir sebep de, ihra¢ edilecek menkul kiymetin

pazara sunulacak fiyatinin tespiti icin olabilir."

Japonya da ilk rating sirketi 1979 yilinda kurulmustur. "Nikon Keizai
Sihimbun" isimli bu girket ilk dnceleri Japonya' da bir ekonomi gazetesi iken

daha sonra hukimetin tesvikiyle derecelendirme (rating) kurulusuna

'% Senol BABUSCU: “Bankacilikta Risk Derecelendirmesi ve Tirk Bankacilik Sektoriine
Uygulamasi”, SPK Yayinlari No:94, Ankara 1997,s.35

" ilker SAKING: “Derecelendirme ( Rating) Kuruluslarinin Galisma ve Uygulama Esaslari ile
Bankacilik Sektériinde Test Edilmesi”; Yayinlanmamis Master Tezi, Ankara 2002, s.10
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donusturulmastur.Derecelendirme sirketleri Avustralya' da ilk defa 1981,
Filipinler de 1982, Kore' de 1986, Hindistan da 1988, Malezya da 1991'de
faaliyete gegmislerdir.™

Avrupa da ise 1986' da Fransa ve ingiltere, 1987'de isve¢ de yerel
firmalar kurulurken daha c¢ok itibar goren Amerikan mensgeli rating
kuruluslaridir. Avrupa' da yerel rating sirketlerin piyasalara geg¢ girmesinin en
blyuk nedeni olarak bu ulkelerdeki iflaslarin Amerika Birlesik Devletleri ve
diger devletler kadar fazla olmamasindan kaynaklandigi iddia edilmektedir.

Latin Amerika' da Meksika'nin Ug¢, Arjantin' in dort, Sili' nin dort,
Brezilya'nin bir, Kolombiya'nin iki, Kosta Rika’ nin bir ve Peru'nun Ug rating
sirketi faaliyette bulunmaktadir.™

' llker SAKING: A.g.e, s.11
" jlker SAKINC: A.g.e, 5.12
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1.5.1 Standard and Poors Derecelendirme Sirketi

Amerika Birlegik Devletlerinin en buyluk iki derecelendirme
kurulusundan birisi olan Standard and Poors (S&P), finansal kurumlarin
piyasadaki degerlerini belirlemeye yardimci olan ve onlara bagimsiz gorus,
analiz ve bilgi saglayan bir girkettir. Temelleri 1860 yilinda atilan Standard
and Poors ilk olarak Avrupalilarin Amerika'da gelismekte olan alt yapi
sektorine yonelik ilgilerine cevap vermek amaciyla finansal veri saglamak
uzere Henry Varnum Poor, "Amerikan Demiryollari ve Kanallari Tarihi"ni
yayimlamigtir. 1906 yilinda Standard Statistics Bureau Amerikan sirketlerine
iligkin ulagilamayan finansal bilgileri elde etmistir. 1916'da kamu borglari ile
birlikte sirket borclarinin derecelendiriimesine baglayan sirket ilk yerel
yonetim (belediye tahvili) derecelendiriimesi 1940'da yapiimistir. 1941 yilinda
Poor's Publishing ve Standard Statistics birleserek Standard and Poor's
Corporation adini alan sirket 1966 yilinda guclu bir yayin sirketi olan
McGraw-Hill Company Inc. tarafindan satin alinmistir.™

Standard and Poors (S&P), Tokyo, Londra, Paris, Melbourne, Toronto,
Frankfurt, Stockholm, Mexico City vb. sehirlerde subeler agmis ve isvec,
Avustralya, ispanya ve Meksika'daki yerel derecelendirme sirketlerini satin
almistir. Ulkesinde 21 ve diger Ulkelerde 40 ofisi ve istiraki olan, yatirm ve
finansal analiz konusunda deneyimli 5000' den fazla calisani bulunan
Standard and Poors dunyanin en o6nemli derecelendirme sirketlerinden

biridir."®

Standart&Poor’s firmasinda derecelendirme birimi ise bes ana bdélume

ayrilmistir. Her bolum bir mudur tarafindan yonetilirken, bu mudurler ayni

¥ Standard and Poor's Corporation: “History of Standard and Poors”, (2000)
www.standardandpoors.com
. “History of Standard and Poors”, www.standardandpoors.com
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zamanda derecelendirme birimi bagkanina bagli c¢aligmaktadirlar.
Derecelendirme boliumunun yonetimi, bolum baskani ile bolum madurlerinin

olusturdugu yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir.

Sema 1-1: Standart&Poor’s Firmasinin Derecelendirme Boliimii

Yasal Risk Derecelendirme Balumu iktisadi
Danismanlar Danismanlar
| | | | |
Finansal Sigorta ve Uluslararasi Yerel Endustriyel Sirketler, Kamusal
Kurumlar Ipotek | |Tasimacilik Sirketleri| | Sirketler | |Y&netimler mal ve hizmet Ureten
|
Endustriyel Kamu
Sirketler Kuruluslari

Birimde c¢alisan uzmanlarin olusturdugu degisik komiteler yonetim
kuruluna periyodik olarak raporlar sunmaktadirlar. Ayrica egitim ve personel
ile menkul kiymetlere yonelik yeni galigmalar da komiteler tarafindan
incelenerek sonuglandiriimaktadir. Derecelendirme kriterleri ve
derecelendirme  kararlari  Yonetim  Kurulu’'nca tartigilarak  hayata
gegcirilmektedir. Risk derecelendirme boliminde yer alan bodlumlerde

yardimcli personel ve uzmanlar olmak Uzere yaklasik 280 kisi ¢calismaktadir.
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1.5.2 Moody's Derecelendirme Sirketi

Tamamen derecelendirme faaliyetlerinde yogunlagmig bagimsiz bir
sirket olan Moody's sirketi uluslararasi finans piyasalarinda en buyuk
derecelendirme sirketi olarak kabul edilmektedir.

1900 yilinda John Moody tarafindan kurulan Moody's ilk kez 1909
yilinda 250 buyuk Amerikan Demiryolu sirketinin 1500'Un Uzerindeki tahvilini
Aaa'dan C'ye kadar olan derecelendirme sembollerini kullanarak
derecelendirmistir. 1913 yilinda c¢alisma alanini genigleterek endustri
sirketleri ve kamu kuruluglarinin da derecelendirmesini yapmigtir. Zamanla
Moody's'in yaptigi derecelendirmelerin tahvil piyasasinda 6nemi artmis ve
Amerikan tahvil pazarinin neredeyse % 100'nU kapsar hale gelmistir.
Moody's 1962'de Dun & Bradstreet sirketi tarafindan satin alinmistir™®.

1970'lerin basinda Avrupa tahvil piyasasina da giren Moody's, 1972
yilinda finansman bonolarini, 1980'lerin basinda ilk defa varliga dayal
menkul kiymet, ipotege dayali menkul kiymet ve sigorta sirketlerini
derecelendirmistir. 19901 yillarin basinda buyuyen turev uUrUnleri piyasasi
icin muadil taraf derecelendirmesi yapmis ve ayrica yatirnm fonlarini da

derecelendirmistir."”

Dunyanin bir ¢ok Ulkesinde ¢ok uluslu sirketler, bankalar, sigorta
sirketleri, sanayi sirketleri, kamu kuruluglari ve yatirrm fonlari olmak Uzere

¢cok sayida ihragglyl ve ihraci derecelendiren Moody's Investors Service 'in

'® Moody’s Investor Service: “ About Moody’s” (2000), www.moodys.com
K Moody’sin tarihi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz., www.moodys.com
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derecelendirme portfoyunde 85.000 sirket ve hazine bonosu, 68.000 devlet

tahvili ve 100 devlet bulunmaktadir.

Moody's butun dinyada etkin bir konuma sahip bulunmasi sebebiyle
dinyaya acgiimak isteyen buyuk sirketlerin kredi degerliligini 6grenmek igin
bagvurduklari baslica sirket konumundadir. 100 ulkede faaliyet gOsteren
Moody's 1500 sirket ile ortaklasa calismakta ve 700 uzman analisti
bunyesinde barindirmaktadir.

Moody’s firmasinin derecelendirme bolumu iki ana servise ayriimistir.
Birinci servis yerel yonetim kuruluslarinin ihrag ettikleri menkul kiymetleri
derecelendirirken, ikinci servis ise sirketlerce ihrag edilen menkul kiymetleri
degerlendirmektedir. Bu servis ayrica kendi iginde bes alt departmandan
olugmaktadir. Moody’s firmasinin sirketleri degerlendirirken bu birimde analist
ve diger yardimci unvanlarda yaklasik 250 personel calismaktadir'®.

Sema 1-2: Moody’s Firmasinin Derecelendirme Bolimii

Risk Derecelendirme Bolimu

Yerel Yoénetimler Sirketler
Endustriyel Kamu Mal ve Hizmet Finansal Kuruluslar, Uluslararasi
Sirketler Uretim Kurumlari Devletler Sirketler

'® Moody’s Investor Service: “ About Moody’s” (2000), www.moodys.com
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Gelismis 15 Ulkede (Frankfurt. Londra. Paris. Madrid, Tokyo, Sidney
vb.) ofisi bulunan girket, ayrica gelismekte olan piyasalarda, Kore, S$ili,
Hindistan, Cin, Brezilya, Arjantin ve Cek Cumhuriyeti'nde vyerel
derecelendirme sirketleriyle isbirligine giderek ortakliklarinin sayisini
artirmaktadir. Moody's sirketinin belli bagli istirakleri arasinda Humphreys
Argentina S.A, ICRA Ltd, Korea Investor Service, Dagong Global Credit
Rating Company, ve Czech Rating Agency bulunmaktadir.'

1.5.3 Fitch-IBCA Rating Sirketi

Moody's ve S&P's dan sonraki uguncu onemli derecelendirme sirketi
olan FitchIBCA rating sirketi 1978 yilinda kurulmus olup Amerika Birlesik
Devletlerinde genel kabul gormus ilk Avrupa kokenli derecelendirme

kurulusudur.

Baslangigta bir yayin sirketi olan Fitch Publishing Company, 1989'da
Fransiz firmasi FIMALAC tarafindan satin alinmistir. ik yillarinda cesitli
bankalari derecelendiren Fitch 1997'de bir ingiliz firmasi olan IBCA ile
birleserek FitchIBCA Unvanini almigtir. Haziran 2000'de Amerikan mengeli
Duff & Phelps derecelendirme kurulusunu satin alan FitchIBCA son olarak
Aralik 2000 tarihinde Thomson Bank Watch'u da bunyesine katmistir. Asil
merkezi Londra ve Newyork’ta olan diger buyuk subeleri Tokyo, Paris ve
Barcelona da bulunan FitchIBCA sirketi 80’li yillarin ortalarinda bankacilik
disinda diger sektdrdeki isletmelerin derecelendirmesine de baslamistir®.

¥ Moody’s Investor Service: “ About Moody’s Partnerships and Alliances” (2000),

www.moodys.com
“% FitchIBCA’nin tarihi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz., www.fitchibca.com
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Buglne kadar yaklasik 1600 finans kurumunu, 1000 anonim sirketi,
700 sigorta sirketini derecelendiren ve halen 69 ulkenin derecelendirme
surecini surduren FitchIBCA sirketinin tim dinyada 40 ofisi bulunmaktadir.

1.6 DERECE TANIMLAMALARI

Derecelendirme sirketleri yaptiklari inceleme sonucunda borglanma
araclarina iliskin goruslerini 6zet halinde kamuya acgiklamak igin bazi
semboller yardimiyla saptanan risk duzeyini belirlemektedirler. Kullanilan
semboller her bir derecelendirme girketi icin birbirine yakin olmakla birlikte
farkhdir. Diger taraftan verilen derecelerin anlamlari borg¢lanma aracinin
turine gore farkhliklar gosterebilmektedir. Derece tanimlamalari vadeye
(kisa-uzun) gore de degisik sembollerle gosterilmektedir.

Moody's Investor Service'nin risk derecelendirmesinde kullandigi
dereceler ve tanimlari agagida iki baglik altinda verilmistir.

1.6.1.Moody'sin Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece

Tanimlari®’

Aaa : Bu derecede yer alan tahvillerin en kaliteli tahvil oldugu kabul
edilir. Bu tahviller en dusuk duzeyde yatinin riskine sahip olduklarindan,

birinci sinif olarak tanimlanirlar. Ana para ve faiz 6demelerinin gavenilirligi

" Moody’s Investor Service'in Derecelendirme Tanimlari Hakkindaki Bilgiler Sirketin Web
sitesinden alinmistir. Bkz. www.moodys.com
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cok yuksektir ve bu guvenilirligi etkileyebilecek unsurlarda bir degisiklik olsa
bile s6z konusu degigiklerin bu kategoride yer alan menkul kiymetlerin guglu
yapisini etkilemeyecegi kabul edilir.

Aa: Bu tahvil grubu da Aaa kategorisinde yer alan tahviller kadar
yuksek kaliteli kabul edilmektedir. Bu kategoriye birinci gruptan daha duguk
derece verilmesinin temel nedeni piyasalardaki dalgalanmalarin bu tahvilleri

daha ¢ok etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

A: Bu kategoride yer alan tahvillerde .yatirrm acisindan guvenilir
tahvillerdir ve orta duzeyin Uzerinde dereceye sahiplerdir. Anapara ve faiz
Odemeleri  konusundaki  yukumlulukleri  yeterli dlzeyde  guvenilir
nitelendiriimekle birlikte gelecekte bu guvenilirligi bozabilecek unsurlarin

ortaya ¢ikma olasiliginin bulundugu kabul edilmektedir.

Baa: Bu derecede yer alan tahviller orta dereceli tahviller (medium
grade obligations) olarak kabul edililer. Bu tahvillerin anapara ve faiz
O0demelerinin guvenilirligi ne son derece gug¢lidur ne de son derece zayiftir.
Anapara ve faiz 6demelerinin guvenilirligi mevcut durumda yeterli gérulmekle
birlikte bu guvenilirligi saglayan unsurlarin uzun donemde azalmasi veya
ortadan kalkmasi ihtimali vardir. Bu tip tahviller hem yatirim 6zelliklerine hem

de spekulatif 6zelliklere sahiptirler.

Ba: Bu tahviller spekulatif unsurlara sahiptirler ve belirsizlik riskini
tagirlar. Anapara, ve faiz. O6demelerinin, guvenilirligi genellikle orta.
duzeydedir ve bu guvenirlik gelecekte hem iyi, hem de kotu kosullarda

korunamayabilir.
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B: Bu kategoride yer alan tahvillerin yatirrma uygun oOzellikleri
genellikle azdir. Uzun donemde, anapara ve faiz ddemeleri ya da ihracin
diger kosullarini yerine getirme olasiligi duguktar.

Caa: Bu derecede yer alan tahvillerin, ana para ve faiz 6deme
guvenilirligi son derece zayif olarak kabul edilir. Bu menkul kiymetlerin geri
0denmeme riski yuksektir veya mevcut durumda geri 6denmeme tehlikesini

gOsteren belirtiler vardir.

Ca: Ca derecesi almis menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demeleri

genellikle yapilamadigindan son derece spekulatiftirler.

C: En dusiUk dereceye sahip kiymetler olup, tamamen spekdulatiftirler

ve gercek bir yatirim ozelligi tagimamaktadirlar.

Moody's firmasi bazen bu sembollerin yanina 1,2,3 sayilarini eklemek
suretiyle grup i¢indeki en iyiyi ve en zayifi vurgulayabilmektedir.

Kisa vadeli ihra¢ edilen menkul kiymetlerin, uzun vadeli ihrag
edilenlere gore risk agisindan farklilik gostermesi kaginilmazdir. Bu yuzden
derecelendirme kurumlari vadeleri bir yili asmayan menkul kiymetleri
(finansman bonosu) ayrica degerlendirmeye almaktadir. Tasidiklari risklerin
Ozellikleri farkli oldugundan Moody's firmasi bu kiymetler i¢in ayri bir

derecelendirme tanimi getirmeyi tercih etmistir.
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1.6.2 Moody'sin Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece Tanimlari

P1 (PRIME): P1 olarak derecelendirilen ihraggilar kisa vadeli borg
yukumlaltklerini 6deme konusunda son derece guglu bir yapiya sahiptirler.
Bu kategoride yer alan firma veya kuruluglar asagida sayilan o6zelliklerin
coguna sabhiptirler.

- Geligmis endustrilerde ylksek pazar payi.
- Yatirilan fonlar i¢in yuksek karlilik orani.
- Yuksek sabit yukumlulukleri kargilama orani ve nakit yaratma gucu .

- Guglu bir mali yapi ve aktif kalitesi.

P2: Bu derecede yer alan ihraggilarin da kisa vadeli borg
yukumlaluklerini zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri P1 kadar olmasa
da yuksektir.

P3 : Bu derecede yer alan ihraggilarin da kisa vadeli borg¢larini 6deme
gugleri kabul edilebilir duzeydedir. Ancak sektorun ozelliklerinden ve pazarin
yapisindan daha c¢ok etkilenirler. Gelirlerdeki ve kardaki degisikler borg
O0deme gucunde degisiklige yol acgabilir ve bu da daha fazla borglanmaya
neden olabilir. Ancak sz konusu firma veya kurulusu likiditesi yine de yeterli
diizeydedir®.

Not prime: P1, P2 ve P3 derecesinde yer almayan ihraggilar bu derece
ile derecelendiriimektedir.

%2 Moody’s Investor Service: “Moody’s Credit Ratings & Research”, A.B.D. 1995
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Standart&Poor's derecelendirme firmasinin  iglemleri, degisen

seviyelerde olmakla birlikte, asagidaki olgutler dikkate alinarak yapilmaktadir.

1-Borglunun anapara ve faiz odemelerini yukumlulUklerine bagl

kalarak zamaninda yerine getirme arzu ve kapasitesi,

2-Borcun sartlan ve o6zellikleri,

3-iflas, organizasyon veya kredi verenin haklarini etkileyen iflas

kanunu veya diger kanunlar dikkate alindiginda alacakliya saglanan haklar.

1.6.3 Standart & Poor'sun Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece

Tanimlan®

AAA : AAA olarak derecelendirilen tahviller en yuksek kaliteli menkul
kiymetler olup, borglunun faiz ve anapara 6deme kapasitesi son derece
gugludur. Piyasada bu tahvillerin fiyatlari, sadece uzun donem faiz
haddindeki degismelere bagli olarak asagi ya da yukariya dogru dalgalanir.
Bu nedenle bu tahviller her turli durumda maksimum derece guvenligi temin

ederler.

AA: Borglunun faiz ve anapara 6deme kapasitesi son derece gugludur.
AAA'dan ¢ok az farkhdir.

% Standart & Poor’s: “Corporate Finance Criteria, Rating Definitions”, New York, 1992
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A: Bu kategorideki tahviller ortanin Uzeri dereceli olarak kabul
edilirler. Bor¢lunun anapara ve faizleri 6deme yetenegi guglidur. Bununla
birlikte bu tur tahviller ekonomik sartlarda meydana gelen degismelere karsi
AAA ve AA olarak derecelendirilen tahvillere gore daha duyarhdir. Dolayisiyla
bor¢lunun anapara ve faiz 6deme yeteneginin ekonomik ve politik etkenlerce

bir miktar sarsilmasi ihtimali vardir.

BBB:Orta dereceli tahvillere (medium grade) verilen derecedir.
Anapara ve faiz 6deme kapasitesinin yeterli oldugunu gosterir. Ancak, yeterli
koruyucu parametreler isaret etmesine ragmen, bu kategorideki tahviller
degisen ekonomik kosullara, Ozellikle de depresyon donemlerine karsi
oldukca hassastir ve devamli gozetime ihtiyaclar vardir.

BB: Bu kategorideki tahviller orta dereceden dusiuk (lower medium
grade) olarak adlandirilir. Cok dusuk bir yatirim karakteristigine sahiptirler.
Bor¢lunun borcunu zamaninda o6deyebilmesi ancak ekonomik kosullarin

istikrarini strdidrmesi halinde mimkundur.

B: Bu kategoride yer alan tahviller spekulatif olarak adlandirilir.
Ekonomi olumsuz yb6nde bir yonelim gosterdiginde borglunun borcunu

zamaninda 0deyebilme gucunun azalabilecegini gosterir.

BB : BB en duguk spekulatif dereceyi gosterir (BB, B, CCC, CC olarak
derecelendirilen tahviller anapara ve faizleri zamaninda Odeyebilme
kapasitesi agisindan spekulatif olarak kabul edilirler). Bor¢lunun borcunu

zamaninda 0deyebilmesi ancak ekonomik kosullarin istikrarina baglidir.

B: Borglunun borcunu zamaninda oOdeyebilmesi uzun vadede

belirsizdir.
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CCC: Anapara ve faiz ddemelerinin zamaninda yapilmama olasiligi
yuksektir.

CC: Bit derecedeki tahviller en yuksek spekulatif dereceye sahiptirler.
Ekonomik kosullarda meydana gelebilecek degismeler karsisinda buyuk

riskler ve belirsizliklerle karsi karsiyadir.

C: Bu derece, sadece ihraggi kuruluglarin gelir elde ettikleri zaman
o0demede bulunduklari, faiz 6demesi s6z konusu olmayan gelir tahvilleri igin

kullaniimaktadir.

D: Bu dereceye sahip tahvillerde anapara ve faiz 6dememe riski son
derece yuUksektir.

P: Bu sembol derecelendirmenin kesin olmadigini, derecelendirilen
borg ile finanse edilen projenin zamaninda ve basarili bir sekilde bitirilmesine
baglidir.

Standard and Poors sirketi derecelendirme yaptigi her ulkede
sirketlerin aldigi notlarin, hangi Ulkeye ait oldugunu belirten bir 6n ek koyar,
ornegin Meksika' da derecelendirdigi bir sirkete analiz sonucunda AAA
notunu uygun gormusse, sirketin notunu "mxAAA" olarak ilan ederek, global
bir anlam yuklemis olur. Boylece, yatirrmci AAA notuna sahip sirketin
Meksika menseli bir sirket oldugunu bilir. Yine ayni sekilde, sirket Arjantin
menseli ise bu sefer "raAAA", Brezilya menseli ise "brAAA" notunu alir.
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Standard & Poors' kisa vadeli bor¢ derecelendirmesiyle vadesi bir
yildan daha uzun olmayan menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin

zamaninda yapilmasi olasiligini arastirir.

Derecelendirme A, B, C ve D olmak Uzere dort kategoriye ayrilmigtir,
‘A” en yuksek kaliteyi “D” ise en duguk kaliteyi temsil etmektedir. Bu

derecelerin tanimlari asagida verilmigtir.

1.6.4 Standart & Poor's un Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece

Tanimlan?

A-1: En yuksek kategori olarak yukumlulUklerin zamaninda 6denme

guvenilirliginin kuvvetli oldugunu gostermektedir.

A-2: Zamaninda 6denme derecesinin yeterince tatmin edici oldugunu
gOsteren bu kategori "A-1" kategorisinden biraz daha dusuk seviyeyi
gOstermektedir.

A-3: Bu gruba dahil menkul kiymetlerin, yikumlultklerin zamaninda
odenmesi acisindan yeterli bir kapasiteye sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak onceki iki kategori ile kiyaslandiklarinda kosullarda meydana gelen
degisimlerden biraz daha fazla etkilenebilmektedirler.

* Standart & Poor's un Derecelendirme Tanimlari Hakkindaki Bilgiler Sirketin Web
sitesinden alinmistir. Bkz. www.standartandpoors.com
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B: B olarak derecelendiriien menkul kiymetlerin anapara ve faizleri
zamaninda 0deme kapasitesinin sadece yeterli dizeyde oldugu kabul edilir.
Ancak bu kapasite, sartlarda meydana gelen degismelerden veya kisa vadeli

olumsuzluklardan her an zarara ugrayabilir.

C: Bu derecedeki menkul kiymetlerin bor¢ 6deme kapasitesi stupheli
olarak kabul edilir.

D: Bu derecedeki menkul kiymetlerin zamaninda 6deme kapasitesi

yoktur veya 6dememe ihtimali yUuksektir.

1.6.5 A.B.D.'deki Diger Derecelendirme Firmalarinin Kullandigi

Semboller

Asagidaki tabloda S&P ve Moody's diginda Amerika Birlesik
Devletlerinde (A.B.D ) faaliyette bulunan diger 3 derecelendirme sirketinin
kullandig1 sembollere yer verilmigtir.
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Tablo 1-1: A.B D.'nde Diger Derecelendirme Firmalarinin Kullandigi Semboller

FitchIBCA McCarty Duff & Phelp
Crisanti & Maffai
AAA MCM-Aaa (En yuksek) 1 3A(TripleA)
Yatirm AA MCM - Aa (Yuksek) 2A (Double A)
Yapilabilir A MCM - A (Orta) Yliksek
Nitelik BBB MCM - Bbb (Ortanin alti) Orta
BB MCM - Bb (Dusuk) Disuk
B MCM - B (Spekiilatif) MCM-DP | 1A(SingleA)
CCcC (imtiyazli hisse senetleri igin | 5 Yiiksek
kullanilir)
MCM - DD (Default riski en | 6 Orta
cC yuksek tahviller)
C - 7 Dusuk
DDD,DD,D - 3B
Spekdilatif 8 Ylksek
(Junk Bonds) X Ort? 3
Nitelik 10 Dok
2B
AA ile B arasinda | Aa, A, Bbb ve Bb | 11 Yuksek
derecelere ek | kategorilerinde (+) ve (-)| 12Orta
olarak (+) ve (-) | isaretleri 13 Dusuk
isaretler de kullaniimaktadir. 1B
de kullaniimaktadir 14 Yuksek
15 Orta
16 Dusuk

17 Buyulk risk

Kaynak: M.Berra KILIC: "Derecelendirme Iislemi ve ABD'de Tahvil Derecelendirme Siireci".
SPK Arastirma Raporu, Ocak 1989, s.23.




11.BOLUM

BASEL-Il KAPSAMINDA DERECELENDIRME KAVRAMI

2.1 BASEL-II

Bir ekonomide finansal sistemin birincil aktorlerinden biri olan bankalar
fon kullananlar ve fon arz edenler arasinda bir kopru niteliginde oldugundan,
finansal istikrarsizliklardan ve ekonomik dengelerdeki degisimlerden onemli
Olcude etkilenmektedir. 1990l yillar ve sonrasi yogun bir gekilde iktisadi
krizlerin yasandigi bir donem olmus, bu donemde Japonya, Glney Kore,
Endonezya, Rusya, Turkiye ve Arjantin'de makroekonomik krizler yasanmis

ve bu Ulkelerde 6zellikle finans sektoru derinden etkilenmistir.

Ancak, finansal krizler sadece makroekonomik sebeplerle ortaya
ctkmamakta mikro dizeyde bir bankanin "kotu" yonetimi de, finansal krizleri
tetikleyebilmekte veya mevcut krizleri  derinlestirebilmektedir.  Son
donemlerde giderek daha dinamik hale gelen ve karmagiklasan finans
sektorinde, onemli Olgude mevduat sahibinden elde ettigi yabanci
kaynaklarla reel sektore fon saglayan bankalarin, sahip olduklari bu yabanci
kaynaklari yonelebilme "kalitesi" ve etkin risk yonetimi, finans sektorinun

istikrari acisindan kritik nem tasimaktadir’.

' BDDK: “BASEL I, Ekonomik Yansimalari ve Gegis Sireci”, ARD Calisma Raporlari,
2005/3,s 1
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“‘Bu nedenle, bankalarin etkin risk yonetimlerinin kalitesiyle finansal
sistemin istikrarli olmasi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kredi,
piyasa, likidite ve diger risklerin iyi yonetiiememesi halinde bankalarda
olugabilecek zafiyetlerin diger sektorlere de sigrama ihtimali, risk yonetimini
zorunlu kilmaktadir. Finansal sektorde ve tum ekonomide istikrarinin
surdurulebilir olmasi icgin, bankalarin kendi risk algilamalari ve yonetme
isteklerine ek olarak, asgari duzeyde uymak durumunda olduklari ve risk
yonetimini daha gugclendirecek nitelikteki ihtiyati duzenlemelerin getiriimesi

uluslar arasi finans cevrelerinde ilke olarak benimsenmistir’.

Sermayenin uluslararasi yakinsamasi (international convergence of
capital) ve daha iyi yonetilebilmesi igin bir stredir Uluslararasi Odemeler
Bankasi (BIS) onculigunde ¢aba gosterilmektedir.

1930 yilinda kurulan BIS dunyanin en eski finansal enstitisu olup
halen uluslararasi merkez bankalari birliginin merkezi durumundadir. 1930
yilinda Almanya’nin |. Dunya savasi sonrasinda Versay Antlagmasindan
dogan yukumlulUklerinin  yeniden yapilandiriimasina yonelik olarak
hazirlanan “Young Plani” gercevesinde kurulan BIS, orijinal adini da sz
konusu plan iginde oynadigi rolden almaktadir®.

Il. Dinya savagl sonrasi 1970’lere kadar Bretten Woods sisteminin
uygulanmasi ve savunulmasi yonunde ugras gosteren banka, 1970’lerin
ikinci yarisindan itibaren sinir 6tesi sermaye hareketleri ve petrol krizlerine
odaklanmigtir. 1970 krizleri uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalar
igin bir duzenleme ve denetleme gerekliligini ortaya c¢ikarmigtir. Boylelikle
gelismis ulkelerin merkez bankalari ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerinin katilmiyla olusturulan  Basel Bankacilik Denetim Komitesi

2 BDDK: “Basel II”,a.g.r;s2
® BIS: “The establishment of the BIS-The History” www.bis.org
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(Basel Committee on Banking Supervision-BCBS) 1988 yilinda farkl
ulkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda gecerli olacak
asgari bir sektor standardi olusturmak amaciyla Basel | olarak ta adlandirilan
Basel Sermaye Uzlasisi ‘ni (Basel Capital Accord) yayinlamistir®. Soz
konusu Uzlasi, basta G-10 Uulkeleri olmak Uzere birgcok Ulke denetim
otoritesince kabul gérmus olup, su an itibariyle 100°den fazla ulke, sermaye
yeterliligi hesaplama yontemlerini Basel-I'i temel alarak olusturmus

durumundadir.

ilk uzlasi ile bankalarin varliklari teminatini olusturan unsurlar bazinda
risk agirhgina tabi tutulmakta ve buna karsilik gelen minimum sermaye
gereksinimi bulunmaktadir. Bankanin maruz kaldigi kredi riski, bankanin
aktiflerinin ve bilango disi kalemlerinin farkl risk siniflarina ayrilmasi ve her
sinifa karsilik gelen risk agirliklari olan %0, %10, %20, %50 ve %100
katsayilariyla carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Ayrica Basel-I'de,
"OECD klup kurali" (club rule) seklinde tanimlanmis olan uygulama ile birlikte
OECD'ye uye ulkelerin hukimetlerine yuzde sifir, Gye ulkelerin bankalarina
olan borclara ise yuzde 20 risk agirhigi verilmig, buna kargsin, OECD Uyesi
olmayan ulkeler igin yuzde 100 risk agirhgr ongorulmusgtur.

Basel | yaklasimi zaman iginde revize edilmig, ozellikle 1994 Meksika
krizine bir tepki olarak ortaya c¢ikan ve Basel Komitesi (BCBS) tarafindan
1996'da yayimlanan bir dokumanla sermaye yeterliliginin hesaplanmasina
piyasa riski dahil edilmistir. Boylelikle Basel | yaklagimi riske daha duyarli
hale getirilerek gelisim sureci ivme kazanmistir. Basel | yaklasimina gore

sermaye yeterliligi hesaplama rasyosu;

* BDDK: “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi”, 2005, www.bddk.org.tr
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Ozkaynak
Basel | => 2 78’ dir

Kredi Riski + Piyasa Riski

Basel-I''n  basit yapisi Ozellikle gelismekte olan ulkelerce
benimsenmesini kolaylastirmis, bu ulkelerin duzenlemelerinin
modernlesmesine ve finansal sektorlerinde rekabetin artmasina katkida
bulunmustur. Basel-l yaklagsimi piyasadaki oyuncular icin kurallari olan bir
"adil rekabet ortami" yaratmis ve Basel-I'i benimsemis kimi gelismekte olan
ulkelerin yuzde 8'in Uzerinde asgari sermaye yeterliligini zorunlu kilmalari

nedeniyle finansal istikrar gliglendirmistir®.

Ancak teknolojide ve finansal piyaslarda surekli gelismeler yasanmasi,
uygulanan sermaye standardinin yeterince hassas bir risk Olgumu
yapamamasi, bankalarin gergekte operasyonel riskleride Ustlenmelerine
ragmen mevcut dizenlemenin banka sermayesini sadece piyasa ve kredi
riskleri ile iliskilendirmis olmasi, kredi riskini hesaplamada kullanilabilecek tek
bir yontemin bulunmasi ve farkli faaliyetlerde bulunan tim bankalarin ayni
yonteme tabi tutulmasi, temel kredi risk kriteri olarak OECD uyeligini esas
almasi nedeniyle BASEL [I'in yetersiz kalmaya basladigi ve bankacilik
sektdriinde rekabet esitligini engelledigi anlasiimistir®.

Anilan olumsuzluklarin giderilmesi, sektordeki risk algisinin arttiriimasi
ve piyasalarda meydana gelen degisimlerin de dikkate alinabilmesi amaciyla
1999 yilinda Basel Komitesi tarafindan yayimlanan ve yeni sermaye
yeterliligine iligkin Onerileri iceren ilk istisare metniyle (Consultative Paper -
CP-1) Basel-ll'ye giden yolun yéni belilenmeye baglanmistir. ik metni

° BDDK: “Basel ", A.gr,s2
® Tiirkiye Bankalar Birligi: “Bankacilar” Dergisi, Sayi 58, Eyliil 2006, s 5
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takiben Ocak 2001°de ikinci taslak metin ve Nisan 2003’te ise Ugluncu taslak

metin yayinlanmistir.

Ayrica Basel Komite'si tarafindan Basel-ll'ye gecilmesi halinde
olabilecek muhtemel degisimleri tahmin etmek amaciyla birka¢ kez sayisal
etki calismasi (Quantitative Impact Study-QIS) yapilmig, bu caligmalardan
sonuncusu ve en kapsamlisi olan QIS-3'te, 43 Ulkeden 365 banka kapsanmig
ve sonuglar Mayis 2003'te yayimlanmistir. Ulkemizden Basel Komitesi
tarafindan ydrutilen QIS-3'e katilim, sektorde onemli paya sahip alti
bankanin yer almasiyla saglanmistir. Basel Uzlasisinin Tdrk bankacilik
sektoru uzerine muhtemel etkisini gormek amaciyla BDDK tarafindan yapilan
QIS-TR c¢alismasi ise ulusal sektorden 23 bankanin katilimiyla

gerceklestiriimis ve sonuglari kamuya duyurulmugtur7.

Basel |Il'ye iliskin nihai metin ise “Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” (Sermaye Olgimi ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararasi Duzeyde Birbiriyle Uyumlastirilmasi) 2004 yilinin
Haziran ayinda yayimlanmistir®. Sermaye vyeterliliginin hesaplanmasinda,
1988 yilinda yayimlanmis bulunan ilk uzlagiya gore koklu degisiklikleri
Onermesinin yani sira "denetim otoritesinin incelemesi" ve "piyasa disiplini"
hususlarina 6zel 6nem atfetmesi sebebiyle, Basel-Il hem bankalar hem de
duzenleme/denetleme otoriterleri igin 6zel gayret gerektiren bir alan ve yeni

bir sure¢ olarak degerlendiriimektedir.

Yeni duzenlemede temel olarak risk duyarliigi daha fazla olan ve
daha esnek bir yapinin olusturulmasi, sermaye geregi hesaplamasinda risk
duyarhliginin  artinlmasi, duzenleyici yukumluluklerde tesviklerin ve

uyumlulugun artirilmasi amaglanmistir.

" BDDK: “Basel II”, A.gr,s3
8 Tirkiye Bankalar Birligi: “Bankacilar” Dergisi, Sayi 58, Eylul 2006, s 5
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Bu cercevede, Yeni Uzlasi, uluslararasi alanda sermaye yeterliliginin
yakinsamasinda uygulanmasi gereken salt kurallar kimesi olmayip ayni
zamanda bankacilik otoritelerinin finansal sistemlerine daha butunlesik

bakmalarini ézendiren bir yaklagimdir®.

Bunlarla birlikte Basel Il uygulamasina yonelik konuyla ilgilenen
akademisyenler, finans ve reel sektor temsilcilerinden bir ¢ok elestiri
gelmigtir. S6z konusu elestirilerden BDDK tarafindan bir galisma raporu
olarak kamuoyuna sunulmustur’®.Bahsi gecen elestirilerden &nemli

bulduklarimizi maddeler halinde siralarsak;

1- Basel Il uzlagisinin teknik seviyesi yuksek ve uygulanmasi pahali
bulunmustur. Ornedin Avusturalya’da yapilan bir arastirmada ileri
duzey yaklagimlarin uygulanabilmesi i¢in banka basina ortalama 50 ila
100 milyon Avusturalya Dolari arasinda bir miktarin Basel II'ye gegis

surecinde harcanmasi beklenmektedir.

2- Uzlagi sermayeye gereginden fazla onem atfettigi dusunulmekte,
sistematik krizlerin sermaye yetersizliginden daha c¢ok likidite
problemlerinden kaynaklandigi, uzlasinin konjonkturel dalgalanmalari

arttirma ihtimalinin oldugu bir takim ekonomistlerce ileri stirulmektedir.

3- Kiicik ve Orta Olgekli isletmelerin mevcut kredi kanallarina
ulagimlarini glclestirecegi distnilmektedir. KOBP'lerin 6zellikle mali
ve yonetsel yapilarindaki yetersizlikler nedeniyle, Basel II'ye uyum

surecinde zorlanabilecekleri ngorulmektedir.

° BDDK: “Basel II”, A.gr,s3
' BDDK: “Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi Basel II'ye Yonelik Elestirler”, 2004
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4- Derecelendirme kuruluglarina gereginden fazla O©nem atfedildigi

dusunulmektedir.

5- Uzlasinin gelismekte olan Ulkelerin gsartlarini yeterince dikkate

almadigi ifade edilmektedir.

6- Denetimsel gozden gecirme ve kamuya acgiklama safhalarinin net

olmadigi dusunulmektedir.

2.2 BASEL Il - YAPISAL BLOKLAR

Basel Il duzenlemesinde yaklagimin temel taslarini olusturan 3

Yapisal Blok yer almaktadir'.

1.Yapisal Blok- Asgari Sermaye Geregi : Risklerin belirlenmig olan
yontemler kullanilarak hassas bir bigcimde olgimu ve risklere daha duyarl

asgari duzeyde 6zkaynak tahsisi.

2.Yapisal Blok-Denetsel Gozden Gegirme

3.Yapisal Blok-Piyasa Disiplini : Saydamligin saglanmasi ve

kamuoyunun daha fazla aydinlatiimasi, piyasa disiplininin arttirilmasi.

" TBB: “Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi (Basel I1) Gegis Siirecine iliskin Yol Haritasi”, 2003
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Birinci Yapisal Blok-Asgari Sermaye Geregi; riskin Ol¢ulebilmesi ve
sayisallastirilmasi, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk igin toplam
asgari sermaye gereksiniminin hesaplanmasi gibi konularini

kapsamaktadir'?.

ikinci Yapisal Blok-Denetsel Gézden Gegirme; sektdriin sermaye
yukumlalugunu yerine getirirken uygulanan yontem ve prosedurlerin
denetlenmesi, bu konuda bankalara ve bankalari denetleyenlere digen
gorevleri belirlemektedir. Uzlagida yer alan denetim otoritesinin incelemesi
sureci, yalnizca bankalarin faaliyetlerindeki tum risklerinin sermaye ile
desteklenmesinin degil bankalarin risklerini izlemesi ve yoOnetmeleri
esnasinda daha iyi risk yonetimi tekniklerini geligtirmelerini ve kullanmalarini

tesvik etmeyi amaglamaktadir®.

Uglincti Yapisal Blok-Piyasa Disiplini; asgari sermaye yikimldliiklerini
(Birinci Yapisal Blok) ve denetim otoritesinin incelemesi sirecini (ikinci
Yapisal Blok) tamamlamaktir. Basel Komitesi piyasa katilimcilarinin
uygulamanin kapsami, sermaye, maruz kalinan riskler, risk degerlendirme
sureci ve bu sekilde bankanin sermaye yeterliligi hakkinda onemli bilgilere
sahip olmalarina olanak saglayacak bir dizi kamuyu bilgilendirme
yiikimlilugi ihdas ederek piyasa disiplinini tesvik etmeyi amaglamaktadir™.

Yukarida belirtilen yapisal bloklarin igerigi incelendiginde Basel |l
yaklagiminin riskin sayisallastirilip 6lgilmesinin yaninda, bankalarin denetim
sureci iginde denetleyen ve denetlenenin rollerinin tanimlanmasi, kamu
yararinin gozetilerek seffaflik ve acikligin on plana gikmasi gibi konulari da
kapsayan bir risk yonetimi sureci oldugu anlagiimaktadir.

'> BBDK: “Yeni Basel UzlasisI”, Haziran 2004, s 25
'> BBDK: “Yeni Basel Uzlasis!”, Haziran 2004, s 216
'* BBDK: “Yeni Basel Uzlasis!”, Haziran 2004, s 239
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2.3. ASGARI SERMAYE YETERLILIGI

Basel II'nin ilk prensibi olan Minimum Sermaye Yeterliligi ile kurumlarin
maruz kaldiklari piyasa, kredi ve operasyonel riskleri i¢in minimum sermaye
gerekliliginin hesaplanmasi amacglanmaktadir. Bankanin konsolide olarak
sermaye yukumluligunun hesaplanmasi bilango ici ve digi risk olugturan tim
kalemler dahil edilerek "Risk Agirhkli Varhk" kavrami kapsaminda
anlatiimaktadir. Asagida yer alan Sermaye Yeterlilik Orani formulinde
gorulecegi uzere, Risk Agirlikli Varlik rakami, kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk i¢in ayri ayri hesaplanarak toplanmakta ve formuilde yerine
konulmaktadir'®. S6z konu sermaye yeterliligi standart rasyosunun asgari

yuzde 8 seviyesinde olmasi gerekmektedir.

Sema 2-1: Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Toplam Sermaye

= Banka Sermaye Katsayisi (en az ylzde 8)

(Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk)

Kredi riski, bankalarin kullandirdigi kredinin, satin aldigi menkul
kiymetin veya herhangi bir sekilde verdigi paranin geri donusunun kismen ya

da tamamen olmamasini,

Piyasa riski, finansal piyasalarda olusan volatiliteye bagl olarak, faiz
oranlari, doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler

sonucunda, bir bankanin zarar etme veya sermaye kaybetme riskini,

'>TBB: “Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi (Basel Il) Gegis Siirecine Iliskin Yol Haritasi”, 2003
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Operasyonel risk ise, bir bankanin igslemeyen ya da uygun olmayan i¢
surecler, insanlar, sistemler ya da dig etkenler nedeniyle ortaya c¢ikacak

zarara ugrama riskini ifade etmektedir.

Basel II'de kredi ve piyasa riskinin hesaplanmasinda standart yaklasim
ve i¢csel hesaplama teknikleri kullanilirken, ilk defa operasyonel risk bolumu
sayisal riskin hesabina degisken faktor olarak eklenmistir. S6z konusu risk
hesaplama ydntemleri asagidaki tabloda yer almaktadir'®.

Tablo 2-1: Risk Hesaplama Yontemleri

Risk Olgiim Yontemleri

Dahili Derecelendirmeye Dayali Yaklagim
Kredi Standart Yaklagim (Internal Ratings Based Approach-IRB)
o (Standardized
Riski
Approach) .
Temel Yaklagim lleri Yaklagim
. Standart Yaklagim ”
Piyasa _ Dahili Modeller Yaklagimi
o (Standardized
Riski (Internal Models Approach)
Approach)
. Dahili Olgim
Temel Gosterge
_ Standart Yaklagim Yaklagimi
Faaliyet Yaklasimi _
o . . (Standardized (Internal
Riski (Basic Indicator
Approach) Measurement
Approach)
Approach)

Kaynak: BBDK: “Yeni Basel Uzlagisi”, Haziran 2004

'® Tiirkiye Bankalar Birligi: “Bankacilar” Dergisi, Sayi 58, Eylill 2006, s 7
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2.4 KREDI RiSKI

Kredi riski, kredi kullanan birimin bankaya kargi olan yukumlulUklerini
zamaninda yerine getirmemesi nedeniyle dogabilecek zararlar olarak
tanimlanabilir. Basel II'de kredi risk 6lgum yontemlerinin kullaniimasinda iki
farkli etken g6z o©niinde bulundurulmaktadir. Oncelikle borglunun kredi
degerliligi sonra kredi islem riskini belirleyen teminat, garanti, kredi turevleri
ve/veya netlesme anlagsmalari gibi unsurlar dikkate alinarak sermaye
yukumlalugu hesaplanmaktadir. Kredi risk miktarinin dlgumu igin dort farkl

metot belirlenmistir;

a- Standart Yaklasim
b-Basitlestiriimis Standart Yaklagim
c- Temel igsel Derecelendirme Yaklagimi

d- Gelismis i¢sel Derecelendirme Yaklasimi

2.4.1 Standart Yaklagsim

1988 tarihli duzenlemedeki mevcut uygulama ile icerik olarak ayni
ancak risk hassasiyeti daha ylUksektir. Standart yontem, banka ile kredi
iliskisinde bulunan her bir tarafin bir digsal risk derecelendirme kurulugsundan
kalite notu almasina ve bu kalite notuna denk dusen bir risk agirhgi ile
degerlendiriimesi esasina dayanmaktadir. Standart yaklagsimdan farkl olarak,
basitlestiriimis standart yaklasimda ulke risk agirliklarinin belirlenmesinde

ihracat kredi kuruluglari tarafindan verilen notlar kullaniimaktadir.

Basel Il duzenlemesinde, asagida bazilari belirtiimis olan risk

kategorileri igin derecelendirme kuruluslarinin verdikleri her bir kredi derecesi



40

notuna karsilik gelmek (zere bir risk agirigi belirlenmistir. islemin karsi
tarafina verilmis olan derecelendirme notuna tekabul eden risk agirhgi, islem
tutari ile garpilarak o isleme ait risk agirlikh varlik tutari hesaplanir. Her farkh
kategorideki kalem icin bu islem yapilip, toplandiginda ise kredi riski igin
toplam risk agirlikli varlik rakami elde edilir'”.

Tablo 2-2: Standart Risk Agirliklar

Standart .
. . Ulke | Bankalarl Bankalar Il Sirket
Risk Agirliklar
AAA’dan
%0 %20 %20 %20
AA-ye

%50 (Uzun vade)
A+’dan A-ye %20 %50 %50
%20 (Kisa vade)

BBB+'dan %50 (Uzun vade) | BB-'ye kadar
%50 %100
BBB-’'ye %20 (Kisa vade) %100
%100 (Uzun .
BB+’dan BB-'nin alti
%100 %100 vade) .
B-'ye icin %150
%50 (Kisa vade)
B-'den asagi %150 %150 %150 %150
%50
Derecelendirilmemis | %100 %100 %100

%20 (Kisa vade)

. Konut ipotegi karsihginda verilen krediler %50, ticari
Gayrimenkul
. . gayrimenkul ipotegi karsiliginda verilen krediler %100
teminath krediler
risk agirligina tabi olacaktir.

Kaynak: TBB: Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Dizenlemesi, 2002 s.5

Basel Il duzenlemesi kredi riski icin risk agirlikli varlik hesaplamasi

yapilirken teminatlar ile ilgili olarak ayrica agiklama ve duzenlemeler

" BIS: “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, 2004,
www.bis.org
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getirilmistir. Basel Il kapsaminda; teminatlarin vadesi, para cinsi, taru ve
tutari ayrica 6nem atfedilen konular arasinda yer almaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken konulardan birisi de; Basel |l duzenlemesinin, ulkemiz
sartlarinda kredilendirme surecinde alinan bazi teminatlari risk agirhkl varlik

tutarini dusurmede etkili olmadigini belirtmesidir.

2.4.2 igsel Derecelendirmeye Dayal Yaklagim

icsel derecelendirmeye dayali yaklagimin kullanimi  Komite'nin
gelistirdigi standartlara dayali olarak denetim otoritesinin iznine bagli
olacaktir. Bazi standartlara bagli kalmak kaydi ile bankalara bor¢lunun
kredibilitesini kendi i¢csel yoOntemleriyle belirleme izni verilecektir. Bu
yontemler kullanilarak kredi riski igin risk agirlikli varlik hesaplanirken
kullanilacak olan derecelendirme notu (scoring veya rating notu) bankanin
digindaki bir kurulugtan (Standart and Poor's gibi) degil bankanin kendi
sisteminden uretip, alacagi bir derecelendirme notu olacaktir. Bankanin her
bir borglu igin yapacagi hesaplar, gelecekteki olasi bir zarar tahmini cinsinden
ifade edilecek, bu da asgari sermaye gereklerinin temelini olusturacaktir'®.

Temel ig¢sel derecelendirme yaklagsiminda bankalar portfoylerinde
bulundurduklari kredi musterileri igin temerride dusme olasiligini (Probability
of Default-PD) kendileri hesaplamak durumundadirlar. Diger risk bilesenleri
ulusal denetim otoritesi tarafindan sunulmaktadir. Gelismis igsel
derecelendirme yaklagsiminda ise, PD’nin yanisira, temerrit halinde kayip
(Loss Given Default-LGD) ve temerrut halindeki risk tutarida (Exposure at

'® TBB: “Bankacilar” Dergisi, Sayi 58, Eylul 2006, s 12
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Default) bankalar tarafindan kendilerine ait i¢gsel veriler kullanilarak tahmin

edilmektedir.

SOz konusu 3 parametrenin hesaplanmasi sonucu bulunan degerler,
bankanin Ustlendigi riskler karsisinda tutmasi gereken sermaye tutarini
hesaplamak icin kullanacaktir. Gelismis duzeydeki i¢sel derecelendirmeye
dayali hesaplama metodolojileri kullanilirsa, bulunacak olan beklenen ve
beklenmeyen kayiplar yardimiyla bankanin tutmasi gereken ekonomik
sermaye tutari bulunacaktir. Asagidaki tabloda kredi riskine iliskin onerilerin

bir 6zeti sunulmaktadir;

Tablo 2-3: Basel Il Kredi Derecelendirme Yaklagimlarinin Karsilagtiriimasi

KREDI RISKI
YAKLASIMININ Standart Yaklagim Dahili Derecelendirmeye Dayali;
ETKILERI Temel Yaklasim ileri Yaklagim
1. Asgari - lyi derecelendiriimis Standart yaklasimdaki Onceki yaklasmlardaki kriterere
sermaye borglar igin yararlidir. kriterlere ilave olarak; ilave olarak;
yeterliligi - Risk agirliklarinin - Kendi bor¢ 6dememe -Banka verilerinin genis
belinenmesinde (default) olasiliklarinin kullanimi(zarar oranlari, borg
bagdmsiz kredi kullaniimasi, 6dememe durumunda maruz
degerdendime -2007’e kadar iki yillik veri || kalinacak risk, teminat durumu vb.)
kuruluglari kullanihr. seti olusturuimasi, vardir,
- Kredi riskini azaltmak || - ilave veri toplanmasive -Gayrimenkul teminatlarin degisen
icin kullanilan saklanmasi, niteligi dikkate alinmaktadir,
tekniklerin sayisi -Menkulkiymetles- -Muhtemel vade bilesmeleri,
artmigtir. tirme Uzerinde ters yonlu -Tahminler igin “back test”
etki yaratmasi, yapilmasi,
-Standart teminatlarda -Proje finansmaninin ydnetimi
iskonto yapilmasi. ongornilmektedir.
2. Sermaye - Mewcut uygulamada || -Denetim otoritesi ile nitel || - Denetim otoritesi tUm zarar
yeterliliginin oldugu gibidir. testlere iliskin anlagsma || degdiskenlerini inceler.
denetimi saglanacaktir.
-Yonetim Kurulu ve Ust
yonetim derecelendime
islevinden sorumludur.
3. Kamuoyuna - Standart yaklasmin || - Portfdy yapisi ve borg || -Default durumundaki maruz kalinan
bilgilendirme || kullanildigina dair || 6dememe olasiliklari || risk tahminleri,
(Piyasa Disiplini) || kamuoyu kamuoyuna duyurulacaktir | -Default durumundaki zararlara
bilgilendimesi (3 yillik veri) iliskin veriler,
yapiimaldir. -Risk  modellerinin  ve || -Derecelendimedeki degisikliklerin
tekniklerinin  agiklanmasi || dagiimi,
gerekmektedir. -Ekonomik semaye verisi,
-Kredi tiirevierine karsilik risk
transferi ve menkulkiymetlestime.
SERMAYE Pozitif (ancak faaliyet Basel Komite tum || Temel yaklasmin altnda yizde
UZERINDEKI riskine baglisemaye bankacilik sistemi toplam || 10’a kadar  gerekeeli olarak
ETKILERI ihtiyaci dogmas1 bu semayesinde ylzde 2- || degisebilir.
etkiyi dengeleyecektir). 3’luk bir azalma
beklemektedir.

Kaynak: TBB: Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, s 6
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Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagr Uzere Basel I
duzenlemesi, kredi riski i¢in karsi tarafin kredibilitesi agisindan kredilendirme
surecinin  kendi iginde bir standardizasyon getirmektedir. Sadece
standardizasyondan uzak, subjektif degerlendirmeye dayanilarak karsi
tarafin kredi degerliligi olgulmemekte, derecelendirme sistemi sayesinde
musterilere sunulacak olan kredi fiyatlarinda da eskiye nazaran daha adil ve
standardize olmus ve objektifligin 6ne alindigi bir yol izleme imkani ortaya
cikmaktadir.

Ayrica, bankanin mugterisi olacak bireysel veya kurumsal kredi
musterilerine kredi degerliligine gore derece notlari verilmesi konularinda,
Basel Il duzenlemesi kapsaminda bankalarin uymalari gereken konularin

sinirlari gizilmistir.

Basel Il Uzlagisi’'nin bir derecelendirme sisteminde aradigi onemli

kalitatif taleplerin dzeti asagidaki sekilde siralanabilir'.

> Derecelendirme butlin (aktuel) onemli kalitatif ve kantitatif musteri
verileri analizine dayali olmalidir. Bunlardan 6zellikle: Karlilik, sermaye
yapisi, gelirlerin kalitesi, bor¢lu hakkindaki bilgilerin kalitesi ve
ulasilabilirligi, dis kaynaklardan sermaye finansmaninin derecesi,
finansal esneklik, yonetimin niteligi, piyasadaki durum ve buyume
sansi, Ulke/gevrenin risk karakteri, ismen tayin edilmigtir. Toplanan ve
kullanilan veriler istatistiksel modelle bagdasmalidir. Bu model
aracihigiyla ortadan kaldirilamayan etki faktorlerinin - uzmanlar

tarafindan ortadan kaldiriimasi gerekmektedir.

¥ Guido Giese: “Basel Il Cergevesinde igsel Derecelendirme Sirecine Giris”, Bankacilar
Dergisi say1 46 2003, s 79
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Risklerin rating derecelerine anlamli bir sekilde (asir yogunlagsma
olmadan) dagilmasi gereklidir. Bunu saglayabilmek i¢in bankanin en
az 7 normal borglu derecesine ve 1 batik borglu derecesine ihtiyaci
vardir. Ulusal Denetim Otoriteleri bu sayilari artirabilirler.

Derecelendirme mumkun oldugunca objektif kriterlere dayanmalidir.
Ozellikle kisi ve zaman itibariyle bagimsizlik s6z konusu olmalidr.

Derecelendirme karari bagimsiz bir birim tarafindan verilmelidir.
Bagimsizlik, hem borgluyla olan iliskiye, hem de hesaplanan

derecelendirmeyi veren kimseye finansal yonden tabi olmamayi igerir.

Butin derecelendirmelerin en azindan yilda bir guncellenmesi
gereklidir. Bunun disinda banka, derecelendirmeyi borglu hakkindaki
yeni bilgilere 90 gun iginde uyarlayabilecek sureglere sahip olmalidir.
Uyarlama suresi musterinin kredibilitesinin kotilesmesi durumunda 30

gun ile sinirhdir.

Derecelendirme konusunda kredilerle ilgili komisyonlara aylik rapor
verilmesi gereklidir. Raporun bolumleri; munferit derecelendirme
sinifinin  risk profili, sinif basina PD tahminleri ile gergeklesen
temerritler arasinda bir karsilastirma ve derecelendirme siniflari

arasinda musteri gegislerinden olugsmalidir.

PD (temerrude disme olasihigi) bir yillik zaman dilimi i¢cin Basel |l
Uzlagisi'nda Onerilen temerrat tanimina dayali olarak hesaplanmalidir.
Temel veri tarihgesi en az bes yillik olmalidir (uygulamanin baglangici
acisindan, iki yilin Gzerinde depolanmis veri demetleri yeterlidir).
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2.5 BASEL I’NiN ULKEMIiZE MUHTEMEL ETKILERI

Basel Il Ulkemizde hem finans sektorunu hem kamu sektorunu hem de
reel Uretici sektorlu birinci derecede etkileyecek hukumler getirmektedir.
Sadece dunya bankaciligi radikal bir degisim gegirmeyecek, bizim bankacilik
sistemimiz de kaynaklari kullandirirken daha segici olmak zorunda kalacaktir.
Boylelikle  firmalarin kullandigi kredilerin limiti (firmanin yapisina gore)
darabilecek, teminat yapisi degismek zorunda kalabilecek (teminatin tipine
gore sonug degisik olacak) ve fiyatlandirmasi da buyuk olgude degisebilecek,
firmalarin rating ve mali bilgilerine gore farkliliklar olusacaktir.

Bu nedenle tum taraflarin, bankalar, reel Uretim kesimi ve kamu
kesiminin Basel Il kurallarini dogru anlamasi ve uygulamasi gerekmektedir.
Mart 2007 tarihinde Basel Il kurallari Glkemizin yeni bankacilik sermaye
yeterliligi duzenlemeleri olarak yayinlanacak, Agustos 2007 tarihinden
itibaren Basel | ve Basel Il kurallari paralel olarak gecgerli olacaktir. Ocak
2008’de Standart yaklagim uygulanmaya baglayacak ve Nisan 2008 tarihinde
ise gelismis derecelendirme vyaklagimlari ve kredi ve operasyonel risk
yaklagimlari duzenlemelerle beraber gundeme gelecektir. Ocak 2009’da
Kredi riski ve operasyonel risk igin ileri dlgim yaklasimlari kullaniimaya
baslanacaktir. %°

Bankalara krediler nedeni ile binecek sermaye yuku hesaplanirken,
ratingler yapilirken, gbz onune alinacak risk agirliklari hesaplanmasi ve
derecelendirme, temerride dusmus kredilerin  teminatlardan tahsil
edilemeyen oranlarini, temerrtt olasiligini, kredi vadesi ve kredi tutarini,

sirketin rating notunu, mali tablolarinin hangi standartlarda tutuldugunu,

0 Yalgin TECIMER: “Basel Il nedir? Basel I’ den Farkliliklari Nelerdir’, Kobi Finans Dergisi
2005/5
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gayrimenkul ipote@i varsa ikamet veya ticari amagli olmasi durumunu, kabul
edilebilecek teminatlar listesinden hangilerinin guindemde oldugunu, sirketin
yonetimsel ve niteliksel ozelliklerini, sektor ve iskolu ozelliklerini goz dnune
alinacaktir. Bu nedenle de bankalar rating notu ylksek firmalar ile ¢calismayi
tercih etmek zorunda kalacak, kredi fiyatlamasi da sirketin 6zelliklerine gore

yapilmak zorunda kalinacaktir®’.

Basel Il duzenlemelerinden en c¢ok etkilenmesi beklenen kesim
KOBI'lerdir. Basel Il diizenlemelerinde KOBI tanimi 50 milyon euro altinda
ciro olarak yapilmakta boylelikle tUlkemizdeki sirketlerin ¢ok buyuk bir yuzdesi
(% 99’ a yakini) KOBI siniflandirmasi altina girmektedir.

Tablo 2-2: BASEL Il Kobi/ Kurumsal Firma Ayrimi

Bir Bankacilik Kurumuna Yillik Ciro
Siniflandirma

Toplam Kredi (€) (€)

>1.000.000

> 50.000.000 Kurumsal

<1.000.000

> 1.000.000 < 50.000.000 Kurumsal-(KOBI)

< 1.000.000 < 50.000.000 Perakende-(KOBI)

Basel IlI'de, sirketlere verilen krediler, teminatlarin yaninda firma
derecesi ve kredi isleminin risklilik seviyesine gore fiyatlandirilacaktir.
Herhangi bir teminat ya da garantinin bulunmadigi KOBI kredileri, varolan
duzenlemeler kapsaminda tabi olduklan %100 standart risk agirhgi ile

*" Deniz GOKGE: “Basal II'yi Anlamak”, Aksam Gazetesi 04.11.2005
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karsilastirildiginda, standart yaklagsimda perakende kredilerde risk agirhgi
%75’e inmekte, kurumsal niteliktekilerde ise %100 risk agirligina tabi
tutulmaya devam edilmektedir. KOBI'ler biyik odlgekli firmalarla
kargilastirildiginda Basel II'de daha dusuk sermaye yukumlalagune tabi
olduklari dikkat cekmektedir.

Ote yandan Basel Il bankalara, farkli 6lgim yaklagimlarinin bulundugu
bir menu sunmaktadir. Dolayisiyla farkli dlgum yaklagimlari ve
derecelendirme sistemlerini kullanan bankalar sayesinde KOBI'ler, farkli
bankalarda farkli kredi olanaklari elde edebileceklerdir. Basel Il'yi
uygulayacak Ulkelerde KOBI'lere iliskin sermaye yukimliliginin azalmasi
ve bundan oturi de perakende kredilerin artmasi beklenmektedir. Ancak
BDDK tarafindan 2004’te gerceklestirilen ‘sayisal etki ¢alismasi’nin sonuglari,
Ulkemizde KOBI kredilerine iliskin sermaye yikimliliginde artislar

olabilecegine isaret etmektedir®’.

% BDDK: “Basel II'nin KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri”, 2005, www.bddk.org.tr
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DERECELENDIRME MODELLERI

3.1. KREDIi RiSK DERECELENDIRME SISTEMLERI

Kredi derecelendiriimesinde kullanilan yontemler agsagida yer alan
semada da gorulebilecedi Uzere 3 ana baslik altinda incelenebilir. S6z
konusu yontemleri kisaca Ozetlersek;

Sema 3-1: Kredi Derecelendirme Yontemleri

MATEMATIKSEL-
ISTATIKSEL

EKSPER HYBRID

YONTEMLER YONTEMLER
METOTLAR

Istatistiksel ve
Yargisal
Metotlarm
Kombinasyonu

I Tek Degiskenli
Faktor Analizi

Yargisal
— Metodoloji
Cok Degiskenli
Faktor Analizi

istatiksel metotlar, kredi teklif edilen firmalarin finansal (likidite,
faaliyet, buyume, karlilik gibi) ve niteliksel (yonetim kalitesi, etkinlik, Gretim
kapasitesi, pazarlama, satig kabiliyeti gibi) faktorlerinin istatiksel ve
matematiksel yontemler kullanilarak bir araya getiriimesiyle bir derece

degerine ulagsmayi amagclarken “Eksper Yontemler” ayni amaca ulasmak igin



49

uzmanlarin bilgi birikimi ve tecrubesinden yararlanir. Hybrid yontemleri ise
bahsi gegen (istatiksel ve Eksper) her iki yéntemi bir arada kullanarak
firmalarin risk derecelerini hesaplar. Calismamizin doérdincu boliminde
Hybrid Yontemini kullanarak bir derecelendirme modeli olusturuimaya
cahisilmigtir. Ancak diger farkli metotlar ve bu metotlari kullanan modeller
hakkinda bir on bilgi vermesi agisindan ¢alismamizin bu boéliminde s6z

konusu yontemlere kisaca deginilmeye caligiimistir.

3.2. MATEMATIKSEL-ISTATIKSEL YONTEMLER

3.2.1 Tek Degiskenli Faktor Analizi

Sorunlu ve sorunsuz isletmeler arasindaki faaliyet ve finansal davranig
farkhliklarinin ortaya gikariimasini saglayici yontemler arasinda yer alan tek
degigkenli istatistik analizler, isletmelerin finansal oranlarinda yararlanirlar.
Tek degdiskenli finansal oran analizinde basaril isletmelerin finansal oranlari
ile basarisiz igletmelerin finansal oranlari birbirleriyle karsilastirilir ve bu
kargilagtirmadan da bir sonu¢ ¢ikarmaya calisihr'.

SOz konusu yontem, firmalarin basarili, basarisiz olarak ayriminda
analize dahil edilen her finansal orani ayri ayri ele alir. Boylece bagaril,
basarisiz isletme gruplarini birbirinden ayirici 6zellikler tagiyan oranlari teker
teker bulmaya caligir.

! Girgin BAYRAM: ‘“isletme Basarisizliklarinin Onceden Tahmininde Kullanilan Erken Uyari
Modelleri” Yayinlanmamig Uzmanlik Tezi, 1994,s 27
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Kullanilan Tek Degiskenli analiz yontemlerinin en oOnemli eksigi,
analizde kullanilan finansal oranlarin firma gruplarini birbirinden ayirmada
ayri ayri ele alinip, oranlar arasindaki iligkilere yer vermemesidir. Analiz,

oranlan bir arada ve karsilikli iligkileriyle inceleyememektedir.

Tek Degiskenli Analiz Yontemi, basarili ve basarisiz isletmelerin fi-
nansal oranlardaki farkliliklari ayri ayri inceleyerek, isletme faaliyetleriyle ilgili

tahminlerde bulunma yontemi olarakta tanimlanmaktadir.

Literatirde tek degigkenli istatistik yontemlerin uygulanabilirligi ile ilgili

Beaver'in galigmasi 6nemli bir yer tutmaktadir.

Finansal oranlari, isletme basarisizliklarinin tahmininde kullanan
onemli arastirmalardan biri William H. Beaver tarafindan gergeklegtirilmigtirz.
Beaver'in 1966 yilinda yapmis oldugu arastirma tek degiskenli analiz
yontemidir. Beaver 1954-1964 yillarinda finansal bagarisizliga ugrayan 79
isletmeyi oOrnegine almistir. Bu calismada finansal gucluk, igletmelerin
finansal yukumliliklerini yerine getirememesi anlaminda kullanmistir. iflas,
tahvil faizini vadesinde ddeyememe, banka hesabinda eksi bakiye verme,
oncelikle hisse senetlerinin kér paylarini 6deyememe seklinde belirlenen
basarisizlik kriterlerine gore secilen 79 isletmeye karsilik; her basarisiz
isletme i¢in finansal basarisizliga ugramig, ayni bayuklikte ve ayni sektorde
faaliyet gOsteren 79 adet basarili es firma secilmigtir. 79 es isletme segilip
analizde kullanilmasinin amaci, buyukluk ve iskolu farkliiginin finansal

oranlarin tahminleme gucune etkisini asgariye indirmektir.

Ornekte ele alinan finansal basarisizlia ugrayan igletmelerin her biri
icin basarisizhgin basladigi tarihten itibaren bes sene geriye dogru gidilerek

2 Girgin BAYRAM: A.g.e.; 1994, s 29
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bulunan bu isletmelerin mali tablo verileri, bagarili isletmelerin mali tablo
verileriyle karsilastirlmigtir. Beaver arastirmasinda herhangi bir tekrara yer
vermemek igin se¢mis oldugu 30 finansal orani alti grupta toplamis ve her
gruptan yalnizca bir oran almigtir. Beaver'in analizinde kullandigi finansal

oranlarin ana gruplari agagldad|r3.

a) Nakit Akim Oranlari (4 oran)

b) Safi Kér Oranlari (4 oran)

c) Borg/Toplam Varliklar Oranlari (4 oran)

d) Likit Varliklar/Toplam Varliklar Oranlan (4 oran)
e) Likit Varliklar/Cari Bor¢ Oranlan (3 oran)

f) Devir oranlari (11 oran)

Beaver, bu oran gruplari Uzerinde incelemesini U¢ ana bolimde

surdurmastur.

Birinci bolum; basarisizligin ortaya ¢iktigi yildan itibaren, geriye dogru
gidilerek bulunan bes yilin her biri igin her iki gruptaki igletmelerin hesaplanan
oranlarinin ortalamalari bulunarak gerceklestirilen profil analizidir. Profil
analizi sonucunda basarili isletme grubuyla, basarisiz isletme gruplarinin
finansal oran ortalamalarinin birbirlerinden anlamli derecede farkli olduklari
ve bu farkhligin basarisizlik yili yaklastikca daha ¢ok belirginlestigi
gorulmustar. Profil analizi basaril igletme grubuyla, basarisiz isletme gruplari
arasinda bir farkin oldugunu gostermekle beraber hangi igletmenin
basarisizliga dusecedini tahminleyecek oranlarin guct hakkinda bilgi

® W.H. Beaver: “Financial Ratios As Predictors At Failure”, Empirical Research in Account-
ing: Selected Studies, 1966, pp, 71-111
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vermemektedir. Bu amagla Beaver c¢alismasinin ikinci bolumunde ikili

siniflandirma testini kullanmigtir.

ikili siniflandirma testi ile bir isletmenin basarisiz ya da basarili ola-

caginin tahmin edilebilmesi saglanmigtir.

Calismanin Uguncu agsamasinda Beaver her iki dagilimindan gelmis
olma olasiliklarini karsilastirmak amaciyla iki isletme grubunun oran
dagihimlarina bakmigtir. Bu analizde de basarisizliktan bes yil dncesinden
oranlarin tahminleme gucunun yuksek oldugu ¢aligsma sonucunda kullandigi
oranlar igerisinde igletme basarisizliklarhm tahminleme glicu en yuksek
oranlar olarak; Nakit Akimi/ Toplam Bor¢ ile Net Kar/ Toplam Varliklar

oranlarini bulmustur.

Beaver 1968 yilinda etkili sermaye pazarn kuramindan hareketle
yapmis oldugu ikinci c¢alismasinda pay senedi fiyatlarinin pazar
degerlerindeki degismeleri de kullanarak isletmelerin basarisizliklarini tahmin
etmeye calismigtir. Analiz sonucunda finansal oranlar disindaki verilerin
finansal basarisizligin tahmin edilmesine olan marijinal katkilarinin onemli

olmadigi sonucuna varilmigtir.

3.2.2 Gok Degiskenli istatistik Yontemler

Yoneticilerin, igletme problemlerinin ¢bézimunde karar almalarina
yardimci olan kantitatif analiz yontemlerinden, ¢ok degiskenli istatistik
yontemler tek ve iki degigskenli istatistik tekniklerin bir uzantisi olarak ortaya
cikmistir.
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GUnumuzun  igletmelerinde  yasanan karmasik  problemlerin
cozumunde tek degigkenli istatistik yontemler yetersiz kalmaktadirlar. Bil-
hassa buyuk Olgekli verilerin analizinde yeterli sonuglar vermeyen tek
degiskenli analiz tekniklerinin yerini gok degiskenli analizleri almigtir.

Cok degiskenli analiz yontemleri olarak tanimlanan istatistik tekniklerle
ilgili literatirde temel terim olarak kullanilan "Cok Degigken" terimi tek bir
anlamda kullanilmamaktadir. Bu terim bazilar tarafindan ikiden fazla
degisken arasinda ikili ve ¢oklu iligkilerin incelemesi olarak tanimlanmakta,
bir bagka cevre tarafindan da c¢ok degiskenli normal dagihim cinsindeki
iligkilerin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanima gobre cok
degiskenli analizlerde kullanilan degiskenlerin hepsi tesadufi degiskenlerdir.
Bu tesadufi degiskenlerin analiz sonucunda gikacak neticelere olan etkilerinin
ayri ayri incelenmesine imkan verecek sekilde birbirleriyle baglantili olmalari
gerekmektedir. Yapilan c¢ok degiskenli istatistiki arastirmalarin ¢ogunda
tesadufi degiskenlerin ortak dagilimlarinin ¢ok degiskenli normal dagilim

oldugu kabul edilmektedir®.

Buylk Olgekli verilerin iglenmesinde bilgisayarlarin hizli geligimi, gok
degiskenli analiz yOontemlerinin uygulanmasinda 6nemli  kolayliklar
saglamigtir. Bir bagka anlatimla onceleri kullanilan istatistik analizlerde,
orneklemeye dayali istatistik yOntemlerden faydalanilarak ana kutle
Ozelliklerine iligkin tahminlerde, yorumlarda c¢ikan sonuglar Uzerine bazi
genellemelerde bulunurken, bilgisayarlarin hizli gelisimi ile birlikte buyuk
Olcekli verilerin analiz edilmesinde kullanilan ¢ok degiskenli istatistik
yontemlerden faydalanmak, kolay hale gelmistir.

* Murat OZEL: “Firma Derecelendirme Calismalari Konusunda Cok Degiskenli istatiksel Analize Dayal
Karar Destek Sistemlerinin Kullanimi”, Bankacilar Dergisi 2005
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3.2.2.1 Diskriminant Analizi

Cok degiskenli istatistik analiz yontemlerinden olan diskriminant analizi
ile dnceden belirlenmis anakutlelerin yapilari, bu anakutlelerden c¢ekilmig
orneklerden hareketle ve bir degigkenler seti yardimiyla ortaya gikarilmaya
cahigilir. Yapilar belirlendikten sonra secilen bir birey ya da bireyler toplulugu
bu bireylere iligkin olarak yapilan gozlemler esasina gore Onceden
belirlenmis gruplara (ana kiitlelere) atanir®.

Bu analizde kullanilan degigkenler yerine, degiskenlerin bireyleri
uzerinde sonuglar elde edilmeye galisilir. Diskriminant analizi belirli gruplara
ayrilan bireyleri inceleyerek, bir bireyin s6zkonusu gruplardan hangisine ait

olabilecegim saptamaya caligir.

Gruplarda kullanilan degigkenler bagimsiz degiskenler olarak
tanimlanir. Bu degigkenlerin dogrusal bilesimi olacak bicimde yapay bagimli
diskriminant degiskeni olugturularak, bireylerin hangi grupta olmasi gerektigi
tahmin edilmeye caligilir. Bir baska anlatimla her grubun oOzellikleri tek bir
diskriminant degiskeni Uzerine projekte edilerek, grubun bireyleri, s6z konusu
bu diskriminant degiskeninin dagilimina gore siniflandiriimaktadir.

Herhangi bir arastirmada kullanilan bireyler, gruplara ayrilirken bir-
takim oOnbilgilere gore subjektif Olgimlerle siniflandiriimaktadir. Halbuki
siniflandirma diskriminant analizi ile yapildiginda bireyleri gruplara ayirma
objektif kriterlere gore olusturulmaktadir. Daha acgik bir ifadeyle subjektif

kriterlere gore yapilan ayrimda, ayirirma konu olan birey ya da bireylerin

® Kazim OZDAMAR: “Paket Programlar ile istatiksel Veri Analizleri” 2004, s 359
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sadece bir ya da birka¢ 0Ozelligi dikkate alinarak siniflandirma yapilirken,
diskriminant analizinde ise s6z konusu siniflandirma, bireyin ait oldugu grup

icindeki tum vasiflari goz 6nune alinarak gergeklestiriimektedir.

Diskriminant analizinin amaglarini dort ana grupta toplayabiliriz.

a. Bireylerin olusturdugu gruplari birbirinden ayiran uzakligi en
blylk yapan veya baska bir ifadeyle gruplari birbirinden en iyi ayiran

bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin bulunmasi,

b. Bagimsiz degiskenlerin, nisbi onemleri yardimiyla her bir

degdiskenin diskriminant fonksiyonuna olan agirliklarinin belirlenmesi,

c. Analiz 6ncesi tanimlanmis iki veya daha fazla grubun ortalama-
larinin anlamli olarak birbirlerinden farkli olup olmadiginin tespit edilme

Si,

d. Gruba ait olup olmadigi  bilinmeyen bir bireyin  bagimsiz
degiskenler Uzerindeki degerleri yardimiyla sdozkonusu gruba ait olmadiginin

belirlenmesidir.

Diskriminant analizi uygulanirken bazi varsayimlar dikkate alinir. Bu

varsayimlar soyledir.

a. Her bir grubun dagihminin, ¢ok degiskenli normal dagilima uygun
oldugu varsayilmaktadir.
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b. Analizde yeralan gruplara ait varyans-kovaryans matrislerinin esit

oldugu varsayilmaktadir.

c. Diskriminant islemini gerceklestiren bagimsiz degiskenler

kombinasyonunun dogrusal oldugu varsayilmaktadir.

d. Yanlis siniflama ihtimallerinin ve yanlis siniflama maliyetlerinin

esgit oldugu varsayilmaktadir.

Diskriminant analizi, gruplari olugturan birimlerin temel ozelliklerini
onem sirasina gore belirlemektedir. Gruplari birbirinden ayiran dogrusal
diskriminant fonksiyonu ile analizde kullanilan degiskenler nispi onlemleri
itibariyle saptandiklari igin, isletmeler hakkinda s6zkonusu gruplarda nispi
onemleri itibari ile belirlenen degiskenler (finansal oranlar) yardimiyla,
gelecede doniik tahminlerde bulunabilmek kolaylasmaktadir®.

Bu sekilde diskriminant analizi yardimiyla kredi verilen igletmelerin belli
bir risk unsuru tagimalarina gore, iflas eden ya da etmeyen igletmeleri
birbirinden ayirmadan finansal oranlar kullanilarak saglikli bir sekilde

siniflandirmak mimkun olabilmektedir.

Diskriminant ve Faktor Analizleri, Edward Altman'in gelistirdigi Z-Score
ve Zeta Modellerinde firmalarin iflas olasiliklarini en yuksek kesinlik derecesi

ile dnceden belirlemek amaciyla uygulanmistir.

® Halil YURDAGUL: “Bilimsel Arastirmalarda istatiksel Yontemler”, Hacettepe Universitesi
Arastirma Raporu, 2004
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Altman 1946-1965 yillari arasinda iflas etmig 33 adet isletmeyi, Bea-
ver gibi ayni iskolunda faaliyet gostermesi, ayni buyuklukte olmasi gibi
faktorleri dikkate alarak secmis oldugu diger 33 adet basarili igletme ile
eslestirmistir’.

Baslangigta analizine 22 oranla baglayan Altman gesitli testler sonucu
cok degiskenli temelini koruyan ve kendi yargisina gore igletmelerin iflasi
hakkinda en iyi sonuglari veren bes orani distriminant fonksiyonunun

olusturulmasinda yeterli bulmustur.

Altma'nin bulmus oldugu diskriminant fonksiyonu;

Z=0,012 X1 +0,014 x2 + 0,033 x3 + 0,006 x4 + 0,010 x5

Bu esitlikte Z degeri, bir igletmenin basarili ya da basarisiz igletme
gruplarindan hangisine dahil edilecegini belirleyen, analizde kullanilan oran
degerlerinin donusumuyle elde edilen diskriminant degeri olup, ayirim skoru

ya da bir igletmenin nokta degeri olarak tanimlanir.

Fonksiyonda yer alan 0,012, 0,014, 0,033, 0,006 ve 0,010 degerleri
analizde kullanilan finansal oranlarin (Degigkenlerin) igletmeleri basaril ya da
basarisiz isletmeler olarak ayirmadaki agirliklarini belirleyen diskriminant
katsayilari (ayinm katsayisi veya ayirim tartisi agirligi) olarak tanimlanir.
Esitlikte yer alan x4 X2, X3, X4, Xs degerleri Altman'in analizinde kullandigi

degiskenler olan finansal oranlardir. Bu oranlar sirasiyla sunlardir.

" Edward ALTMAN: “ Z Score-The Insolvency Predictor” www.financial-dictionary.com




58

X, = Igletme Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2 = Acglk Yedekler (Kar Zarar Bakiyesi Dahil) / Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Pazar Degeri/ Toplam Kaynaklar

Xs = Satiglar/ Toplam Varliklar

Likidite, karllik, kaldirag, 6deme gucu ve faaliyet rasyolarindan olusan
diskriminant fonksiyonu yardimiyla Altman, iflasa iki yil kalincaya kadar
oldukca isabetli bir bigcimde igletme basarisizliklarini kestirebilmistir. Altman
(Z) fonksiyonunu kullanarak elde ettigi sonuglar asagidaki tabloda
aciklanmistir.®

Tablo 3-1: Altman'in Z Fonksiyonunu Kullanarak Elde Ettigi Sonuglar

iflastan Onceki Yillar Dogruluk Tahmin Yuzdeleri
Birinci Yl 95
ikinci Y1l 72
Uctinci Yl 48
Dordinci Yil 29
Besinci Yil 36

Kaynak: Yilmaz YUCEL: “Cok Degiskenli istatisitk Analiz Teknikleri ve isletmelerde Uygulanmasi” ,
istanbul 1990

Tablodan da anlasildigi Uzere iflaslarin tahmini iki yil dGnceden oldukga
guvenilir bir bicimde yapilmasina karsin bu tahminlemedeki isabet derecesi

? Yllmaz__YUCEL: “Cok Degiskenli istatisitk Analiz Teknikleri ve isletmelerde Uygulanmas”
Istanbul Universitesi Yayinlanmamis Doktora Tezi,1990,s 86
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Uglincl yildan baslamak (zere oldukga azalmaktadir. iflastan 6nceki
dorduncu ve besinci yillarda geligkili durumlar ortaya ¢ikmaktadir, Altman bu
konular Uzerinde fazlaca durmayarak pratikte kolaylikla kullanilabilecek bir
kritik deger ya da endeks bulunmasina agirlik vermistir. Boylece hesaplanan
diskriminant fonksiyonlari degerleri, sdzkonusu bu kritik degerin altinda kalan
isletmelerin ya gucluk icinde, ya da iflas etmeye aday igletmeler olarak

degerlendiriimesini mumkun kilabilecektir.
3.2.2.2 Lojistik Regresyon

Lojistik regresyon, siniflandirma analizlerinde sik kullanilan
yontemlerden biridir. Lojistik regresyon, cok degiskenli normal dagilhim
varsayimina ihtiyag gostermediginden bu tur uygulamalarda Ustunlik
saglamaktadir. Ayrica sinif uyeligine iliskin olasiliklari belirlemek 6zelligi de

vardir®.

Logit fonksiyonu;

Fla) =0 exnl-2 ) = 1 ex - - zﬁxﬂ

= p; = Pr(Y;=1)

olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, Eger Fl%)="P olarak ifade edilirse

lojistik regresyon modeli;

toge| P, /(1-p;)] - ﬂo+zm: i Xij

i=1 , esitligi ile verilebilir. Esitliklerde B model

katsayilari, X ise agiklayici degiskenlerdir

® Seref KALAYCI: “SPSS Uygulamali Gok Degiskenli istatistik Teknikleri”; 2005, s 275
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Yukarida belirtilen siniflandirma ve sinif tyeligine iligkin olasiliklari
belirleme 0Ozelliginden dolayi, Ozellikle istatiksel yontemlerle kredi
derecelendirme modellerinin olusturulmasi agamasinda Lojistik regresyon
yonteminden faydalaniimaktadir. Firmalarin temerride dusme olasiliklarinin
(PD) hesaplanmasi asamasinda, lojistik regresyon yontemi ile (Ornegin
firmalar aktif=0 ve temerride dusmus=1 olarak gruplandirdigimizda) s6z
konusu firmalarin finansal oranlari karsilastirilarak, PD (temerride disme)
olasiliklari O ile 1 arasinda hesaplanabilmektedir.

Boylelikle birimlerin  (firmalarin) ele alinan siniflardan  birine
yerlegtirimesinde regresyon modelinden elde edilecek B, degerleri

-1
yardimiyla Plai) = [+ exnl-2)] temerriide dusme olasiliklar bulunabilmekte

ve ornegin firma, P(z,)>0.5 degeri aldiginda finansal bakimdan zayif
sinifina, P(z,)<0.5 durumunda ise finansal bakimdan gugli sinifina

yerlestirilebilmektedir®.

Dolayisiyla, lojistik regresyon yontemi kullaniimasi firmanin niteligi
kolayca belirlenebilmektedir. Yeni bir firmaya ait degigsken degerlerinin
mevcut verilerden elde edilmis olan lojistik regresyon modelinde
degerlendiriimesi sonucunda, ilgili firmanin finansal agidan guglu veya zayif

oldugu belirlenerek siniflamasi yapilabilmektedir.

10 Tayfun OZDEMIR: “Uriiniin Kalite Siniflamasinda Lojistik Regresyon Yaklasimi Ve Bir
Similasyon Uygulamasi” Calisma Raporu, 2000, s 113-115
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Lojistik regresyonun grafiginin gizilmesinde ise asagidaki formul
uygulanmaktadir."

eaerX

a+bX

P=
1+e

Burada P (batma olasiligi), a ve b modelin parametreleridir. Modeldeki
b parametresi x'in (finansal oranlarin) degisimi kargisinda bagimli degigkenin
nasil degistigini gostermektedir. X degiskeni ile bagimsiz degiskenin
ortalamas! arasinda lineer olmayan bir iligki vardir. Ornek bir Lojistik
regresyonun grafigi asagida yer almaktadir.

Sema 3-2: LOgIt Model Diisiik Kredi Degerliligine Sahip

Firmalar

1 —

4

s
0.8 y
0.6 /
0.4 .
/l‘..‘I ¢ Basarili / Basarisiz

0.2 - = Logit

o = | ineer

= |

0° = ‘ ‘ ‘
0 ?o 400 600 800 1000

Yiiksek Kredi Degerliligine Sahip

Firmalar

" Murat OZEL: “Firma Derecelendirme Calismalari Konusunda Cok Degiskenli Istatiksel Analize

Dayali Karar Destek Sistemlerinin Kullanimi”, Bankacilar Dergisi 2005
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3.3. EKSPER YONTEMLER

Eksper yontemler ilk kez kredi analizi geklinde 19. yuzyilin son
yillarinda bankerler tarafindan kullaniimistir. Bankerler, kredi talebinde
bulunan sahis veya sirket seklindeki mugterilerinden kredi agilmasi
konusunda karar verebilmek igin durum tablolarindan (bilanco)
yararlanmiglardir. Fakat bankerlerce gergek anlamda bir analiz tekniginin bu
yillarda geligtirilemedigi gorulmektedir. Ancak 1900 yili dolaylarinda, A.B.D.’li
bir bankaci olan James G. Canon, bilangolarin karsilastirmali olarak dikey
sutunlarda gosteriimesi seklinde bir kredi talep formu ile mali analizde
kargilagtirmali tablo teknigini kullanan ilk analist olmustur. 1906 yilinda
Charles W. Reils “Bir Bankanin Kredi Departmani” adli makalesini
yayinlamig, 1908 yilinda William M. Rosendale, kredi verilirken alinacak
kararlarda isletmenin parasal veya paraya cgevrilebilir kiymetlerine 6nem
verilmesi gerektigi konusunda calismalar yapmigtir. Bu sekilde 1900’lu
yillardan itibaren firmalarin kredi degerliliginin tespitinde eksper yontemler

kullaniimaya baslanmistir'.

Gunumuzde de firmalarin kredi risklerinin belilenmesi amaciyla
uzman derecelendirme yontemlerinden siklikla yararlanilmaktadir. So6z
konusu yoOntemler kullanilarak girketlerin karlihgi, likiditesi, performansi
mutlak ve goreli sartlara gore Olgulebilmekte bodylelikle finans kuruluslarinca
sirketlerin ~ finansman gereksinimine dogru tani konularak, kredi

gereksinimlerine uygun tutar ve vadede kredi verilebilmektedir.

Karsilagtirmali Tahlil, Yuzde metodu ile tahlil (Dikey Tahlil), Egilim
Yuzdeleri (Trend Tahlili), Oran Tahlili firma analizlerinde kullanilan baslica

"2 Ertugrul CETINER, “ isletmelerde Mali Analiz” Ankara 2000,s 8
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yontemlerdir. S6z konusu yontemler kullanilarak firmalarin finansal degerliligi
hesaplanmaya calisiimaktadir. Ancak kredi degerliliginin hesaplanmasinda
eksper yontemler tek bagina firmalarin finansal verilerinden yararlanmamakta
ayrica firma ve ortaklarinin deneyimi moralitesi, yonetim kadrosu ve
kapasitesi, rekabet glcu, pazar payi, firmanin faaliyette bulundugu sektorin
yapisl, Urettigi mal ve hizmetlere iligkin talepteki gelismeler, musteri profili ve
firmanin  goOsterdigi  guvenceler gibi  niteliksel  faktorlerden de
yararlanmaktadir.

Uzman derecelendirme sistemlerinde gerek niteliksel gerekse
niceliksel faktorlerin incelenmesi ve yorumlanmasinda, analizi yapan
uzmanin nitelikleri 6nem kazanmaktadir. Analizi yapan kisinin egitim duzeyi,
tecrubesi ve sahip oldugu vyargillama kabiliyeti uzman derecelendirme

sistemlerinin sonuglarini etkileyen en dnemli faktor olmaktadir.

Uzman derecelendirme sistemlerinde ortaya ¢ikan en onemli sorun
subjektifliktir. Eksper derecelendirme yontemlerinin sonuglarinin analizi
yapan uzmanin niteliklerine ve goruslerine gok bagimli olmasi nedeniyle
farkli uzmanlar tarafindan yapilan degerlendirmeler sonrasinda ayni firmalar
icin ¢cok farkli sonugclar ortaya ¢ikabilmektedir. Yontemin analizi yapan kiginin
bilgi ve tecrubesine ¢ok bagimli olmasi, gerek tutarlilik gerekse subjektiflik
sorunlarinin ¢ozulmesini zorlastirmaktadir. Ayrica uygun niteliklere sahip
personelin yetigtiriimesi ve istihdam edilmesi zorlugu kredilendirme surecinin
maliyetini arttirmakta ve bazi durumlarda s6z konusu yontemi kullanan
kisilerin mevcut musterilere yeni musterilerden daha pozitif yaklastigi

gorulebilmektedir.
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3.3.1 Analitik Hiyerarsi Sureci

Gunluk yasantimizda sik sik bir seyler hakkinda karar vermek zorunda
kaliriz. Kararimizi verirken c¢esitli kriterler belirleriz. Sonugta subjektif

yargilarimiz dogrultusunda en iyi karari vermeye caligiriz.

Bu gune kadar kisilerin karar verme surecine yardimci olmak igin
cesitli ydntemler gelistirilmistir. 1977 yilinda Thomas Saaty' tarafindan bir
model olarak geligtirilen “Analitik Hiyerarsi Sureci” karar vericilerin saglikli
karar vermesine yardimci olabilecek guglu bir yontemdir. Bu yontem,
bankacilik  sektorinde  kredi bagvurularinin  degerlendiriimesinde
kullanilabilmektedir.

Analitik Hiyerarsi Sdrecinde, karar vericinin amaci dogrultusunda
kriterlerin ve ona ait alt kriterlerin belirlenip hiyerarsik yapinin olusturulmasi
ilk adimi meydana getirir. Diger bir ifade ile AHS de Oncelikle amag belirlenir
ve bu amag¢ dogrultusunda her bir kriter ortaya konulur. Daha sonra her bir
kriter icin alternatifler belirlenir. Sonugta karar igin hiyerargik bir yapi

olusturulmus olur.

Tablo 3-2: AHS Onem Skalasi

ajj Degeri Tanimi
1 i ve j ayni Oneme sahiptir.
3 i, j den biraz daha 6énemlidir.
5 i, j den daha 6nemlidir.
7 i, j den ¢cok daha 6nemlidir.
9 i, j den kesinlikle gok daha 6nemlidir.

'® Thomas SAATY: ” How to Make A Decision: The Analytic Hierarchy Process”, Interfaces,
1994, s 19-43
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Onem skalasinda yer almayan 2,4,6,8 gibi degerler ara degerlerdir.
Diger bir ifade ile, eger karar verici 1 ve 3 arasinda kararsiz kalirsa 2 degerini
kullanabilir. Sunu da belirtmekte yarar vardir ki, karar verici sayet a; gozesine
onem degeri olarak 3 degerini veriyorsa a; nin goze degeri 1/3 olacaktir.
Ayrica bu matriste kosegen degerler bire esittir. EGer her bir kritere ait bir alt

kriter varsa gdze degerleri yine ayni sekilde belirlenir™.

Buraya kadar yapilan iglem, yani kriterler arasi ikili kargilastirma
matrisinin onem skalasi degerleri dikkate alinarak olusturulmasi, AHS nin

ikinci adimini ortaya koyar.

Subjektif olarak yapilan bu degerlendirmeden sonra, faktorler arasi
kargilagtirma matrisi olusturulmaktadir. Bu matris, n faktor sayisini gostermek

Uzere n x n boyutunda bir kare matristir.

Tablo 3-3: AHS Karsilagstirma Matrisi

Likidite Mali Yapi Karlilik Bayume
Likidite 1 2 5 9
Mali Yapi 0,5 1 5 3
Karhlik 0,2 0,2 1 7
Blyime 0,11 0.33 0.14 1

Yukaridaki 6rnek matriste likidite faktoru diger U¢ faktor ile

karsilastirildiginda (mali yapiya gore iki kat, karlihiga gore bes kat ve

" Ayse KURUUZU_I\/_I: “Analittk  Hiyerarsi Yontemi ve Isletmecilik Alanindaki
Uygulamalari”,Akdeniz I.I.B.F. Dergisi 1, s 83-96
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bliyimeye gore dokuz kat) daha fazla 6nem derecesine sahiptir. Daha sonra

ise sirasiyla mali yapi, karlilik ve buyume faktorleri gelmektedir.

Faktorler arasi matris, faktorlerin birbirleri ile olan iligkilerini
gOstermekte ancak sistemin butlnu igerisindeki agirliklarini belirtmemektedir.
Her bir faktorin sistem icindeki agirligini gosteren matrisi hesaplayabilmek
icin asagidaki formul kullanilmaktadir™.

bij = (aij / Z aij)

Bu matris vasitasiyla, faktorlerin birbirlerine gore onem degerlerini
gosteren 6nem dagihimlari elde edilmektedir. Onem dagihimlarini elde
edebilmek i¢in dncelikle matris B'nin satir bilesenlerinin aritmetik ortalamasi
alinmakta ve asagidaki formul uygulanarak oncelik vektora adi verilen ve bir
sutun matrisi olan matris C elde edilmektedir. Matris C'nin bilegenleri

faktorlerin sistemin butunu igerisindeki yuzdesel onemlerini gostermektedir.

ci = (2 b/ n)

Analizin bu noktasinda, subjektif degerlendirmeye tabi olan birinci
asamadaki uzman goruslerinin tutarhiligi test edilmektedir. Bunun nedeni,
uzman gorusundeki tutarsizhigin analizin faktorlerin yuzdesel ©Onem
degerlerindeki  agiklama gucuni olumsuz yonde etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. AHS'nin tutarliigi, CR (consistency ratio) olarak ifade

edilen bir oranla oOlgulebilmektedir. CR orani, faktor sayisi ile temel deger

' Murat ATAN (Dr.) : “AHS Kullanimi ile Bir Bankada Kredi Taleplerinin Degerlendiriimesi”,
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu,Istanbul Teknik Universitesi, 2004, s 1-7
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katsayisinin (X) karsilastiriimasi ile bulunmaktadir. Oncelikle, kargilagtirma
matrisi olan matris A ile oncelik vektori matris C garpimi sonucu matris D
elde edilmektedir. Daha sonra matris D'nin bilesenleri 6ncelik vektoru matris
C'nin bilegenlerine bolinur ve temel deger (E) hesaplanmaktadir. Temel
deger katsayisi ise (E) asagidaki formul ile hesaplanmaktadir;

A =(2ZE/n)

Tutarlihk gostergesi (Cl) ise su formul ile bulunmaktadir;

Cl = (A-n)/ (n-1)

Tutarlihlk oram (CR) degerini hesaplayabilmek icin Random gosterge
olarak adlandirilan (RIl) ve degerleri asagidaki tablodan bulunan rakama
ihtiyag bulunmaktadir.

Tablo 3-4: AHS Tutarlhihik Tablosu

n RI
2 0.00
3 0.58
4 0.90
5 1.12
6 1.24
7 1.32
8 1.41
9 1.45
10 1.51
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(CI/RI) formuld ile bulunan CR degerinin 0,10'dan kuguk olmasi karar
vericinin yaptigi islemlerde tutarli oldugunu gostermektedir. 0,10'dan buyuk

olmasi durumunda ise analiz tekrar gozden gecirilmektedir.

3.4. HYBRID YONTEMI

Yukarida agiklanan mali basarisizigin tespitine yonelik olarak
uygulanan istatiksel ve yargisal ¢alismalarin ve modellerin birtakim istatistiki
zorluklari ve dezavantajlari mevcuttur. Bunlardan 6nemli olanlari agagida

belirtilmistir *°.

a) Mali oranlar arasinda korelasyon bulunmasi: Mali oranlarla ¢ok
degigkenli istatiksel analiz teknigini beraber kullanan ¢aligmalarda, bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon (bagimhlik) bulunmadigi varsayimi
mevcuttur. Oysa ki, bir mali oranin pay ve paydasinda bulunan degerler
bagka bir mali oranin da pay veya paydasinda bulunmaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasinda bulunan bu korelasyonun kabul edilebilir seviyenin
Uzerinde olmasi, tahminlerin hassasiyetini olumsuz yénde etkilemektedir. iki
veya daha ¢ok bagimsiz degisken arasinda korelasyon varsa, tahmin edilen
katsayilarin standart hatalarinin yiksek olmasina neden olacak ve tahminin
dogrulugu azalacaktir.

b) Mali oranlarin istatiksel dagilimi: Cok degiskenli istatiksel analiz
tekniklerinde  kullanilan  bagimsiz  degigkenlerin  normal  dagildigi
varsayllmaktadir. Ancak yapilan arastirmalar dagiimanin normalden ziyade,
normalden saga carpik oldugunu gostermistir. Mali oranlarin normal dagilima

'® Yusuf Tansel iC; “AHS Yontemini Kullanan Bir Kredi Degerlendirme Sistemi” Gazi Univ.
Muh. Mim. Fak. Der., Cilt 15, No 1,1-14,2000



69

uymamasi; normal dagilim varsayimina dayanan ¢ok degigkenli diskriminant
analizi ve regresyon analizlerinde soruna neden olmaktadir. Mali oranlarin
dagihminin normal dagilim sekline getiriimesini hedefleyen galismalar bunu
tam olarak basaramamis, sadece dagilimi normal dagilima yaklastirmayi
basarabilmistir.

c) Yigin ve &érnekler sorunu: Mali basarisizligi 6nceden tahmin
etmeyi amacglayan c¢alismalarda tipik olarak bagiml ve bagimsiz
degiskenlerden olusan iki yigindan cekilmis iki 6rnek grubu bulunur. Yiginla
galismanin olanaksizligi, érnek kullanmayi gerektirmektedir. Ornegin yigini
temsil edebilmesi ancak; ornegin belli bir buyuklukte olmasi ve yigindan
rassal olarak segilmesi kosullarina baglidir. Bu kogul hemen hemen tum mali
basarisizlik calismalarinda saglanamamistir.Rassal drnekleme yapilmamasi;
mali basarisizliga ugramis isletmelerin ornek igerisinde, gergcek yagsamdakine
gOre daha yuksek oranda temsil edilmesine neden olur. Bunun sonucunda;
basarisiz igletmelerin basarili, basarili igletmelerin ise basarisiz olarak
tahmin edildigi belirlenmistir.

d) Problemli ve problemsiz kredilerin eglegtirimesi sorunu:
Arastirmacilar arasinda basarili ve basarisiz firmalarin eslestirilerek
calismanin gergeklestiriimesi konusunda goérus ayriliklari vardir. Kimi
arastirmacilar calismalarinda eslestirmeyi kullanmig, kimileri ise istatiksel

olarak sakincalarini ileri sturerek kullanmamislardir.

e) Subjektiflik sorunu: Yargisal Yontemler derecelendirmenin en
onemli unsurlarindan olan objektiflik ve tutarlilik kriterlerine ters
dusebilmektedir. Yargisal yontemlerle kurulan derecelendirme modelleri
kisiden kisiye, kurumdan kuruma degiskenlik gdsterebilmektedir. Ornegin bir
takim analistler i¢in karlilik oranlari bir firmayi agiklamakta en onemli faktor
olurken, diger uzmanlar igin buyume yada likidite oranlari karliliktan daha
oncelikli olabilmektedir. Bu hususla 6zellikle finansal oranlarin agirliklarinin

katsayilari belirlenirken modeller arasinda buyuk farkliliklar olabilmekte,
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benzer firmalar igcin ¢ok farkli derecelendirme sonuglari ortaya

cikabilmektedir.

Yukarida saydigimiz nedenlerden dolay! bir derecelendirme modeli
kurulumu asamasinda salt istatiksel veya yargisal yontemlerin kullaniimasi
bir takim sakincalar yaratabilmektedir. S6z konusu olumsuzluklardan
kacinabilmek igin her iki yontemin zayif yonlerinin arindirilarak guglu
yonlerinin bir arada kullaniimasi daha saglklh bir derecelendirme modeli
kurmamiza katki saglayabilir. Bu gorusten yola ¢ikarak, her iki yontemin bir

»17

arada kullanilimasini éneren “HYBRID”'" yaklagimi galismamizin dérdinci

Bolumunde kurdugumuz modelin temelini olusturmustur.

Hybrid yaklagimi ile kurmus oldugumuz modelde yer alan istatiksel tek
faktor analizlerinden ROC Egrisi Analizi gunumuzde Ozellikle saghk
sektorinde asilarin ve kan testlerinin guvenilirliginin dlguimesi ¢alismalarinda

kullaniimaktadir.

ikinci bir istatiksel analiz yontemlerinden Kartil istatistigi TCMB’nin
yilhik olarak sektor bilangolari Gzerinden yapmis oldugu istatiksel
calismalarda buyuk oranda yer almaktadir. Ayrica bir ¢cok derecelendirme
modelinde sektorel finansal oranlarin agirliklarinin belirlenmesinde Kkartil

istatistigi kullaniimaktadir.

Farkh ozellikteki kriterleri hiyerarsik bir yapida buttnlestiren ve kriterler
karsisindaki performansini tek bir deger olarak birlestiren yargisal bir metot
olan Analitik Hiyerarsi Yontemi ise isletme ve imalat sistem performanslarinin
geligtiriimesinde, sermaye oranlamasinda, sermaye dagitim kararlarinda, ileri
imalat sistemlerinin savunulmasi ve secgiminde ve diger benzeri alanlarda
uygulanmigtir.  S6z konusu yontemler hakkinda detayl aciklamalar

calismamizin dordincu bolimunde yer almaktadir.

' PriceWaterhouseCoopers: “Kredi Risk Derecelendirme ve Finans”, istanbul 2006
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ORNEK BiR KREDI RiSK DERECELENDIRME MODELI
UYGULAMASI

4.1. DERECELENDIRMENIN KAPSAMI

Kredilendirme, bankalarin asli ve en riskli iglevidir. Esas itibariyle
uguncu kigilere ait kaynaklari kullanan ticaret bankalarinda kredilerin geri
donmemesi, belirli kisi ve kuruluslarda donmasi, bankalarin varliklarini
surdirememeleri sonucunu doguran en onemli tehlikelerden biridir. Bu ne-
denle bankalarin kredilendirme faaliyetlerini, kredilerin risk duzeylerini en iyi
sekilde saptayarak verimli bir sekilde yurutmeleri gerekir. Bu da kredi analizi
suretiyle yerine getirilebilir.

Kredi analizi, kredi isteminde bulunan kisi ve kurulugun kredi degerliligi
konusunda bir karara ulasabilmek icin gerekli ve ilgili gorulen gesitli bilgi ve

etmenlerin degerlendiriimesi olup kredi yonetiminin ilk asamasidir.

Kredi analizi ile bir kredi musterisine belirli bir sure icin verilecek belirli
tutardaki kredinin tasidigr risk saptanmaya caligsiimaktadir. Her kredi, i)
enflasyon ve kur riski ii) geri 6denmeme olasiligi seklinde 6zetlenebilen
baslica iki tur risk tasir. Enflasyon riski veya para degeri degismesi dola-
yisiyla ugranabilecek kayiplari bankalar fon aktarimi yapmak suretiyle
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azaltabilmektedirler. Ancak kredinin geri donmeme olasiligi bankalarin

varlklarini sirdurebilmeleri igin oldukga 6nemli olmaktadir.

Kredilendirmede geri donmeme olasiligi gesitli- nedenlerden dogabilir.
Bu nedenlerin bilinmesi bizim degerlendirme kriterlerimizi belirlemede

yardimci olacaktir. Bunlar kredi talep eden igletmeye iligkin olarak siralarsak;

a) Dogal yikimlar
b) Mal ve hizmet taleplerindeki degismeler
c) Teknolojik degismeler sonucu rekabet gucunun zayiflamasi

d) Genel ekonomik konjonkturlerin satis ve karlari olumsuz etkileme

Si
e) Hukumetlerin 6deme gucu uzerinde olumsuz etki yaratan karar ve

politikalari
f) Mevsimlik hareketlerin dogurdugu zorluklar
g) Yonetimin temel politik hatalari (finansman, Uretim, pazarlama vs)

h) Kisisel faktorler (moralitenin veya kredi karakterinin, 6deme niye

tinin zayif olugu)
1) Tepe yonetimindeki uyugsmazliklar
i) Uluslararasi uyusmazliklar sonucu zarara ugrama

j) Gelecegin saglikli sekilde tahmin edilememesidir.

isletmelerin basarisizhginda ve kredilerin geri 6denmemesinde en

onemli etkenin yonetim hatalari oldugu bazi arastirmalarla saptanmigtir.
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Yukarida sayilan risk kriterleri her igletmeyi ayni derecede etkileme-
mektedir. isletmelerin etkilenme dereceleri mali yapilarinin ézelliklerine gdére
bigimlenmektedir. O halde kredinin geri donebilme kabiliyeti igletmenin mali
verilerinin diger risk kriterleri ile birlikte degerlendirilerek birbirlerini etkileme

derecelerinin saptanmasi ile mimkun olabilecektir.

Kredi analizine isletmenin kredi talebinin hangi nedenlerden kaynak-
landiginin  saptanmasi ile baglanmalidir. Bu nedenlerin baglicalarini

siralarsak;

a) isletmenin hizla biiyiimekte olusu,
b) isletmenin zarar etmesi ve karlili§inin yetersiz olusu,

c) isletmenin asiri élglide kar dagitimi yapmasi ve igletmeden biylk

Olgcude kiymet gekmesi,

d) Mevsimlik hareketler

e) Vurgunsal amag (Spekulasyon)

f) Mevcut bir borcun 6denmesi.

g) Sermaye taahhudunun yerine getiriimesi

h) Firma satin almak igin kredi istemi.

Kredi talebinin nedeninin bilinmesi kredinin bankanin amag ve politi-
kalarina uygun olmasi agisindan onemlidir. Bu asamada kredi reddedilir veya
incelemeye alinir. Kredinin amacinin belirlenmesi incelenmenin belli kriterler

uzerinde yogunlagmasini da gerektirir ve sonuglari daha saglkl kilar.
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4.2 GENEL CERCEVE

Mali analiz isletmenin niteliksel ve finansal verilerini kullanarak
isletmenin hangi ihtiyaci icin kredi gereksiniminin oldugunu ortaya koyar.
Derecelendirme ise belirlenen risk duzeyinde kredinin sartlarinin (faiz orani,

vade, tutar) belirlenmesinde yardimci olur.

Ulkemiz bankaciliginda kredi taleplerinin degerlendiriimesinde cesitli
finansal analiz teknikleri kullaniimaktadir. Mevcut calismalar bu finansal
verilerin derecelendiriimesi Uzerinde yogunlagmaktadir. Kapsamli bir risk
degerlendirme ve Olgme sistemi sadece finansal verilerden hareket etmez,
rakamsal olarak ifade edilemeyen, niteliksel (teknoloji, pazar payi, yonetim
sektor, genel ekonomik durum) verileri de degerlendirmede dikkate alir.

Derecelendirmede, tarihi verilerin yanisira gelecek yillara iliskin tah-
mini degerlendirmelerin (igsel ve digsal faktorlerin gelecekte olabilecegi
pozisyonlar, proforma mali tablolar) igsleme katilmasi gelecekte olusabilecek
risk duzeyinin saptanmasini daha saglikh kilar. Ancak Ulkemiz gartlarinda
tahmine yonelik calismalarin isletmelerde pek 6nemsenmemesi bu tip

calismalarin yapilmasini zorlastirmaktadir.

Kredi talebi degerlendirilirken once niteliksel ve niceliksel verilerle
genel kabul gormus analiz yontemleriyle finansal analiz yapilir ve bu analiz
sonugclarina dayanarak dnceden belirlenmis standart degerlendirme kriterleri
ile firmanin risk derecesi Olgulir. Derecelendirme islemi sonunda ortaya
anlamlari daha onceden tespit edilmis sembolik bir deger c¢ikmahdir.
Boylelikle risk belirsiz bir kavram olmaktan kurtulur, birgcok degiskenin bir

ortalamasi olarak belirli bir nitelik kazanir.
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isletmelerin  durumlarinda zaman icinde meydana gelebilecek
degisikliklerin izlenerek bir mukayesenin saglanmasi ve ayni 6zellikteki rakip
isletmelerin kargilastirilabilmesi icin bunlari degerlendiren farkli analistlerin

ayni Ol¢u birimini kullanmalari gerekir.

Bu nedenle saglikli bir risk o6lgme sisteminin var olmasi igin risk
OlcimUnun zaman iginde kigiler ve kosullara gore degismeyen kriterlere gore
yapilmasi zorunludur. Ancak boyle bir yaklasim ve degismeyen kriterlere
goOre yapilan risk olgimleri bir anlam ifade eder ve degisik zaman dilimleri

icinde yapilan dlgumler birbirleriyle kargilastirilabilir.

Oncelikle her tir derecelendirme vakasi igin genel bir format
olusturabiliriz. Bu formatta yapilacak galisma kategorilere ayrilir ve kate-
goriler her tur alani kapsayacak sekilde alt bolimlere ayrilir. Kategoriler
birbiriyle bagimliliklari ¢gergcevesinde birlikte ele alinarak degerlendirilirler.

Derecelendirme sureci sadece finansal olgutlerin degerlendirilmesi ile
sinirli olmayip, bir isletmenin rekabetten etkilenme derecesinden , yonetimin
ve stratejilerin degerlendiriimesine degin uzanan niteliksel faktorler analizi ile

mimkin olmaktadir.

Finansal ve niteliksel faktorler derece karari Uzerinde farkl agirliklarda
etkili olabilmektedir. isletmeler bu iki alandan birinde giiglii digerinde zayif
oldugu durumlarda, derece farkli faktorleri dengelemektedir.

Calismamizda tum isletmeler igin genel bir format olusturdugumuzdan
sektorel Ozellik ve faaliyet turu gibi faktorleri de diger nitelik ve niceliksel
faktorleri etkileme duzeylerine gore agirlandirarak sisteme dahil edebiliriz.
Sirketlerin birden fazla sektorde faaliyet gostermesi durumunda her bolumu
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birbirinden ayr1 analiz etmek gerekmektedir. Boyle durumlarda igletmenin
faaliyetlerini koordineli bicimde yonetmesi 6nem kazandigindan ve farkli
sektorler genel ekonomik degisimlerden farkl etkilendiginden bu tip
isletmelerde yonetimin detayli sekilde incelenmesi gerekir.

Diger taraftan isletmelerin faaliyet turleri farkh olabilmektedir. Farkl
faaliyetler derecelendirme faktorleri Uzerinde farkh etkiler yarattigindan
isletmeler faaliyet turlerine gore siniflandiriip her bir sinif igin niteliksel ve
niceliksel kriterler Gzerinde farkli agirliklar saptanmalidir.

Burada isletmeleri; a) Uretici, b) ticari, c) hizmet, d) muteahhit, e) zirai

isletmeler gibi faaliyet turlerine gore ayirabiliriz.

Ancak bir igletme bazen birkag faaliyet tirinde (Uretim, ticaret, hizmet,
vs.) faaliyet gosterebilir. Bu durumda agirlikh faaliyet tGrinun saptanmasi
gerekmektedir. Bu da son u¢ yillik gelir tablosundaki satiglarin maliyeti alt
kalemlerinin (satilan mamuller maliyeti-satilan ticari mallar maliyeti- satilan
hizmet maliyeti- diger satiglarin maliyeti) veya satislarin maliyeti tablosundaki
maliyet kalemlerinin her birinin brut satislara oranlanmak suretiyle tespit
edilen oransal agirliklarinin Gg yillik toplamlarinin birbirleriyle karsilastiriimasi
suretiyle saptanabilir.

Bu calismada banka kredileri yoluyla borglanan sirketlerin, borglarinin
anapara ve faizlerini vadesinde geri 0Odeyebilme yeteneklerinin
derecelendirme suretiyle belirlenmesi amaclanmistir. Diger bir deyigle
sirketlere kredi vermek suretiyle yatirrm yapan bankalarin bundan dolayi
ustlendikleri risk duzeyi saptanmaya caligiimistir.
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4.3 METODOLOJI

Firma Risk Derecelendirmesi, kredi teklif edilen firmalarin finansal ve
niteliksel yapilarinin ayri ayri degerlendirilmesi ile gerceklestirilir.

Finansal Degerlendirme: Firmalarin finansal yapisinin derecelendiriimesi,
firmanin likidite, mali yapi, faaliyet yapisi, buyume ve karlihk oranlarinin
analizinin yapiimasi ile gergeklestirilir. Firmanin finansal durumu, 5 ana baslik

altinda, ROC analizi sonucu belirlenen kritik 17 rasyo ile dlguimektedir.

S0z konusu oranlar firmanin bagh oldugu sektorun alt ve Ust kartil
oranlari ile iligkilendirilmigtir. Her bir bolumun degerlendiriimesinde dikkate
alinan oranlar AHS yontemi ile agirliklandiriimig, bolumler igin hesaplanan
puanlar her bir bolumun agirliklari da dikkate alinarak birlegtiriimis ve

firmanin son Gg yil igin finansal puani hesaplanmistir.

Yillara gore saptanan finansal puanlar her yil tespit edilen agirliklarla
carpilmak suretiyle tek bir puana donusturalmustar.

Ug yillik bir inceleme igin agirliklar;

Incelenen Yil: 60%
ikinci Yil: 30%
Ucgiincii Y1l 10%

Z(Fin. Skor)= 0.6"Z (F.Skor 2005) + 0.3Z *(F.Skor 2004) + 0.1Z *(F. Skor 2003)
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iki yillik bir inceleme igin agirliklar;

Incelenen Yil: 70%

ikinci Yil: 30%

Z (Finansal Skor) = 0.7*Z (F. Skor 2005 yili) +0.3*Z (F. Skor 2004 yili)

Tek yillik bir inceleme igin agirliklar;

Incelenen Yil: 100%

Z (Firma Derecesi) = Z (Finansal Skor 2005 yili)

olarak tespit edilmistir.

Niteliksel Degerlendirme: Firmalarin kalitatif yapisinin derecelendirilmesi ;

- Ortaklar ve yonetim kalitesinin,

- Firmanin Uretim, satig, pazarlama faaliyetleri kalitesinin,
- Firmanin faaliyette bulundugu sektorun ve

- Firmanin bankalar ile iligkilerinin

ayri ayri degerlendirilmesi ile gerceklestirilir.

Her bir bolumin degerlendiriimesinde dikkate alinan kriterler AHS yontemi ile
agirhiklandinimustir. Kriterlere verilecek cevaplar sonucunda agirliklari da
dikkate alinarak her bir bolumin puani hesaplanmigtir. Bolumler igin
hesaplanan puanlar her bir bolumun agirliklari da dikkate alinarak

birlestirilmis ve firmanin niteliksel skoru hesaplanmigtir.
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Finansal ve Niteliksel Skorlarin Agirliklandiriilmasi: Firmanin finansal ve
niteliksel skorlari firmanin son yil elde ettigi ciro miktari baz alinarak
agirhklandinimigtir. Agirliklandirmada kurumsal ve orta Olgekli isletmeler igin
finansal skorun agirligi 6n planda tutulurken, kiguk olgekli isletmeler igin her
iki kriterin agirhgi esitlenmigtir.

Tablo 4-1: Firma Olgekleri ve Agirliklar

Yillik Ciro (X) Siniflandirma Finansal Niteliksel
YTL Agirlik Agirlik
X >50.000.000 Kurumsal isletme 70 30
1,000.000 > X >50.000.000 Orta Olgek 60 40
Isletme
X < 1.000.000 Kuigtik Olgekli 50 50
Isletme

Firmanin Risk Derecesinin Hesaplanmasi : Firmanin agirhklandiriimig
finansal ve niteliksel risk derecelerinin birlestiriimesi ile firma risk derecesi

hesaplanmigtir. Puanlarin Derece Tanimlamalari Agagidaki gibidir;

Tablo 4-2: Derece Tanimlamalari

DERECE PUAN '

SIRALAMASI ARALIGI DERECENIN TANIMI
A3 100-90 Maksimum Giivenilirlik
A2 89-80 Yiiksek Derece ve Kalite
A 79-70 Ust Derece
B3 69-60 Ust Orta Derece
B2 59-50 Alt Orta Derece
B 49-40 Spekiilatif
C 39-30 Yiiksek Oranda Spekiilatif
D3 29-20 Cok Yiiksek Oranda Spekiilatif
]]))2 IZ_(l)O Taahitler Yerine Getirilemiyor
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4.4 FINANSAL SKORUN BELIRLENMESI

Finansal Skorun Belirlenmesi 4 asamay! kapsamaktadir.

1- ROC analizi ile hesaplamada kullanilacak finansal oranlarin

belirlenmesi.
2- Analizde kullanilacak finansal oranlar igin Kartillerin hesaplanmasi.

3- Analitik Hiyerarsi Yontemi ile finansal oranlarin katsayilarinin

belirlenmesi

4- Firmanin finansal oranlarinin AHS ile belirlenen katsayilar ile

iligskilendirilerek firmanin Finansal Skorunun hesaplanmasi.

4.4.1 ROC Egrisi Analizi

ROC egrisi tum olasi ayrim degerleri (%="dan %100’e kadar) igin her
bir finansal oranin tek basina firmalari batik veya aktif olarak ayristirma

kapasitesini tanimlar.

Finansal oranlar karsilastirildiginda sola ve yukari dogru yayillan ROC
egrisine sahip oran en iyi aciklayici orandir. ROC egrisi “en iyi ongoru
egrisine ne kadar yaklasirsa finansal oranin ayrigtirma kapasitesi o oranda

artmaktadir’.

ROC Egrisi Altinda Kalan Alan- AUC (Area Under Curve) “1” sayisina
ne kadar yaklasirsa ilgili finansal oranin iyi (aktif) veya kotu (temerrude

! PriceWaterhouseCoopers: “Kredi Risk Derecelendirme ve Finans” Seminer Notlari, istanbul
2006
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diismiis) firmayi ayristirmada o denli basarili oldugu anlagilmaktadir. Ornegin
AUC=1 olan, diger bir ifadeyle kusursuz ayristirma kapasitesine sahip bir
oran temerride dusmus olan buatin firmalarn diger aktif firmalardan daha
yuksek bir oranda ayrigtirabilir. AUC = 0,90’lik bir alan kusursuza yakin bir
ayristirma yetenegini ifade ederken, AUC= 0,50’lik bir alan ilgili finansal oran

icin siradan bir 6ngérii yetenegi ifade eder?.

Altta veri setimizden faydalanarak ornek 3 finansal oran igin ROC
egrisi analizi uygulanmistir. ROC egrisi hesaplamamizda SPSS Version 13

kullanilmigtir.

ROC Curve

Source of the Curve
Cari Oran
Likidite Orani

0,6—

Stok Devir Hizi
(Kez)
Reference Line

Sensitivity

0,4—

0,2—

0.0 1 T T T
0,0 0,2 0.4 0,6 0.8 1,0

1 - Specificity

Tablo 4-3: ROC Analizi Sonuglari

Std. Asymptotic
Test Result Variable(s) | Area Hata Sig.(b) 95% Guven Araligi
Alt Sinir Ust Sinir
Cari Oran ,949 ,032 ,000 ,887 1,011
Likidite Orani
911 ,051 ,000 ,812 1,010
Stok Devir Hizi , 356 ,106 ,420 ,209 ,623

Y ekseni (Sensivitiy) : Dogru temerrit 6ngorisinin olasihgini,

X ekseni (1- Specifity) : Yanlis temerrit 6ng6risinin olasihdini ifade eder.

? PriceWaterhouseCoopers: “Kredi Risk Derecelendirme ve Finans” Seminer, istanbul 2006
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Analiz sonucu Cari, Likidite ve Ticari Alacak Devir Hizi oranlari igin
AUC degeri sirasiyla 0.949, 0.911 ve 0,356 olarak c¢ikmistir. Sonuglari
inceledigimizde Cari ve Likidite oranlarinin kusursuza yakin ayristirma
gugleri oldugu halde Ticari Alacak Devir Hiz'nin tek bagina dusuk bir
ayristirma gucune sahip oldugu anlagiimaktadir.

Calismamizda ROC Egrisi Altinda Kalan Alan- AUC (Area Under
Curve)=0,7 oranini sinir olarak kabul edilmigtir. S6z konusu sinirin Gzerinde
yer alan 17 adet orani aciklayiciliklarinin yiksekligine bagl olarak
calismamiza dahil edilmistir. Geriye kalan 17 adet orani ise g¢alismamizin
bundan sonraki asamalarinda analizimizden c¢ikartilmigtir. Boylelikle tek
faktor analiz yontemlerinden ROC egrisi analiziyle modelimizde
kullanacagimiz oranlar daha spesifik bir hale getirilmistir.

ROC Egrisi Analizini galismamizda veri setimizde yer alan 50 adet
firmanin (10 temerride dugmus firma - 40 aktif firma) 34 adet finansal orani
Uzerinde uyguladigimizda asagida yer alan sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 4-4: ROC Analizi-Finansal Oranlar
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ROC Egrisi Analiz Sonucglari

Egri Alti Alan
No Finansal Oranlar (AUC)
1 | Cari Oran 0,951
2 | Likidite Orani 0,906
3 | KVYK/Aktif Toplami 0,892
4 | Finansman Orani 0,830
5 | Net Kar/Net Satiglar 0,803
6 | Aktif Devir Hizi 0,797
7 | Ticari Alacak Devir Hizi 0,785
8 | Ticari Borg Devir Hizi 0,769
9 | Satiglardaki Reel Buyiume Orani (%) 0,769
10 | Faaliyet Kari/ Finansman Gideri 0,767
11 | Ozkaynak Reel Bliyime Orani (%) 0,763
12 | Toplam Mali Borglar / Pasif 0,760
13 | Net Kar/Oz Kaynaklar 0,766
14 | Esas Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 0,751
15 | Duran Varliklar/ Devamli Sermaye 0,743
16 | Reel Aktif Buyime Orani (%) 0,723
17 | Nakit Orani 0,717
18 | Olagan Kar/ Net Satislar 0,693
19 | Etkinlik Orani (Gin) 0,660
20 | Net Kar/ Aktif Toplami 0,651
21 | KVYK/ Top. Yabanci Kaynaklar 0,649
22 | Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar 0,639
23 | Ekonomik Rantabilite 0,624
24 | Net isletme Sermayesi 0,614
25 | Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar 0,524
26 | Brit Satis Kari /Net Satislar 0,517
27 | Finansman Giderleri / Net Satiglar 0,490
28 | Vergi Oncesi Kar/ OzKaynaklar 0,489
29 | KV Mali Borglar/ Ozkaynaklar 0,479
30 | KV Mali Borglar/ KVYK 0,472
31 | KV Mali Borglar/ Aktif Toplami 0,406
32 | Stok Devir Hizi 0,356
33 | Finansman Siresi (Giin) 0,215
34 | Faiz Karsilama Orani 0,132
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4.4.2 Kartillerin Hesaplanmasi

Calismamizin  bir sonraki asamasinda ROC analizi sonucunda
aciklayiciliklari  yuksek bulunan 17 adet finansal oranin analizimizde
kullandigimiz firmalar igin alt ve ust Kkartilleri hesaplanmistir. Kartiller
gOzlemlerimizin (calismamizda firma oranlarinin) kugukten buylige dogru
dizilerek esit buyuklukte dort esit parcaya bolunmesiyle elde edilir. Pargalari
birbirinden ayirmada sinir gizgisi gorevini Ustlenen en kuguk deger alt kartil
(%25), en bilylik deger ise Ust kartil (%75) olarak adlandirilir.?

Burada ki amag¢ analizimizde Uzerinde derecelendirme modelimizi
uygulayacagimiz ornek firmanin finansal oranlarinin sektorin oranlan ile
kargilagtirimak suretiyle notlandiriimasidir. Burada sektorin alt %25'lik
diliminin (alt kartil) Ustinde kalan degerler icin ilgili finansal oran nota deger
gorulmustar. Yani kredi degerliligi saptanan isletmenin sektorin alt %25'lik
diliminin Gstlinde olmasi istenmektedir. Ust kartil ise en iyi notu alan deger
olmaktadir. isletmeye iliskin finansal oranin notu sektdér degerinin alt
kartilinden ust kartiline dogru lineer olarak artig gostermektedir.

Ornegin asagida yer alan tabloda Cari orani %107'nin altinda olan
firmalar 0 puan; %203'Un Uzerinde olanlar tam puan; iki kartil arasinda

degere sahip olanlar ise Ust kartile yaklastigi 6l¢ide puan alacaktir.

Derecelendirme  yonteminde her oran sektorin orani ile
iligkilendirilerek degerlendirilmistir. BoOylece igletmenin sektor icgindeki
pozisyonu da ortaya konmus olmaktadir.

® Newbold PAUL;” isletme Ve iktisat icin istatistik”, istanbul 2005, s 38
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No ALT KARTIL (%25) || UST KARTIL (%75)
Finansal Oranlar
LIKIDITE ORANLARI
1 | Cari Oran 107,409 203,000
2 | Likidite Orani 64,555 145,430
3 || Nakit Orani 2,512 18,434
MALI YAPI ORANLARI
1 | Finansman Orani 50,773 237,826
2 | KVYK/Aktif Toplami 33,836 69,366
3 || Toplam Mali Borglar / Pasif 16,290 67,685
4 | Duran Varliklar/ Devamli Sermaye 28,480 60,314
FAALIYET ORANLARI
1 || Ticari Alacak Devir Hizi 0,124 0,339
2 || Ticari Borg Devir Hizi 0,044 0,163
3 || Aktif Devir Hizi 1,448 4,113
KARLILIK ORANLARI
1 | Faaliyet Kari/ Finansman Gideri 1,000 6,000
2 | Esas Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani 3,450 12,257
3 | Net Kar/Net Satiglar 1,014 6,807
4 || Net Kar/Oz Kaynaklar 4,208 24,889
BUYUME ORANLARI
1 | Reel Aktif Biyime Orani -0,115 32,429
2 || Satiglar Reel Blyime Orani 0,883 20,160
3 | Ozkaynaklar Reel Bilylime Orani -2,042 19,060
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4.4.3 Analitik Hiyerarsi Siireci

Firmalarin finansal yapisinin skorlanmasi amaciyla olusturulan
modelin  kurulum asamasinda Analitik Hiyerargi Surecinden (AHS)
yararlanilmigtir. AHS karar problemlerinin yapilandiriimasinda ve ¢ézumunde
kullanilan ¢ok amagli karar verme yontemlerinden biridir. S6z konusu
yontemin ihtiyag duydugu girdi, bir degiskenin digerine gore ne kadar onemli
oldugudur . Dolayisiyla modellemede hem niteliksel hem de finansal faktorler
ele alinabilmektedir®.

Analitik  Hiyerargi Slrecinin asamalari ¢alismamizin  Uguncu
bolumunde detayl bir gekilde acgiklandigindan bu bodlumde ilgili yonteme
kisaca deginilerek dogrudan uygulamaya gegilmigtir.

Modelimiz temel olarak 5 bagimsiz ve 1 bagimli degiskenden
olugmaktadir. Bagimli degisken her bir firmanin finansal skorunu, bagimsiz
degigkenler ise firmalarin finansal tablolarindan elde edilen oran gruplarini
temsil etmektedir.

Z (Finansal Skor) = aX4 + bX; + cXs+dXs+eXs

Zr : Finansal Skor X1 : Likidite Oranlari
Xz2: Mali Yapi Oranlari X3 : Faaliyet Oranlari
X4: Karhhk Oranlari Xs : Buyume Oranlari

AHS'de elamanlarin birbirlerine gore goreli onemleri belirleme
amaciyla ikili karsilastirmalar yapilmaktadir. ikili karsilagtirma yargilarinin
olusturulmasinda, bagka bir ifade ile karar verici agisindan A kriterinin B

‘_‘.Serhan SEKRETER: “Sirketlerin Derecelendirimesine ilskin Bir Model Onerisi”, Akdeniz
I.I.B.F. Dergisi 2004/5, s 141-145
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kriterine gore ne kadar 6nemli oldugu saptanmak istediginde Tablo 4-6'da

verilen 1-9 puanl tercih élgeginden yararlaniimaktadir®.

Tablo 4-6: Saaty’nin 1-9 Onem Skalasi Degerleri

ajj Degeri Tanimi
1 i ve j ayni Oneme sahiptir.
3 i, j den biraz daha dnemlidir.
5 i, j den daha 6nemlidir.
7 i, j den ¢ok daha 6nemlidir.
9 i, j den kesinlikle gok daha 6nemlidir.

AHS'de nihai kararin kalitesi bakimindan 6nemli bir diger konu ise,
ikili karsilagstirma slreci esnasinda karar verici tarafindan formule edilen
yargilarin tutarhligidir. AHS mukemmel tutarliik talep etmektedir. Karar
vericinin  kriterler arasinda kiyaslama vyaparken tutarli davranip
davranmadigini olgmek icin Saaty tarafindan ortaya atilan "tutarlihik

oraninin " hesaplanmasi gerekir.

Tutarhlik indeksi, matematiksel olarak A ikili karsilagtirmalar
matrisinin elemanlari cinsinden ajk = aik / aij olarak tanimlanir. A matrisinin
tutarli olabilmesi igin gerek ve yeter sart A'nin en buyuk 6zdegerinin n'e
(6rnegin 3 boyutlu bir matriste n=3'tur) esit olmasidir. Diger bir ifadeyle, en
blylk 6z deger Amax ise A matrisinin tutarli olmasi igin Amax = n olmalidir.
Ozdegerin tanimi geregi bir matrisin 6zdegerlerinin toplami o matrisin izine,

yani kosegenleri Uzerindeki elemanlarin toplamina esittir. A matrisinde iz

® Yusuf Tansel IC; “AHS Yéntemini Kullanan Bir Kredi Degerlendirme Sistemi” Gazi Univ.
Muh. Mim. Fak. Der., Cilt 15, No 1,1-14,2000
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n'dir ve tutarh bir A matrisinin en buylk 0Ozdegerinin n'e esit oldugu
belirlenebilir. Asagidaki oranti ile hesaplanan tutarhilik indeksinin (Cl),
tesadifilik gdstergesine béliinmesiyle tutarlilik oranina ulasiimis olacaktir®.
Tutarhlik orani her ikili karsilastirma matrisi icin hesaplanir.

Cl=(Mmax-n)/(n-1)

Bu oran icin Saaty tarafindan onerilen Ust limit 0.10°dur. Yargilarin
tutarhlik orani 0.10'un Ustlinde ise yargilar tutarsiz kabul edilmektedir.
Boyle bir durumda vyargilarin gozden gegirilerek surecin bastan ele

alinmasi gerekmektedir’.

Literatirde finansal analize konu olan oranlar gesitli sekillerde
siniflandiriilmaktadir. Calismamizda oranlar 5 ana grup altinda toplanmis

ve bu gruplar modelin bagimsiz degiskenlerini olusturmustur.

1. Firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme kabiliyeti - Likidite Oranlari,

2. Firmanin bor¢lanma yapisi - Mali Yap1 Oranlari,

3. Firmanin sahip oldugu varliklar1 ne derece etkin kullandi1g1 — Faaliyet
Oranlari,

4. Firmanin faaliyetlerinden fon yaratabilme giicii -Karlilik Oranlari,

5. Firmanin gelisme potansiyeli - Biiyiime Oranlari.

® Serhan SEKRETER: “Sirketlerin Derecelendirimesine ilskin Bir Model Onerisi”, Akdeniz
I.I.B.F. Dergisi 2004/5, s 141-145

" Murat ATAN (Dr.) : “AHS Kullanimi ile Bir Bankada Kredi Taleplerinin Degerlendiriimesi”,
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu,istanbul Teknik Universitesi, 2004, s 7-10
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Modelin kurulum surecinde kolaylik saglamasi amaciyla " buyuk
deger" almasi tercih edilen oranlarin formullerindeki pay ve paydalarin
yerleri degistiriimis ve "kucuk deger" almalari tercih edilir duruma
getirilmigtir. Ornegin, devamli sermaye/ maddi duran varliklar oraninin
kredibilite agisindan tercih edilen durumu "buyuk deger" iken, s6z konusu
oran maddi duran varliklar/ devamli sermaye seklinde hesaplanarak tercih

durumu "kuguk deger" haline donustaralmastur.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise kredi
kullandirirm karari verenler agisindan tercih edilen durumun her zaman
Tablo 4-7' de gosterildigi gibi olmayabilecegidir. Ornegdin bazi kreditérler
likit degerlerin aktif icindeki payinin yiksek olmasini her zaman tercih
etmeyebilirler. Bu durumda Tablo 4-7 modeli kullanan kisi tarafindan kendi

tercihlerini yansitacak sekilde revize edilmelidir®.

?.Serhan SEKRETER: “Sirketlerin Derecelendirimesine ilskin Bir Model Onerisi”, Akdeniz
I.I.B.F. Dergisi 2004/5, s 141-145



Tablo 4-7: Modeli Olusturan Oran Gruplarn ve Alt Oranlar

90

Oran Grubu Alt Oranlar Formiil Kredibilite
Acisindan Tercih
Edilen Durum
Cari Oran Ddénen Varliklar / Buyuk Deger
Kisa Vadeli
LIKIDITE Likit Oran Likit Aktifler / Kisa Buylk Deger
ORANLARI Vadeli Borclar
Nakit Oran H.D. / Kisa Vadeli Buyluk Deger
Borglar
Finansman Orani Yabanci Kacik Deger
Kaynaklar /
Oz sermaye
Kisa Vadeli Yabanci K.V.Y.K/ Aktif Kuguk Deger
MALi YAPI |Kaynaklarin Aktife Orani
ORANLARI Toplam Mali Borglarin | Top. Mali Borg/ Kacik Deger
Pasife Orani Pasif
Maddi Duran Varliklarin M.D.V/ Kaguk Deger
Devamli Sermayeye Devaml
Orant* Sermaye
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar / Kicik Deger
Net Satislar
EAALIYET Ticari Borg Devir Hizi Tlgii:lsr?lr\ﬁﬁr/ Blyik Deger
ORANLARI Maliyet
Toplam Aktifler Devir Hizi| Net Satiglar / Buylk Deger
Toplam Aktifler
Faiz Kargilama Orani Faaliyet Kari/ Bulytk Deger
Finasman
KARLILIK Gideri
ORANLARI Faaliyet Karinin Net Faaliyet kari/ Blydk Deger
Net Satislar
Satiglara Orani
Net Kar Marji Net Kar / Net Buyluk Deger
Satislar
Oz sermaye Karliligi Net Kar / Oz Buyik Deger
sermayve
Net Aktif Blylime (Net Aktif/Net Blylk Deger
Orani Aktif t-1)-1
BUYUME Net Satiglar Blylime (Net Satiglar / Buylk Deger
ORANLARI Orani Net Satiglar +1)-1
Oz sermaye Biiyiime (Oz sermaye / Biylik Deger

Orani

Oz semmaye 1)1

* Devamli Sermaye = Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye
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Modelimizde oncelikle ust guruba ait alt oranlarin katsayilarini
belirlemek amaciyla goreli onemleri esas alinarak ikili karsilastirmalar
matrisi olusturulmustur. Modelde kullanilan finansal oranlar
degerlendirmeyi yapan farkh kisilere gore degisik 6nem derecelerine sahip
olabilirler. “Ornegin genel midirler faaliyet ve biyime oranlarini, firma
sahipleri karhlik oranlarini, sirket yoneticileri likidite oranlarini, bankacilar
mali yapi oranlarini diger oranlara gbére daha oOnemli olarak
degerlendirmektedirler. Finans uzmanlari ise karlilik, buyime ve faaliyet

oranlarini en onemli oranlar olarak siralamaktadirlar®.

4.4.3.1 Likidite Alt Oranlarinin Karsilagtiriimasi

Likidite oranlari, igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme gucunu 6lgmek,
net isletme sermayesinin vyeterli olup olmadigini saptamak igin

kullanilmaktadir.

> Cari Oran

Donen Varliklar
Cari Oran = *100

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu orani hesaplamak i¢in mali tahlil formundaki, donen varliklarin
toplami paya, kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami da paydaya yazilarak
bolme iglemi yapilir. Cikan deger 100 ile garpilir.

Elde edilen bu oran firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarini dénen

varliklarla karsilayabilme derecesini gosterir ve kisa vadeli bor¢g 6deme

?.Serhan SEKRETER: “Sirketlerin Derecelendirimesine ilskin Bir Model Onerisi”, Akdeniz
I.I.B.F. Dergisi 2004/5, s 141-145
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yeteneginin bir 6lgusu olarak kabul edilir. Cari oranin; firmanin kisa sureli
borglarini 6deme gucunu net isletme sermayesi tutarina kiyasla daha iyi
gOsteren bir 0olgu oldugu kabul edilmekle birlikte, s6zi edilen oran
degerlendirilirken Net isletme Sermayesi tutarinin da géz éniinde tutulmasi
yararli bulunmaktadir.

Cari Oranin literaturde %200 oldugu belirtimekle birlikte, reel
ekonomi, faaliyet kolu, ¢alisma kosullari, is hacmi, sektor yapisi ( ingaat
taahhUt, karayolu tasimaciigr gibi.) vb faktorler dikkate alindiginda;
literatlrde belirtilen rakamdan, yukari/agsagl sapmalarin, yeterli veya yetersiz
sayllacagi goz ardi edilmemelidir™®.

> Likidite Orani

Donen Varliklar — (Stoklar + Diger Dénen Varliklar)
Likidite Orani = *100

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite (Asit-Test) Orani; Mali Tahlil Formunun aktifindeki donen
varliklar icerisinde gosterilen Kasa + Banka + Diger Hazir Deg@erler + Menkul
Kiymetler + Alacaklar toplaminin pasifteki kisa vadeli yabanci kaynaklar
toplamina bolinmesi ile bulunur ve ¢ikan 100 ile garpilir.

Bu oran; cari orani tamamlayan bir orandir. Bagka bir deyimle firmanin
ani kisa vadeli bor¢ 6deme yeteneginin daha duyarl bir dlgisudur. Genel
olarak literatirde %100 (bire-bir) oranini ideal bir 6lgu olarak kabul etmekle
birlikte oranin yorumunda, aktivite oranlarina da dikkat edilmelidir. Soyle ki
alacaklarin tahsil suresi, bor¢ 6ddeme suresinden kisa ve stok devir hizi
yiiksek olan firmalarin, nakit ihtiyaci asgari diizeydedir'".

1% Oztin AKGUG: “Mali Tablolar Analizi”, Istanbul, 1995, s 381
" Nalan AKDOGAN, N. TENKER:” Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri” Ankara,
2001, s 613
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Firmanin ¢alisma konusu ve faydalandigi kredi turlerine gore 6rnegin
emtia ve vesaik karsiligi kredilerini genig olgude kullaniyor ise bu kredilerin
kargihgl emtia igerisinde bulundugundan, daha dusuk oranda bulunacak

likidite orani da bu agidan yeterli sayilabilir.

Likidite oraninin U¢ yil icerisindeki seyri firmanin kisa vadeli mali
olanaklarinin gelismesi hakkinda fikir verebilecek nitelikte olup, mali tanhlil

sirasinda dikkate alinmalidir.

> Nakit Orani

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orani = *100

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani; para mevcudu ve para benzerlerinin (nakde esdeger
varliklarin) toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara bolumunin 100 ile

carpilmasi ile hesaplanmaktadir.

Bu oran, igletmelerin ani 6deme gucunu yansitmakta olup, cari ve
likidite oranlarina gore daha duyarli bir olgudur. S6zu edilen oran, igletmenin
satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumundaki kisa
vadeli bor¢ 6deme gucunu gostermektedir. Literaturde %20 olarak kabul
edilen oran, Ulkemiz ekonomisi gergevesinde degerlendirildiginde %20’den

daha diisiik diizeylerde bulunabilmektedir'®.

2 Nalan AKDOGAN, N. TENKER:” Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri” Ankara,
2001, s 614
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Tablo 4-8: Likidite Alt Oranlarinin Karsilastirilmasi

Likidite Oranlari Xir | Xz | Xy | SOreli
Oncelik

Cari Oran (X11) 1 1 2 0,4

Likit Oran (X12) 1 1 2 0,4

Nakit Oran (X13) 0,50 0,50 | 1 0,2

Tutarhhk: 0.01

X (likidite oran1 skoru)= 0.4X;; + 0.4X;, + 0.2X;

4.4.3.2 Mali Yapi1 Alt Oranlarinin Karsilagtiriimasi

> Finansman Orani

Yabanci Kaynaklar

Finansman Orani = *100
Ozkaynaklar

Bulunan bu oran isletmenin Ozkaynaklara gobre ne oranda
borclandigini gosterir. Literaturde; oranin %100’G (bire bir) ge¢cmemesi ideal
kabul edilmekle birlikte, bulunan rakamin idealden yuksek veya dusuk olmasi
ulkemiz kosullari goz 6nune alindiginda bagh basina bir deger olgusu olarak
kabul edilmeyebilir. Bu nedenle Finansman oraninin degerlendiriimesinde:

Yabanci Kaynaklarin;

- [\liteligi, vadesi ve yapisl,
- Is hacmi ile uyumlu olup olmadigi,
- Ortak tarafindan saglanan fonlari igerip icermedidi,
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- Alinan avanslari igerip icermedigi,
- Ara donem incelemelerinde gecici donem karinin uzun vadeli
yabanci kaynaklarda degerlendiriimesi,

Ozkaynaklarin;

- Odenmemis sermaye payinin bulunup bulunmadigi,
- Nakden artinilip artirilmayacag,

hususlarina dikkat edilmelidir'®.

> Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /| AKTIF (%)

Aktifin % kacini, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gOstermektedir.

» Toplam Mali Borglar / Pasif Toplami (%)

Toplam kaynaklarin % kaginin, mali bor¢lardan olustugunu ifade eder.
Oranin yuksekligi firmanin igletme disi kaynak olarak daha ¢ok banka kredisi
ve diger mali borglara bagvurdugunu gostermektedir.

» Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynak) *100

Duran varliklar toplaminin prensip olarak 6z kaynaklarla karsilanmasi
gerekir. Oz kaynaklarin yetersiz kaldigi durumlarda uzun vadeli yabanci
kaynaklardan da yararlanilabilir.

® Nalan AKDOGAN, N. TENKER:” Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri” Ankara,
2001, s 622
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Bulunan oran; 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin duran

varliklara baglanmig olan kismini verir. Diger bir deyimle, duran varliklarin ne

oranda firmanin kendi kaynaklari ve wuzun vadeli

olanaklariyla finanse edildigini gdsterir'™.

yabanci kaynak

Tablo 4-9: Mali Yapi Alt Oranlarinin Karsilagtinimasi

Goreli Oncelik

Mali Yapi Oranlari Xot | Xoo | Xoz | Xog ’
(Onem)
Finansman Orani (Xz1) 112111 0,29
K.V. Y.K/AKTIF (Xz) 05| 1] 11]05 0,17
Toplam Mali Borglar / Pasif Toplami (Xz) 1 1 1105 0,20
Duran Varliklar-Devamli Sermaye Orani (Xz4) | 1 21 21 1 0,34

Tutarhhk: 0.020

X, (mali yap1 orani skoru)=0.29X;; + 0.17X5, + 0.20X53 + 0.34X

4.4.3.3 Faaliyet Alt Oranlarinin Karsilastiriimasi

> Alacak Devir Hizi

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Net Satiglar

* Oztin AKGUG: “Finansal Yonetim”, istanbul, 1998,s 46
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Firmanin normal ticari ve sinai galismalar ile ilgili satislarindan
dogmus alacaklarinin yani, aktifteki kisa ve uzun vadeli alicilar, alinan ¢ekler,
alacak senetleri ve digerleri toplaminin gelir tablosunda gosterilen yillik net
satiglar toplamina bdliunmesi suretiyle hesaplanir, c¢ikan deger 100 ile

carpilir.

Ticari alacaklarin satiglar igerisinde yuksek bir oran olusturup
olusturmadigini, yani kredili (vadeli) satislarin pegin satislardan fazla olup
olmadigini gosterir.

Oranin ylUksek c¢ikmasi, satiglarin gogunlukla kredili (vadeli)

yapildigina veya kredili satiglarda uzun sureler tanindigina isarettir'®.

> Borglarin Tediye Hizi

Ticari Borglar
Borg Tediye Hizi =

Satilan Malin Maliyeti

Firmanin normal ticari ve sinai ¢alismalari ile ilgili satiglarin maliyetine
iliskin alimlardan kaynaklanan ticari borglarin yani, pasifteki kisa ve uzun
vadeli saticilar, borg senetleri ve diger ticari borglar toplaminin gelir
tablosunda gosterilen yillik satislarin S.M.M toplamina boéliunmesi suretiyle
hesaplanir, gikan deger 100 ile garpilir.

1% Oztin AKGUG: “Mali Tablolar Analizi”, istanbul, 1995, s 415
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Ticari borglarin satiglarin maliyeti igerisinde ylksek bir oran olusturup
olusturmadigini, yani kredili (vadeli) alislarin pesin alislardan fazla olup

olmadigini gdsterir™®.

Oranin yuksek c¢lkmasi, faaliyetler kapsaminda mal aliglarinin
cogunlukla kredili (vadeli) olduguna, ek finansman imkanlarinin bulunduguna
isaret etmekle birlikte firmanin vadesi gelen borglarini yeniledigi ve 6deme

guclugu icinde bulundugu durumlari da ifade edebilmektedir.

> Aktif Devir Hizi

Net satiglar
Aktif Devir Hizi =

Ortalama Aktif Toplami

Net satig tutarinin ortalama aktif toplamina boliunmesi suretiyle
hesaplanir. Ortalama aktif toplami donem basi ve donem sonu aktif

toplamlarinin 2’ye bolinmesi ile elde edlilir.

Firmanin  mevcut kaynaklarini, etkin kullanip kullanmadiginin
gostergesi olan oran; firmada sermaye ve emek yogunlugu ile varlik kullanimi
hakkinda bilgi verir. Aktif devir hizi, firmanin varlik yapisi i¢erisinde duran
varliklarinin goreli 6nemini vurgulamaktadir. Bu baglamda aktif yapisi varlk
devir hizini etkilemektedir. Aktif devir hizi yavas is kollarinda maddi duran
varliklar yapi igerisinde genellikle 6nemli yer tuttugundan bu durum karhligi

'® Nalan AKDOGAN, N. TENKER:” Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, Ankara,
2003, s 625
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etkilemekte ve is riskini yukseltmektedir. Bu nedenle s6z konusu alanlarda
faaliyet gosteren firmalarin Grdnlerine olan talep 6nem kazanmaktadir. Buna
karsilik aktif devir hizi yuksek olan ig kollarinda talebe gore varlik ayarlamasi

daha kolay yapilabildiginden is riski de o 6l¢glide azalabilmektedir.

Aktif devir hizinin yavas olmasi firmada tam olarak kullaniimayan
varlklarin bulunduguna isaret edebilir. Buna karsin firmanin duran varliklarini
yeniden degerlemeye tabi tutup tutmadigi aktif devir hizini yorumlarken

dikkate alinmalidir.

Tablo 4-10: Faaliyet Alt Oranlarinin Karsilastiriimasi

Goreli Oncelik
Faaliyet Oranlari Xzt | Xs2 | Xs3 y
(Onem)
Alacak Devir Hizi (X31) 1 1 2 0,4
Ticari Borg Devir Hizi (X3z) 1 1 2 0,4
Aktif Devir Hizi (Xs3) 0,5 | 05 1 0,2
Tutarlihk: 0,001

X; (faaliyet oram skoru) = 0.4X5; + 0.4X3, + 0.2X53

4.4.3.4 Karhhik Alt Oranlarinin Karsilastiriimasi

isletmenin amaci kardir. Basari dereceleri elde edilen karla dlgiilir ve
sermaye sahipleri igsletmeye koyduklari fonlardan mumkin olan karin en
yuksegini almak isterler. Mali tablolar isletmenin inceleme doneminde ne

miktarda kar elde ettigini ortaya koyar.
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Bir isletmenin elde ettigi karin degerlendirilebilmesi icin; sermayenin
alternatif kullanis alanlarinda saglayabilecegi gelir, genel ekonomik kosullar,
ayni endustri kolunda benzer isletmelerin kar oranlari, ge¢gmis yillarda karin
gOstermis oldugu egilim, igletmenin planladigi kar hedefleri gibi faktorlerinin

g6z éniinde bulundurulmasi gerekir'”.

> Faaliyet Kari / Finansman Gideri

Faaliyet Kari
Faiz Kargilama Orani =

Finansman Gideri

Faaliyet Karinin Finansman giderlerine bolinmesi ile bulunan oran,

firmanin faizleri kargilama gucunu gostermektedir.

> Faaliyet Karinin Net Satig Tutarina Orani

Faaliyet Karinin Net Satiglara bolumunuan 100 ile ¢arpilmasi suretiyle
bulunan oran, firmanin esas faaliyetlerinin ne oOlglide karli oldugunu ortaya

koyar.

> Donem Net Karinin Net Satiglara Orani

Doénem Kari (Vergi Sonrasi Kar)

Bilanco Karlihgr = *100
Net Satislar

' Ertugrul CETINER, “ isletmelerde Mali Analiz” Ankara 2000,s 195
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Net satislarin ylUzde kaginin isletmenin vergi sonrasi karini
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Anilan oranin yuksek olmasi ve yukselme

egilimi gostermesi firma igin olumlu bir gelismedir.

> Net Karin Ozkaynaklara Orani

Net Kar
Oz Sermaye Karlilhg: : *100

Oz Sermaye

Ozkaynaklarin karliligini ifade eden bu oran, igletmenin ortaklar
tarafindan yatirnimig bulunan sermaye ve diger fonlarin karlilik derecesini

saptamaya yarar.

Genel olarak bu oran ne kadar yluksek olursa sermaye sahiplerinin
firmaya temin ettigi fonlarin karlihk derecesi de o kadar yiksektir. Oz
sermaye karhiliginin diugmus olmasi, daima olumsuz bir gelismeye isaret
olmayabilir. Boyle durumlarda dusugsun nedenleri arastiriimali, igletmenin
yeni yatirimlara girip girmedigi veya gecgen yillarda gosterilmesi veya yillara
dagilmasi gereken bir takim giderlerin bir yilda gOsterilip gosteriimedigi
saptanarak bir kaniya variimalidir.
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Tablo 4-11: Karlilik Alt Oranlarinin Karsilastiriimasi

Karhlik Oranlari Xa1 | Xan | Xas | X Goreill Oncelik
(Onem)

Faaliyet Kari / Finansman Gideri (X41) 1 3] 3 ]05 0,33

Faaliyet Kari/ Net Satislar (X42) 0,33 1 1105 0,14

Net Kar/ Net Satislar (X43) 0,33] 1 1105 0,14

Net Kar/ Ozkaynaklar (X44) 21 22| 1 0,38

Tutarlihk: 0.051

X4 (karlilik oran1 skoru) = 0.33X4; +0.14X4, +0.14X43, +0.38X 4y

4.4.3.5 Biiyume Alt Oranlarinin Karsilastiriimasi

> Reel Aktif Buytime Orani

Cari Dénem Aktifi — Bir Onceki Donem Aktifi

(1 +( )
Bir Onceki Dénem Aktif Toplami
Reel Varlik Artigi: -1

1+ Enflasyon Orani

Firmanin aktiflerindeki artis/azals tutari, D.I.E.’nin 12 aylik ortalama yéntemi
ile hesapladigi TEFE orani ile duzeltimektedir. Bulunan oran varlik
toplamindaki reel gelisimi gostermektedir.
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> Satiglardaki Reel Buiyume Orani:

Cari Dénem Net Satis — Bir Onceki Dénem Net Satis

(1 +( )

Bir Onceki Net Satis Toplami
Reel Net Satis Artigi: -1

1+ Enflasyon Orani

Firmanin net satislarindaki artis/azalis tutari, D.L.E.nin 12 aylik
ortalama yontemi ile hesapladigi TEFE orani ile duzeltiimektedir. Bulunan
oran net satiglarin enflasyon karsisindaki gelisimi gostermektedir. S6z
konusu oran deg@erlendirilirken reel artig/azalis yorumlarinda firmanin satig
fiyatlari, maliyet vyapisi ve dUretim ve satig miktarlarinin birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir'®.

> Reel Ozkaynak Biilyiime Orani

Cari Dénem Ozkaynagi — Bir Onceki Donem Ozkaynagi

(1 +( ))

Bir Onceki Dénem Ozkaynak Toplami
Reel Ozkaynak Artisi: -1

1+ Enflasyon Orani

'® Ertugrul CETINER, “ isletmelerde Mali Analiz” Ankara 2000,s 215
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Firmanin 6zkaynaklarindaki artig/azalis tutari, D..E.nin 12 aylk
ortalama yontemi ile hesapladigi TEFE orani ile duzeltiimektedir. Bulunan
oran 6zkaynak toplamindaki reel geligsimi gostermektedir.

Tablo 4-12: Biiyiime Alt Oranlarimin Karsilastirilmasi

Xs1 | Xs2 | Xs3 Goreli Oncelik

Reel Aktif Buyume Orani (Xs1) 1] 3 3 0,6
Satis Reel Blylime Orani (Xsz) 0,33 1 1 0,2
Oz Kaynak Blyime Orani (Xs3) 0,33] 1 1 0,2

Tutarlihk: 0.001

X5 (bUyume orani skoru) = 0.6Xs; + 0.2Xs, + 0.2Xs3

4.4.3.6 Finansal Skoru Belirleyen Oranlarinin Karsilastiriimasi

Tablo 4-13: Finansal Skoru Belirleyen Oranlarinin Karsilagtinimasi

X1 | Xo| Xa | Xg | Xs Goreli Oncelik
Likidite Oranlan 1 11 1 1 1 0,19
Mali Yapi Oranlari 1 110,33 2 2 0,22
Faaliyet Oranlan 1 311 1 1 0,25
Karlilik Oranlari 1 105 1 1 1 0,17
Buyume Oranlari 1 105 1 1 1 0,17

Tutarlilik: 0.092

Z (Finansal Skoru) = 0.19X; + 0.22X; + 0.25X3 + 0.17X4 + 0.17X5
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4.5 NITELIKSEL SKORUN BELIRLENMESI

Niteliksel Skorun Belirlenmesi 4 asamayi kapsamaktadir.

1- lisletme merkez ve tesislerinde yapilan incelemede isletme
yapisina iligkin (yonetim, ortaklar, uretim, teknoloji, pazarlama vb.)

bilgiler alinmasi.

2- Ticaret sicil gazetesi, T.C.M.B. kayitlari, Tapu sicil kayitlarinin

incelenmesi.Bankalar ve piyasa istihbaratinin yapiimasi.

3- Analitik Hiyerarsi Yontemi ile niteliksel kriterlerin katsayilarinin

belirlenmesi.

4- Firmanin niteliksel gostergelerinin AHS ile belirlenen katsayilar ile

iligkilendirilerek firmanin Niteliksel Skorunun hesaplanmasi.

Derecelendirmeyi yapan kisinin firma hakkinda edindigi, gozlemledigi
ve kanaat ettigi gorus, gozlem ve kigisel fikirleri rating surecine aktardigi
Niteliksel Kriterler 5 ana bolimden olusmaktadir.

Yonetim Kalitesi
Pazarlamal/ Satig Kabiliyeti
Uretim Kalitesi

istihbarat/ Moralite

vV ¥V Vv V VY

Ulke/ Sektoriin Durumu
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Yukarida belirtilen niteliksel 5 ana bolumun alt kriterlerinin incelenmesi
ve AHS yontemi ile agirliklarinin belirlenmesi c¢alismamizin bir sonraki

asamasini olugturmaktadir.

4.5.1 Yonetim Kalitesi Alt Kriterlerinin Karsilastiriimasi

Bu bolumun notlanmasinda ortak/ yoneticinin mevcut ig kolundaki
deneyimleri, almig olduklarn egitim ve sahip olunan kabiliyet, girisimcilidi,
basarisi, mal varliklari, firmada c¢alisan personelin niteligi, firmanin
organizasyon yapisi (gorev tanimlari, is suregleri vb.) ve muhasebe kayit

sistemi g6z onunde bulundurulacaktir.

Tablo 4-14: Yonetim Kalitesi Alt Kriterlerinin Karsilastirilmasi

Goreli
anelik
X1 X2 X3 X4 Xis X6 (Onem)

Yonetici/ Ortaklarin ticari deneyimi 1,00 { 2,00 |[ 2,00 || 2,00 || 3,00 2 0,30

Yonetici/ Ortaklarin Egitim Seviyesi 0,50 |[ 1,00 {| 1,00 || 1,00 | 1,00 1 0,14
Ortaklarin mal varligi 0,50 [ 1,00 || 1,00 |f 1,00 | 1,00 1 0,14
Insan Kaynaklar1 Niteligi 0,50 [ 1,00 || 1,00 |f 1,00 | 1,00 1 0,14
Organizasyon Yapisi 0,33 [ 1,00 || 1,00 |f 1,00 || 1,00 1 0,13
Muhasebe Kayit Sistemi 0,50 | 1,00 || 1,00 || 1,00 || 1,00 || 1,00 0,14

Tutarhlik: 0,0036

Xl(Yénetim Kalitesi SkOI'U.) = 03OX11 + 014X12 +0. 14X13 +0. 14X14+ 0. 13X15 +0. 14X16

4.5.2 Pazarlamal/ Satis Alt Kriterlerinin Karsilastiriimasi

Bu bolimdn notlanmasinda firmanin Grunlerini pazarlayabilme ve satis

kabiliyeti, pazarlama politikasi, dagitim agi, musteri memnuniyeti, pazarindaki
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agirhgi, GUrunlerinin kalite duzeyi, marka avantaji vb. kriterler g6z onunde

bulundurulacaktir.

Tablo 4-15: Pazarlama/ Satis Alt Kriterlerinin Karsilastirilmasi

Goreli
Oncelik
Xo1 X X3 Xos Xos Xo6 (Onem)
Dagitim ve Pazarlama Ag1 1,00 || 1,00 | 3,00 | 1,00 [ 2,00 || 2,00 0,25
Satis Sonras1 Hizmet 1,00 | 1,00 || 1,00 | 2,00 [ 1,00 || 1,00 0,18
Mevcut Pazar Pay1 0,33 | 1,00 || 1,00 | 1,00 [ 2,00 || 1,00 0,15
Miisteri Kalitesi 1,00 | 0,50 || 1,00 || 1,00 | 2,00 | 1,00 0,16
Uriinlerin Kalitesi 0,50 | 1,00 || 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 0,12
Marka Avantajt 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 0,14

Tutarlilik: 0,057

Xz(PaZ./ Sat|§ SkOI’U) =0.25X21 + 0.18 X2 + 0.15X23 + 0.16Xo4+ 0.12X25 + 0.14 X6

4.5.3 Uretim Kalitesi Alt Kriterlerinin Karsilagtiriimasi

Bu bélimiun notlanmasinda firmanin hijyen, is guvenligi, ¢cevre saghg,
fiziki durumu, depolama, kapasite kullanim oranlari, hammadde/ yari mamdl
temini, kalite kontrol uygulamalari, Uretim tesislerinin, makine techizatin

sigortalanmasi vb. kriterler g6z 6nunde bulundurulacaktir.



108

Tablo 4-16: Uretim Kalitesi Alt Kriterlerinin Karsilagtirilma

S1

Géreli
Oncelik
Xar || Xao || Xss || Xaa || Xas || Xs6 || X57 || (Onem)
Uretim Teknolojisi 1,00 || 1,00 | 0,50 | 2,00 |{ 3,00 || 3,00 || 3,00 0,20
Uretim Tesisleri Kalitesi 1,00 || 1,00 | 0,50 | 2,00 |{ 3,00 || 3,00 || 3,00 0,20
Kapasite Kullanim Diizeyi 2,00 (| 2,00 {| 1,00 { 2,00 || 2,00 || 3,00 | 3,00 0,26
Kalite Kontrol 0,50 || 0,50 | 0,50 || 1,00 | 3,00 |l 2,00 {| 2,00 0,13
Hammadde Temini 0,331 0,33 | 0,50 || 0,33 | 1,00 || 1,00 {| 1,00 0,07
Depolama 0,331 0,33 | 0,33 || 0,50 | 1,00 || 1,00 {| 1,00 0,07
Tesislerin Sigortalanmasi 0,331 0,33 | 0,33 || 0,50 | 1,00 || 1,00 {| 1,00 0,07

Tutarlhilik: 0,03

X3 (Uretim Kalitesi Skoru) = 020X31 + O2OX32 + 026X33 + 0.13X34+ OO7X35 +

0.07X56+ 0.07X3;

4.5.4 istihbarat/ Moralite Alt Kriterlerinin Karsilastiriimasi

Bu bolumun notlanmasinda firmanin genel

moralitesi

(icra/ iflas

kayitlari, karsiliksiz ¢cek ve/veya protestolu senet, vergi ve SSK borcunu vb.)

ile piyasa ve bankalarla olan iligkileri g6z 6ninde bulundurulacaktir.

Tablo 4-17: istihbarat/ Moralite Alt Kriterlerinin Karsilastirilmasi
Goreli
Oncelik
Xq1 X | Xy | Xgq (Onem)
Finans Kuruluslari Iliskileri 1,00 | 3,00 | 3,00 | 0,50 0,33
Piyasa Iliskileri 0,33 | 1,00 | 1,00 | 0,50 0,14
Firma Olumsuz Kayitlar 0,33 1,00 | 1,00 | 0,50 0,14
Yonetici/ Ortak Olumsuz Kayitlari 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,00 0,38

Tutarlhilik: 0,051

X, (Istihbarat/Moralite Skoru) = 0.33X4; + 0.14X4, + 0.14X,3 + 038Xy,
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4.5.5 Ulke/ Sektor Alt Kriterlerinin Karsilastirilmasi

Bu bélimun notlanmasinda Ulke ekonomisinin o anki durumu ve gidigati,
sektorde afet, teror, kriz, kigllme, grev, lokavt, salgin hastalik vb. mahiyette
herhangi bir sorun olup olmadigi ve sektoru etkileyen politik kararlar g6z

onunde bulundurulacaktir.

Tablo 4-18: Ulke/ Sektor Alt Kriterlerinin Karsilagtirilmasi
Goreli
Qpcelik

Xs1 Xs2 Xs3 (Onem)
Ulke Ekonomisi Genel Durumu 1,00 | 3,00 || 3,00 0,60
Sektoriin Genel Durumu 0,33 1,00 1,00 0,20
Politik Kararlarin Etkisi 0,33 1,00 1,00 0,20
Tutarlhilik: 0

X (Ulke/Sektor Skoru) = 0.60Xs; + 0.20Xs; + 0.20Xs3

4.5.6 Niteliksel Skoru Belirleyen Oranlarinin Karsilastirilmasi

Tablo 4-19: KALITATIiF SKOR

Goreli

Oncelik
YONETIM KALITESI X | X | X5 | Xo | Xs | (Onem)
YONETIM KALITESI 1,00 | 1,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 0,24
PAZARLAMA/ SATIS 1,00 | 1,00 | 0,50 | 0,50 | 2,00 0,18
URETIM KALITESI 0,33 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 0,18
ISTIHBARAT/ MORALITE 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 0,50 0,20
ULKE/ SEKTORUN DURUMU 1,00 | 0,50 | 1,00 | 2,00 | 1,00 0,20

Tutarlilik: 0,057

Z (Kalitatif Skoru) = 0.24X; + 0.18X;, + 0.18X5 + 0.20X4 + 0.20Xs
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Firmanin niteliksel gostergeleri asagida yer alan tabloda ilgili kriterin

karsiligi olan puan (0-1-2) verilerek notlanir.

Tablo 4-20: KALITATIF DEGERLENDIRME TABLOSU

X FIRMASI 0 1 2 PUAN
YONETIM KALITESI
Yonetici/ Ortaklarm Ticari Deneyimi YETERSIZ ORTA YETERLI 2
Yonetici/ Ortaklarm Egitim Seviyesi DUSUK ORTA YUKSEK 1
Ortaklarin Mal Varligi YOK AZ VAR 1
Insan Kaynaklar1 Niteligi ZAYIF MAKUL YUKSEK 1
Organizasyon Yapisi ZAYIF MAKUL Iyl 1
Muhasebe Kayit Sistemi KOTU ORTA Iyl 2
PAZARLAMA/ SATIS
Dagitim ve Pazarlama A1 YOK KISMI VAR 0
Satis Sonrast Hizmet YOK KISMI VAR 0
Mevcut Pazar Payi DUSUK ORTA YUKSEK 0
Miisteri Kalitesi DUSUK ORTA YUKSEK 2
Uriinlerin Kalitesi DUSUK ORTA YUKSEK 1
Marka Avantaji YOK KISMI VAR 1
URETIM KALITESI
Uretim Teknolojisi DUSUK ORTA YUKSEK 1
Uretim Tesisleri Kalitesi DUSUK ORTA YUKSEK 1
Kapasite Kullanim Diizeyi DUSUK ORTA YUKSEK 1
Kalite Kontrol YOK MAKUL YUKSEK 0
Hammadde Temini ZAYIF ORTA YUKSEK 1
Depolama YOK ORTA VAR 1
Tesislerin Sigortalanmasi YOK KISMI VAR 0
ISTIHBARAT/ MORALITE
Finans Kuruluslari iliskileri KOTU ORTA Iyl 2
Piyasa lliskileri KOTU ORTA Iyl 2
Firma Olumsuz Kayitlari VAR KISMI YOK 2
Yonetici/ Ortak Olumsuz Kayitlari VAR KISMI YOK 2
ULKE/ SEKTORUN DURUMU
Ulke Ekonomisi Genel Durumu KOTU ORTA Iyl 2
Sektoriin Genel Durumu KOTU ORTA Iyl 1
Politik Kararlarin Etkisi OLUMSUZ YOK OLUMLU 1
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4.7 ORNEK FIRMA DERECELENDIRMESI

4.7.1 On Bilgi ve Genel Degerlendirme

Uygulamamiza konu olan firma hali hazirda faaliyetlerine devam eden
gercek bir firmadir. Ancak Bankacilik kanunu uyarinca Firma bilgilerinin gizli
kalmasi gerektiginden firmanin ve ortaklarinin ismi gizli tutulmustur. Firmanin

finansal bilgileri Ekte yer almaktadir.

Firma izmir bélgesinde aktifine kayitl 10.000 m? agik, 6.000 m? kapali
alanda plastik hammaddelerini isleyerek orgulu, takviyeli hortum ile PVC

profil, pis, temiz su borulari ve ek pargalarini iretmektedir.

Firmada 5'i idari personel, 30'u pazarlama elemani,110'u is¢i olmak
Uzere toplam 145 Kkisinin istihdam edilmektedir. Firma yurt icinde cesitli
saticilardan plastik ham ve yardimci maddeleri satin almakta ve s6z konusu
arunleri igleyerek spiral hortum, orgult hortum, PVC Pis ve temiz su borusu
olarak Turkiye ¢apinda gezici pazarlama ekipleri aracihgi ile irili ufakl bir gok
ingsaat malzemesi saticisina pazarlamaktadir. Ayrica firmanin Yunanistan ve

Bulgaristan’a kuguk ¢apli ihracati bulunmaktadir.

Yillik 17.000 ton olan uretim kapasitesine karsilik, firmanin yillik
ortalama 13.000-14.000 ton civarinda Uretimi bulunmaktadir. Firma Uretimini
insaat sektorinun canlandigi yaz aylarinda cift vardiya, yilin diger bolumunde
tek vardiya halinde surdurmektedir.

Firmanin esit pay oranina sahip iki ortagi bulunmaktadir. Her iki ortak
da universite mezunu olup uzun yillara dayanan is tecrubeleri vardir. Firma
hakkinda piyasa ve bankalar nezninde yapilan arastirmada herhangi bir

olumsuzluga rastlanmamigtir.
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Tablo 4-21: FINANSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

, ALT UST FIRMA || FIRMA [ FIRMA || AGIRLIKLI || AGIRLIKLI || AGIRLIKLI
X FIRMASI | AGIRLIK | KARTIL | KARTIL | ORANI || ORANI | ORANI | PUAN PUAN PUAN
(%) (%25) || (%25 || 2003 | 2004 | 2005 2003 2004 2005
LIKIDITE
ORANLARI 19 10,52 10,27 15,20
Cari Oran 11,40 | 107,41 | 203,00 || 152,28 | 166,10 || 208,78 535 7,00 11,40
Likit Oran 3,80 64,56 | 145,43 | 115,14 | 106,84 | 141,65 2,38 1,99 3,62
Nakit Oran 3,80 2,51 18,43 || 1421 | 790 | 3,27 279 1,29 0,18
MALI YAPI
ORANLARI 22 13,88 16,09 18,47
Finansman Orani 6,38 50,77 237,83 | 108,39 || 87,83 53,01 441 5,12 6,30
K.V. Y.K / Aktif 3,74 33.84 | 6937 | 51,79 | 46,62 | 34,64 1,85 2,39 3,65
%’ili‘fB"“f‘lar / 4,40 16,29 | 67,69 | 27,23 | 21,44 | 20,67 3,46 3,96 4,02
D. Varliklar/D. 7,48 2848 || 60,31 | 42,63 | 40,67 | 41,20 4,15 4,62 4,49
Sermaye
FAALIYET
ORANLARI 25 10,17 10,19 9,78
Alacak Devir Hizi 10,00 0,12 0,34 034 | 033 | 033 10,00 9,77 9,57
Borg Devir Hizi 10,00 0,04 0,16 032 | 036 | o,16 0,00 0,00 0,10
Aktif Devir Hizi 5,00 1,45 4,11 1,54 | 168 | 1,51 0,17 0,43 0,11
KARLILIK
ORANLARI 17 13,29 17,00 16,59
Faaliyet Kar1/ Fin. 5,65 1,00 6,00 8,50 | 828 | 9,30 5,65 5,65 5,65
Gideri
Faaliyet Kar/ Net 2.45 345 | 1226 | 919 | 2148 || 11.98 1,60 2.45 237
Satiglar
Net Kar/ Net 2,45 1,01 6,81 548 || 16,42 | 10,73 1,89 2,45 2,45
Satiglar
Net Kar/
Orkaynaklar 6,45 421 2489 | 17,53 || 42,51 | 23,84 4,15 6,45 6,12
BUYUME
ORANLARI 17 10,10 17,00 5,11
Reel Aktif 10,20 0,11 || 32,43 | 1576 || 39,50 | 1,78 4,98 10,20 0,59
Biiylime Orani
Satis Reel Biiyiime 3.40 0,88 20,16 22,89 | 25,18 7,20 3,40 3,40 1,11
QOrani
Oz Kaynak 3,40 2,04 || 1906 | 8,63 | 5477 | 24,94 1,72 3,40 3,40
Biiylime Orani
TOPLAM FINANSAL PUAN 57,95 70,55 65,16

Not agirliklarinin hesaplanmasinda kullanilan formil;

1+ [(Oran- Ust Kartil)/ (Ust Kartil-Alt Kartil)]*Puan Agirhgr’ dir. Formil artmasi olumlu

oranlarda (+), azalmasi olumlu olan oranlarda ise (-) ile degerlendirilir.
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Tablo 4-22: NITELIKSEL DEGERLENDIRME TABLOSU

: AGIRLIK AGIRLIKLI
X FIRMAST G(%) 0 1 2 PUAN GPUAN
YONETIM KALITESI 24 19,02
Yonetici/ Ortaklarin ticari deneyimi 7,27 YETERSIZ ORTA YETERLI 2 7,27
Yonetici/ Ortaklarm Egitim Seviyesi 3,39 DUSUK ORTA YUKSEK 2 3,39
Ortaklarm mal varligi 3,39 YOK AZ VAR 1 1,69
Insan Kaynaklari Niteligi 3,39 ZAYIF MAKUL | YUKSEK 1 1,69
Organizasyon Yapisi 3,19 ZAYIF MAKUL Iyl 1 1,59
Muhasebe Kayit Sistemi 3,39 KOTU ORTA Iyl 2 3,39
PAZARLAMA/ SATIS 18 11,91
Dagitim ve Pazarlama Ag 4,42 YOK KISMI VAR 1 2,21
Satig Sonrasi Hizmet 3,32 YOK KISMI VAR 2 3,32
Mevcut Pazar Payr 2,73 DUSUK ORTA YUKSEK 1 1,37
Miiisteri Kalitesi 2,92 DUSUK ORTA YUKSEK 2 2,92
Uriinlerin Kalitesi 2,08 DUSUK ORTA YUKSEK 2 2,08
Marka Avantaji 2,52 YOK KISMI VAR 0 0,00
URETIM KALITESI 18 13,15
Uretim Teknolojisi 3,56 DUSUK ORTA YUKSEK 2 3,56
Uretim Tesisleri Kalitesi 3,56 DUSUK ORTA YUKSEK 2 3,56
Kapasite Kullanim Diizeyi 4,66 DUSUK ORTA YUKSEK 1 2,33
Kalite Kontrol 2,41 YOK YETERSIZ | YUKSEK 1 1,21
Hammadde Temini 1,32 ZAYITF ORTA YUKSEK 0 0,00
Depolama 1,25 YOK ORTA VAR 2 1,25
Tesislerin Sigortalanmasi 1,25 YOK KISMI VAR 2 1,25
ISTIHBARAT/ MORALITE 20 20,00
Finans Kuruluslari fliskileri 6,65 KOTU ORTA Iyl 2 6,65
Piyasa iliskileri 2,88 KOTU ORTA Iyl 2 2,88
Firma Olumsuz Kayitlart 2,88 VAR KISMI YOK 2 2,88
Yonetici/ Ortak Olumsuz Kayitlari 7,58 VAR KISMI YOK 2 7,58
ULKE/ SEKTORUN DURUMU 20 16,00
Ulke Ekonomisi Genel Durumu 12 KOTU ORTA Iyl 2 12,00
Sektoriin Genel Durumu 4 KOTU ORTA Iyl 1 2,00
Politik Kararlarn Etkisi 4 OLUMSUZ YOK OLUMLU 1 2,00
TOPLAM NITELIKSEL PUAN 80,08
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Tablo 4-23: ORNEK FIRMA RATING TABLOSU

NITELIKSEL AGIRLIKLI
PUAN
YONETIM KALITESI 19,02
PAZARLAMA/ SATIS 11,91
URETIM KALITESI 13,15
ISTIHBARAT/ MORALITE 20,00
ULKE/ SEKTORUN DURUMU 16,00
NITELIKSEL PUAN 80,08
FINANSAL AGIRLIKLI || AGIRLIKLI | AGIRLIKLI
PUAN PUAN PUAN
2003 2004 2005
LIKIDITE ORANLARI 10,52 10,27 15,20
MALI YAPI ORANLARI 13,88 16,09 18,47
FAALIYET ORANLARI 10,17 10,19 9,78
KARLILIK ORANLARI 13,29 17,00 16,59
BUYUME ORANLARI 10,10 17,00 5,11
FINANSAL PUAN 57,95 70,55 65,16
AGIRLIKLI || AGIRLIKLI | AGIRLIKLI
] AGIRLIK PUAN PUAN PUAN
RATING PUANI % 3YIL 2YIL 1YIL
FINANSAL PUAN 70 46,24 46,74 45,61
NITELIKSEL PUAN 30 24,02 24,02 24,02
TOPLAM PUAN 100 70,26 70,77 69,63
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Ug yillik bir inceleme igin Firmanin Rating Notu;

Zr3y.| (70,26) = 0.7*[(0.6 Z005 (65,16) + (0.3 Zi004 (70,55) + (0.1 Z003 (57,95)]
+0.34Z (80,08)]

iki yillik bir inceleme igin Firmanin Rating Notu;

Z ooy (70,77) = 0.7*[(0.7 Zszo05 (65,16) + (0.3 Zszo04 (70,55)] + 0.3*[Z, (80,08)]

Bir yillik bir inceleme igin Firmanin Rating Notu;

Z,1yi (69.63) = 0.7*[ Zso005 (65,16)] + 0.3*[Z« (80,08)]

DERECE PUAN DERECENIN
SIRALAMASI | ARALIGI TANIMI
Maksimum
A3 100-90 Guvenilirlik
Yiksek Derece ve
A2 89-80 Kalite
Firma Derecesi =70,26 ——_> A 79-70 Ust Derece
B3 69-60 Ust Orta Derece
B2 59-50 Alt Orta Derece
B 49-40 Spekiilatif
Yiiksek Oranda
C 39-30 Spekiilatif
Cok Yiiksek Oranda
D3 29-20 Spekiilatif
D2 19-10 Taahhiitler Yerine
D 90 Getirilemiyor
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SONUG

Derecelendirme en genel anlamiyla; fon talebinde bulunan sirket
veya kuruluslarin borg ve faiz yukumlulUklerini zamaninda ve vaad ettikleri
sekilde yerine getirip getirememe olasiliklarinin tahminine yonelik yapilan

bir degerlendirme olarak tanimlanmaktadir.

Yatirrmcilar, guinumuzde farkhi finansman alternatiflerinin getirdigi
bir ¢ok riskle kargilagsmaktadirlar. S6z konusu riskleri azaltma arayisina
giren yatirimcilar i¢cin en dnemli unsur yatinrm yapmay: planladiklari gsirket
veya Kkuruluslar hakkinda detayli bilgi birikimine sahip olmaktir. Bu
asamada devreye giren derecelendirme kavrami yatirrmciya yatirim
yapmay! planladigi alan hakkinda verimli kararlar almasina imkan
tanimakta ve yatirimcilara basit ve guvenilir bir bicimde yatirimlarinin geri

0denememe riskini agiklamaktadir.

Derecelendirme sadece yatirimciya degil ayni zamanda fon talep
eden kisi ve kurumlar icinde son derece Onemlidir. Derecelendirme ile
yatirrmci saglamis oldugu fonun geri donusu ve riski hakkinda bilgi sahibi
olurken fon talebinde bulunan taraf ise derecelendirme sayesinde daha
genis bir yatinmci kitlesine ulagabilme sansi bulabilmektedir.

Derecelendirme temel olarak riski 6lgmeye calisan bir aracgtir. Bu
anlamda onumuzdeki bir ka¢ yil i¢cinde bir ¢ok Ulkede risk yonetiminin
temelini olusturacak Basel |l kriterleri ile derecelendirme yaklasimi

birbirlerini butinleyen kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

BIS- Bank for International Settlements (Uluslararasi Odemeler

Bankasi) gelismis ulkelerin merkez bankalarinin ve denetim otoritelerinin
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biraraya gelerek olusturduklari uluslararasi bir kurulustur. BIS bunyesinde
olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nce yayinlanan BASEL I
kriterleri temel olarak bankalarda risk yonetimine odaklanmakta ve
bankacilik sisteminde bilingli bir risk yonetimi kualturd olugturulmasina

calismaktadir.

Basel Il dizenlemesi ile temel olarak risk duyarhligi daha fazla olan
ve daha esnek bir yapinin olusturuimasi amacglanmakta risk yonetimi
kultdranun bankacilik sistemini gok daha verimli hale getirecegi, piyasanin
korunmasi yolunda daha dogru bir yapinin olusturulacagi, niteliksel ya da
sayisal herhangi bir sorun ortaya ¢iktiginda, bu sorunun risk yonetimi
tarafindan hizl bir sekilde teshis edilebilecegi ongorulmektedir.

Basel Il yaklasimi Ozellikle iyi derecelendirme sistemlerine
odaklanmaktadir. Basel |l kapsaminda yer alan standart yaklagimda
kurumsal portféydeki firmalarin  (Kurumsal KOBI’ler dahil) bagimsiz
derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendiriimesi, perakende
portfoyde yer alan firmalarin ise derecelendiriimeyip sabit bir oranla
degerlendiriimesi ©éngoérilmektedir. icsel Derecelendirme yaklasimlarina
bakildiginda ise; bankalarin digsal derecelendirme sirketlerinin yerine,
kendi derecelendirme sistemlerine sahip olmalari gerektigi gorulmektedir.
Bu kapsamda her bankanin ilerdeki yillarda kendi derecelendirme sistemini

kurmasi ve kullanmasi beklenmektedir.

Basel Il ile birlikte Ulkemizde kredinin klasik finansal analiz
yontemlerle "iyi" veya "kotu" kredi olarak belirlenmesi surecinden, kredinin
cesitli unsurlar ile "gok riskli" veya "az riskli" oldugunun belirlenmesi

surecine girilecektir.
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Bu asamada bir banka igin riski en iyi sekilde olgebilecek risk odakli
bir derecelendirme modelinin kurulmasi buyuk onem arz etmektedir.
Basel Il kriterleri cergevesinde, bankalarca firmalara kullandirilacak
kredilerin miktarlari ve fiyatlari risk odakli derecelendirme modelleri
yardimiyla hesaplanacaktir. Bankalarca uygulanacak i¢sel derecelendirme
modelleriyle hesaplanan firmanin ve kullanildirilacak kredinin risk seviyesi,
dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Kredi verilen firmanin
derecelendirme notu dustukge, banka hem daha c¢ok risk alacak, hem
karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve dolayisiyla daha c¢ok
kaynagini getiriden mahrum birakacaktir. Bu durumda firmalara
kullandirilacak kredilerin maliyetleri artacaktir.

2007 yilinda uluslararasi alanda uygulanmaya gecilmesi planlanan
Basel II' nin hem bankalar hem de firmalar tarafindan dogru anlasiimasi,
eksik ve zayif yonlerin dogru analiz edilerek yeni doneme iligkin
hazirliklarin biran 6nce baglamasi/ hizlandiriimasi gerekmektedir.

Bu noktada oOzellikle Ulkemizdeki firmalarin %99’unu olusturan kuguk
ve orta Olgekli isletmelerin simdiden gelecege yonelik bu surece
hazirlanmalari, mevcut yonetim, yontem ve yaklagimlarina duygusal olarak
baglanmaktan kaginmalari, gerekirse organizasyon vyapisindan s
surecglerine, pazarlama anlayigindan Urun c¢esidine kadar tum isleyisini
degistirmeye yonelik adimlari atmaya kararli olmalari gerekmektedir.
Bankalar iginse Ust yonetim ve Ozellikle galisanlar tarafindan etkin bir risk
yonetimi anlayiginin benimsenmesi, bu konularda c¢alisanlara gerekli
egitimlerin verilmesi, teknolojik altyapilarinin hazirlanmasi, risk yonetimi
surecinde birlikte ¢alisacak birimlerin koordinasyonunun saglanmasi Basel
II'ye gecis sureci agisindan buyuk énem arz etmektedir.
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LIKIDITE ORANLARI FAALIYET ORANLARI
Likidite : . Stok | neart | Tieari | otk [Finansman| Akt
FIRMALAR|Cari Oran| Orani Nakit | Net I§Ietme: Devir Hizi Alac?k Bor?. Orani Siiresi | Devir Hizi
Orani | Sermayesi (Kez) Devir Devir (Giin) (Giin) (Kez)
Hizi Hizi
1 81,25 25,76 2,75 -36.532 75,47 0,60 0,02 113,74 39,64 1,19
1 63,09 37,13 2,84 -2.100.867| 36,06 0,40 0,05 181,11 -11,32 1,11
1 100,61 89,58 0,21 17.445 8,69 0,24 0,02 96,16 7,41 2,77
1 102,07 47,26 5,71 87.755 96,43 0,52 0,04 176,08 162,74 1,66
1 143,54 53,60 2,43 786.433 855,32 0,32 0,10 | 971,17 -116,11 0,47
1 83,42 51,13 2,29 -339.950 128,83 0,72 0,07 | 392,15 138,56 0,90
1 68,01 44,48 8,06 -206.048 28,43 0,63 0,03 112,69 -8,57 1,26
1 111,08 92,66 3,14 28.280 4,44 0,56 0,01 25,05 20,28 10,03
1 59,48 38,50 4,41 -99.956 20,48 0,04 0,13 36,20 -10,12 4,06
1 48,55 36,11 0,70 -9.442.267| 27,39 0,29 0,02 132,39 48,67 1,27
0 174,42 107,56 3,26 3.421.964 13,43 0,14 0,06 77,09 54,31 4,27
0 136,29 89,49 4,79 1.539.058 19,22 0,21 0,20 96,21 21,69 3,32
0 182,47 117,25 7,23 10.442.435| 25,66 0,20 0,07 97,82 71,39 2,94
0 349,72 | 317,28 18,35 163.096 7,77 0,21 0,04 83,58 67,21 1,70
0 181,36 153,88 1,74 591.303 27,62 0,27 0,17 126,61 65,23 2,27
0 122,52 108,07 1,00 769.416 17,11 0,37 0,20 152,30 78,35 2,39
0 167,63 153,11 2,54 10.601.041| 10,67 0,65 0,07 | 272,82 246,22 1,24
0 119,26 80,86 0,80 1.267.456 | 27,96 0,22 0,14 93,69 42,28 3,24
0 176,57 108,26 16,37 565.246 15,40 0,10 0,08 58,49 30,10 3,64
0 208,78 141,65 3,27 15.669.940| 71,68 0,33 0,16 192,02 132,48 1,51
0 163,47 57,75 7,26 2.339.714 13,00 0,15 0,28 184,71 81,47 1,73
0 118,07 77,80 24,70 |16.115.585| 18,38 0,05 0,06 37,71 15,71 2,36
0 170,16 145,29 2,11 19.882.457| 22,61 0,31 0,11 135,97 96,80 2,23
0 281,09 | 225,29 2,78 633.328 23,83 0,26 0,05 118,69 102,04 1,99
0 146,90 109,56 4,17 1.364.194 19,82 0,18 0,08 87,10 58,03 3,09
0 87,23 69,21 11,33 -172.558 9,00 0,04 0,05 18,47 0,26 6,53
0 306,06 28,89 4,74 12.264.978 9,00 0,03 0,01 103,15 99,64 1,26
0 149,35 126,78 0,83 5.895.874 | 30,65 0,25 0,05 103,02 83,95 3,06
0 109,19 108,96 4,79 281.996 65,66 0,20 0,22 95,25 0,00 5,36
0 218,16 145,84 77,42 | 2.221.382 7,97 0,06 0,01 68,69 66,14 3,53
0 152,92 84,30 21,31 4.915.251 47,73 0,13 0,15 95,43 41,07 2,55
0 89,45 72,51 14,77 -135.974 15,48 0,14 0,13 66,03 19,31 1,64
0 168,53 80,70 5,40 1.127.502 11,99 0,08 0,05 58,17 41,09 4,93
0 93,58 64,56 5,85 -465.669 18,84 0,15 | 41,16 | 159,76 0,40 144,35
0 202,57 148,68 78,06 | 2.078.761 5,09 0,09 16,64 | 43,44 0,18 66,38
0 348,94 | 271,27 74,88 |44.176.277 0,35 0,00 | 43,62 97,08 0,14 50,01
0 298,50 193,98 4,82 3.146.391 12,59 0,06 | 82,88 | 132,86 0,03 12,35
0 145,32 80,10 9,10 17.356 5,15 0,31 18,26 9,20 6,08 18,46
0 173,68 105,21 26,52 |79.901.845 9,00 0,22 0,11 171,84 130,20 0,55
0 474,27 | 447,33 | 431,06 561.758 4,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,53
0 153,45 107,57 | 103,12 [45.310.526 1,55 0,54 0,05 | 432,98 415,91 10,07
0 204,28 175,52 18,68 341.124 34,16 0,37 0,16 168,13 108,62 1,52
0 770,29 | 479,19 46,50 | 4.781.176 | 48,90 0,16 0,03 108,73 96,76 2,29
0 172,00 142,87 2,77 130.644.323| 32,49 0,19 0,06 100,29 78,12 1,97
0 494,89 | 380,74 | 131,42 | 5.544.138 | 55,02 0,20 0,04 129,46 115,03 1,66
0 310,00 126,08 0,71 26.932.083| 20,00 0,37 0,10 | 338,69 301,61 0,68
0 169,58 65,01 1,21 1.332.525 7,00 0,10 0,13 110,62 63,88 2,42
0 151,37 99,98 1,05 5.377.777 | 35,23 0,22 0,10 115,97 79,32 2,08
0 118,59 64,17 6,95 7.784.609 | 56,64 0,15 0,03 112,05 100,93 0,95
0 93,58 64,56 5,85 -465.669 41,17 0,44 0,40 | 200,93 56,58 18,83

(Temerride DiUsen Firmalar = 1)

(Aktif Firmalar = 0)
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MALI| YAPI ORANLARI BUYUME ORANLARI

Ky | KYMali| o KV Mali || o [ Top. Mali| Duran AR::: Sa:zf" 6;::?’

FIRMA Finansman IAKEF Borglar/ T Borgl_ar/ T Borglar /|Varhklar/ || E e | 2R e

Orani Ozkayn Aktif Ozkayna | Devamli

Toplami aklar KVYK Toplami Y.K Klar s. Orani Orani Orani
(%) (%) (%)
1 483,04 50,35 | 189,00 | 47,23 | 160,31 | 61,00 | 328,13 | 105,29 | 10,49 4,14 6,97
1 534,50 75,58 | 53,00 | 36,90 | 24,31 | 90,00 | 229,74 | 75,53 1,32 -0,08 2,80
1 417,88 68,98 | 165,26 | 9,20 | 136,57 | 85,00 | 32,95 94,55 4,65 1,37 1,96
1 1.730,86 | 94,54 | 203,86 | 91,81 | 175,17 | 100,00 | 1.589,16] 32,16 -6,69 | -38,56 1,22
1 213,81 68,13 | 98,65 | 29,33 | 69,96 | 100,00| 62,70 6,81 3,17 | -25,66 1,55
1 494,82 83,19 | 103,98 | 40,37 | 75,29 | 100,00| 199,78 | 168,74 2,12 5,78 0,13
1 223,59 69,10 | 74,69 | 28,63 | 46,00 | 100,00| 64,01 170,99 2,52 1,00 -4,86
1 352,13 77,88 | 93,68 | 39,41 | 64,99 |100,00| 138,79 | 55,92 | -31,64 2,88 | -40,29
1 568,45 | 117,40 115,20 | 7,14 86,51 | 100,00| -48,18 | -173,37 | -70,26 9,81 -83,69

1 689,88 74,69 | 100,00 | 40,21 | 71,31 | 86,00 | 336,88 | 167,32 1,55 2,08 |-844,29

0 98,07 44,89 | 49,00 | 54,94 | 20,31 | 91,00 | 54,70 39,37 72,65 0,47 | 101,30
0 170,51 63,03 | 23,26 | 26,47 5,43 |100,00| 45,13 37,20 89,18 | 106,11 | 90,96
0 73,67 42,42 | 35,26 | 58,16 6,57 |100,00| 42,84 37,82 56,38 | 10,05 | 71,77
0 35,46 9,20 23,00 0,00 5,69 | 35,00 | 22,99 22,55 69,86 | 18,62 | 46,28
0 52,50 34,42 | 12,56 | 17,37 | 16,13 |100,00| 9,12 56,83 35,22 | 45,79 | 46,22
0 302,70 75,17 | 45,86 1,59 17,17 |100,00| 4,80 31,73 31,01 2,01 41,19
0 245,51 48,48 | 133,00 | 79,48 | 104,31 | 68,00 | 133,14 | 36,35 0,00 0,00 36,77
0 235,26 70,17 | 67,00 | 28,62 | 38,31 | 100,00 67,33 54,68 65,75 | 50,60 | 32,29
0 91,42 34,86 | 69,58 5,27 40,89 | 73,00 | 28,21 59,03 12,24 | 24,50 | 26,28
0 53,01 34,64 | 45,23 | 38,99 | 16,54 | 100,00 20,67 41,20 1,78 7,20 24,94
0 195,81 56,22 | 78,26 | 24,54 | 49,57 | 85,00 | 40,82 18,15 56,66 | 30,02 | 24,37
0 73,78 35,05 | 12,00 | 17,01 | 26,59 | 83,00 | 21,93 73,18 0,00 0,00 20,16
0 93,61 46,75 | 38,98 | 41,25 | 10,29 | 97,00 | 40,44 37,77 5,81 15,43 | 18,69
0 110,07 19,90 | 96,86 | 45,00 | 68,17 | 38,00 | 25,38 54,14 28,64 -5,36 16,44
0 92,21 47,97 | 39,87 | 48,63 | 11,18 | 100,00 44,85 56,70 21,57 | 11,70 | 16,17
0 68,94 40,79 | 78,96 | 24,65 | 50,27 |[100,00| 17,01 10,80 2,99 23,29 | 12,75
0 29,70 13,09 | 59,86 | 48,41 | 31,17 | 57,00 | 15,77 58,72 11,09 | 18,16 9,96
0 319,29 63,45 | 212,00 | 79,70 | 183,31 | 83,00 | 212,05 | 14,32 | -12,97 | 18,42 9,16
0 1.083,28 | 91,55 | 69,89 0,00 41,20 | 100,00 0,00 0,46 22,53 0,64 8,21
0 153,62 33,96 | 87,65 | 31,52 | 58,96 | 56,00 | 27,15 39,24 | 13,80 | 14,48 7,04
0 83,90 45,62 | 56,46 | 19,62 | 27,77 | 100,00 16,46 48,48 29,75 3,43 5,51
0 59,66 35,59 | 69,89 | 39,81 | 41,20 | 95,00 | 24,35 9,95 16,94 | 39,33 4,72
0 142,29 42,71 | 58,00 | 55,93 | 29,31 | 73,00 | 58,40 48,91 31,50 | 33,14 3,98
0 10,57 50,25 | 97,00 0,00 68,31 0,00 | 100,00 | 83,07 | 200,93 | 56,58 1,83
0 28,64 60,34 | 45,69 | 23,67 | 17,00 | 15,00 | 60,78 33,00 60,08 -6,30 1,48
0 15,66 173,79 | 59,86 | 121,54 31,17 | 44,00 | 30,07 12,86 | 140,70 [ 90,69 1,42
0 35,70 28,54 | 68,95 0,00 40,26 | 52,00 | 89,42 16,42 | 215,73 | 203,38 | 0,98
0 61,52 33,47 | 46,79 | 12,24 | 18,10 | 33,00 4,74 49,13 12,68 1,46 0,00
0 40,67 19,04 | 54,98 | 42,46 | 26,29 | 66,00 | 23,53 68,74 -1,45 -7,05 -0,51
0 1,24 1,22 58,60 0,00 29,91 |[100,00| 0,00 9,36 -0,72 2,44 -0,93
0 48,23 32,48 | 62,35 0,01 33,66 | 100,00 0,00 74,28 0,00 0,00 -1,39
0 55,95 34,93 | 32,56 2,24 3,87 | 97,00 1,29 18,65 -2,43 -2,75 -1,91
0 10,20 9,25 38,69 0,00 10,00 |100,00| 0,00 30,85 | 14,77 | 21,50 -2,43
0 51,62 34,05 | 36,98 | 60,16 8,29 |100,00| 31,06 60,67 -0,46 19,71 -3,07
0 16,09 13,86 | 98,65 | 29,37 | 69,96 |100,00| 4,72 32,98 -9,32 6,32 -3,21
0 121,99 17,36 | 47,00 | 56,29 | 18,31 | 32,00 | 68,74 53,44 16,74 7,82 -4,25
0 139,48 43,26 | 35,36 | 12,05 6,67 | 74,00 | 12,49 46,44 | -20,92 0,96 -4,80
0 94,10 43,38 | 45,86 | 48,31 | 17,17 | 89,00 | 50,39 60,20 9,91 2,66 -6,16
0 76,99 25,60 | 32,00 | 46,62 3,31 59,00 | 52,80 81,64 1,94 7,21 -12,20
0 3.289,88 | 97,05 | 35,69 | 25,26 7,00 |100,00| 831,07 | 30,46 | 123,79 | 8,67 | -44,49

(Temerriide Digen Firmalar = 1)

_(Aktif Firmalar = 0)_
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KARLILIK ORANLARI
Esas Satilan Kisa
Net Kar/ Vvergi " q Net Kar/ | Briit Satis Eagiet Olagan Net Kar Malin Faaliyet. Finansman Vade.li Faiz
ARMA| 6z Oncesi | Ekonomik | e | o gy | Kand | karKand | T panyeti | S9N | ereris | MAT | arciiama
Kaynaklar 6::;, ) STl Toplami | Satiglar Sa:e:ar Sar:le:ar Satiglar Net Sar:letlar Net Satiglar BD':‘ZI:” Orani
Y. S S Satiglar S
Orami Satiglar
1 24,84 35,74 6,13 4,26 7,86 5,55 5,55 0,86 92,14 2,31 0,00 21,52 0,00
1 5,12 6,40 4,59 0,81 22,50 5,38 0,21 1,09 77,50 17,12 4,83 37,58 128,00
1 2,21 25,21 5,48 4,87 10,73 -2,15 1,89 1,89 89,27 8,58 0,24 2,47 9,00
1 3,76 48,00 8,18 1,73 11,72 5,63 1,71 1,04 88,28 6,09 3,33 51,97 147,00
1 2,02 2,88 4,52 0,64 63,65 -1,59 4,35 1,61 36,35 51,05 9,01 49,97 126,00
1 4,15 41,15 8,83 6,92 22,17 12,82 3,34 1,17 77,83 9,35 3,36 59,09 4,00
1 0,73 1,05 0,32 0,23 7,49 -1,83 0,30 0,21 92,51 9,32 0,00 18,15 0,00
1 5,55 73,12 26,00 11,18 0,36 -0,98 1,28 0,94 99,64 1,34 0,82 2,57 265,00
1 -80,37 -114,82 20,44 13,99 5,78 2,41 2,36 1,65 94,22 3,36 0,05 0,99 5,00
1 16,26 16,26 7,20 2,06 26,62 4,98 1,88 0,24 73,38 21,64 5,59 32,66 140,00
0 7,52 9,77 8,43 3,80 10,60 12,41 1,35 1,15 89,40 8,20 1,06 7,46 241,00
0 50,55 70,72 27,55 18,69 19,72 10,63 10,31 7,50 80,28 9,10 0,56 6,70 1.968,00
0 9,99 12,33 9,71 5,75 8,85 2,83 3,23 2,44 91,15 6,01 1,11 10,45 372,00
0 35,44 50,77 37,98 26,16 31,56 28,70 28,30 19,76 68,44 2,86 0,37 0,00 7.678,00
0 22,65 32,68 22,48 14,85 22,68 13,51 11,36 7,69 77,32 9,17 0,54 3,10 2.153,00
0 33,11 46,12 18,29 8,22 16,73 9,10 6,16 3,99 83,27 7,62 3,32 0,58 268,00
0 34,18 49,96 19,02 9,89 35,03 10,26 6,87 8,30 64,97 24,77 3,83 32,31 417,00
0 10,25 14,73 6,12 3,06 7,55 2,75 2,05 1,20 92,45 4,80 0,68 7,90 355,00
0 25,02 36,11 21,23 13,07 11,55 5,38 4,69 3,90 88,45 6,17 0,71 0,55 896,00
0 23,84 31,09 20,85 15,58 19,27 11,98 14,40 10,73 80,73 7,30 0,37 9,30 3.918,00
0 11,45 16,67 7,09 3,87 14,38 6,23 4,22 2,79 85,62 8,15 1,05 9,94 487,00
0 27,21 35,96 21,64 15,66 13,76 8,88 8,32 6,58 86,24 4,88 0,40 2,50 2.270,00
0 9,68 11,12 7,48 5,00 6,47 12,29 2,41 2,36 93,53 4,18 0,82 9,12 432,00
0 18,89 20,63 10,21 8,99 15,99 4,66 4,53 5,21 84,01 11,33 0,23 5,19 2.607,00
0 18,38 25,48 18,44 9,56 13,86 6,69 4,92 3,49 86,14 7,17 1,89 8,51 356,00
0 20,16 28,60 25,10 11,93 12,61 3,48 2,67 1,95 87,39 9,13 1,34 1,64 307,00
0 12,46 17,25 14,85 9,61 18,42 14,09 14,47 8,20 81,58 4,33 1,32 5,41 958,00
0 15,29 22,28 14,58 3,65 28,69 4,17 1,32 1,14 71,31 24,53 2,91 15,87 157,00
0 12,73 18,51 1,56 1,08 10,98 14,42 0,16 0,23 89,02 10,56 0,00 0,00 0,00
0 5,50 8,65 7,59 2,17 5,94 -0,23 0,12 0,59 94,06 6,17 1,13 2,89 182,00
0 3,02 3,02 1,91 1,64 5,37 16,67 0,75 0,75 94,63 4,69 0,12 4,07 720,00
0 9,18 12,31 9,66 5,75 12,87 6,38 5,40 3,88 87,13 6,49 1,32 9,55 495,00
0 9,66 13,80 9,51 3,99 10,52 12,25 1,34 0,94 89,48 8,27 0,90 5,64 249,00
0 306,46 350,45 35,47 52,04 4,90 15,05 9,42 3,37 1,18 0,80 90,58 6,05 3,00
0 67,52 78,95 31,69 33,65 21,06 19,77 29,36 19,99 17,92 17,28 70,64 9,37 0,00
0 41,08 45,68 21,46 25,39 11,06 7,84 18,26 4,11 6,73 5,66 81,74 14,14 1,00
0 49,91 52,80 -12,67 -12,67 -9,08 9,86 14,80 -2,66 -8,82 -9,72 85,20 17,46 1,00
0 70,45 28,78 17,97 5,80 3,33 3,92 2,74 94,20 2,48 0,46 1,87 957,71 71,00
0 7,90 9,63 8,14 5,62 17,08 12,54 13,64 10,50 82,92 4,54 2,41 15,11 631,00
0 4,68 4,68 4,62 4,62 45,54 5,86 9,03 8,93 54,46 39,67 0,00 0,00 0,00
0 4,23 4,23 2,85 2,85 14,06 6,55 45,49 49,15 85,94 20,61 0,00 0,05 0,00
0 3,72 4,58 4,49 2,39 14,93 2,70 1,97 1,60 85,07 12,23 1,04 0,52 290,00
0 4,26 5,29 4,90 3,86 14,26 12,17 1,99 1,60 85,74 12,10 0,04 0,00 4.797,00
0 0,18 0,19 1,03 0,12 5,65 0,09 0,63 0,06 94,35 5,57 0,47 10,67 114,00
0 2,99 4,19 5,65 2,57 17,25 4,69 2,11 1,52 82,75 12,55 1,20 2,40 277,00
0 5,26 5,26 3,46 2,37 12,11 2,86 3,76 3,87 87,89 9,26 1,79 15,99 316,00
0 1,43 2,29 2,32 0,60 7,15 14,02 0,15 0,23 92,85 6,13 0,52 1,97 170,00
0 8,17 10,17 6,46 4,21 12,44 3,69 3,03 2,17 87,56 8,75 0,63 10,82 528,00
0 1,67 20,77 12,35 9,98 17,85 11,99 13,08 10,96 82,15 5,86 0,68 13,10 2.002,00
0 35,47 52,04 4,90 1,05 9,42 3,37 1,18 0,80 90,58 6,05 2,58 18,83 146,00

(Temerrlide Diisen Firmalar = 1)

(Aktif Firmalar = 0)
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Ek:2 Firma Z Finansal Oranlan

31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran (%) 152,28 166,10 208,78
Likidite Orani (%) 115,14 106,84 141,65
Nakit Orani (%) 14,21 7,90 3,27
Net Isletme Sermayesi 6.740.657,00 [ 11.888.922,00 || 15.669.940,00
FINANSAL YAPI ORANLARI
Finansman Oram 108,39 87,83 53,01
KV Yabanci1 Kaynak/Aktif Toplami (%) 51,79 46,62 34,64
KV Mali Borglar/ Ozkaynaklar 27,23 21,44 20,67
KV Mali Bor¢lar/K'V Yabanci Kaynaklar 25,23 24,48 38,99
KV Mali Borg¢lar/Aktif Toplami 13,07 11,41 13,51
K.V.Y.K./Top. Yabanci Kaynaklar Orani 99,58 99,70 100,00
Top. Mali Borglar / Pasif 27,23 21,44 20,67
Duran Varlklar/ Devamh Sermaye Orani 42,63 40,67 41,20
KARLILIK ORANLARI
Net Kar/ Oz Kaynaklar 17,53 42,51 23,84
Vergi Oncesi Kar/ Oz Kaynaklar 23,26 57,43 31,09
Ekonomik Rantabilite 13,83 30,98 20,85
Net Kar/ Aktif Toplami 8,41 22,63 15,58
Briit Satig Kar1/ Net Satiglar(%) 23,54 33,17 19,27
Esas Faaliyet Kar/ Net Sat. Orani (%) 9,19 21,48 11,98
Olagan kar Kary/ Net Satislar Orani (%) 10,10 21,33 14,40
Net Kar/Net Satiglar Orani (%) 5,48 16,42 10,73
Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislar (%) 76,46 66,83 80,73
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar (%) 14,35 11,69 7,30
Finansman Giderleri / Net Satiglar (%) 1,74 0,29 0,37
KV Mali Borglar/ Net Satislar (%) 8,50 8,28 9,30
Faiz Karsilama Oram 518,69 7.627,57 3.917,60
DEVIR HIZLARI
Stok Devir Hiz1 (Kez) 6,79 4,80 71,68
Stok Tutma Siiresi (Giin) 53,75 76,00 71,68
Ticari Alacak Devir Hiz1 0,34 0,33 0,33
Tic. Alacak Ort.Tah.Siiresi (Giin) 123,98 121,91 120,34
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 0,32 0,36 0,16
Ticari Bor¢. Ort. Tediye Siiresi (Giin) 116,12 130,05 59,53
Etkinlik Orani (Giin) 177,74 197,91 192,02
Finansman Siiresi (Giin) 61,61 67,86 132,48
Aktif Devir Hizi (Kez) 1,54 1,68 1,51
BUYUME ORANLARI (Reel)
Reel Aktif Biiyiime Orani (%) 15,76 39,50 1,78
Satiglardaki Reel Bilyiime Oram (%) 22,89 25,18 7,20
Ozkaynaklar Reel Biiyiime Orani (%) 8,63 54,77 24,94
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OZET

Piyasa denetiminin gelistiriimesi yonundeki ¢abalarin bir yansimasi
olan kredi derecelendirme modellerinin kullaniimasi ve modellerin
olabildigince gergegi yansitmasi, bankalar acgisindan risklerin  dogru
algilanmasini saglamakta ve karar verme surecinde sorunlu olabilecek
kredilerin tespitinde yararli olmaktadir. Bu kapsamda, g¢alismamizin temelini
olugturan kredi risk derecelendirme modelleri Basel |l yaklagimi gergevesinde

incelenmeye caligiimigtir.

Calismanin ilk bolumunde derecelendirme kavramina deginilmekte;
derecelendirmenin tanimlari, baglica Ozellikleri, tarihi ve amaclari
aciklanmaktadir. Ayrica dunya c¢apindaki derecelendirme firmalarinin
organizasyon Yyaplilari, c¢alisma yontemleri ve verilen notlarin ayrintili

aciklamasi yapilarak tim derecelendirme sureci analiz edilmeye c¢aligiimigtir.

Calismanin ikinci bolimde ise Basel | ve Basel Il yaklagimlarinin tarihi
gelisiminden de bahsedilerek, yaklasimlarin genel bir degerlendiriimesi
yapilmistir. Ayrica Basel Il uzlasisi kapsaminda derecelendirme kavrami ele
alinmis ve sO0z konusu yaklasimin ulkemiz finans ve reel sektoru Uzerine

yaratabilecegi muhtemel etkileri incelenmeye caligiimistir.

Calismanin Gguncu bolimunde ise literatirde yer alan kredi
derecelendirme modellerinden bahsedilmis ve s6z konusu yontemlerden

yararlanilarak yapilan arastirmalar incelenmeye ¢aligiimigtir.

Son bolimde ise, firmalarin kredi degerliliginin saptanmasinda
kullanilabilecek bir model geligtirilerek Oornek olarak belirlenen bir Uretim

firmasi Uzerinde uygulamasi yapilmaya caligiimistir.
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ABSTRACT

Development of sophisticated and accurate credit rating models is
essential given the influence such ratings can have on the decision making
process of the banks. Early detection of low quality borrowers helps banks
control the amount of bad loans on their credit portfolio. Given the importance
of the subject, BIS (Bank for International Settlements) have provided crucial
guidelines for the banks that aim to develop their own models. Purpose of
this study is to provide a summary of different credit rating models that can
be implemented in compliance with Basel .

In Part 1, a general definition of credit rating is provided. Also
development of various models, and their differences are covered. World
known credit rating firms, their organizational structures, and methodologies

they use are summarized.

Basel | and Basel Il accords are the subject of Part 2. These accords
have profound implications on some practices within the financial institutions.
In order to implement credit risk models for quantifying banks’ exposure to
credit risk, a healthy credit rating models is a must. Thus Basel |l provides,
somewhat general, guidelines on how to accurately measure the credit
worthiness of potential borrowers. Given the fact that most of Turkey’s real
sector is alien to such concepts, implementation of Basel Il is going to have a
profound impact on Turkish economy.

In Part 3, a literature survey on credit rating modeling is provided.
Various methodologies and recent research are covered in detail. In the last
section, | propose a new model that | have found to be quite accurate based
on the data | have collected. A simple exercise of this model on a

manufacturing firm is also provided.



